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Nota a los revisores

A medida que evolucionan la economia y las necesidades del analisis econdémico, también
debe hacerlo la orientacion que ofrecen los organismos internacionales para elaborar las
estadisticas macroeconomicas. La actualizacion de la quinta edicion del Manual de Balanza
de Pagos (MBPS5) del FMI se realiza en forma paralela con la revision del Sistema de
Cuentas Nacionales 1993. La intencion es preservar la armonia entre las estadisticas de la
balanza de pagos y las cuentas nacionales.

La presente resefia comentada tiene como fin ofrecer un marco para que se realicen los
debates correspondientes a la actualizacién del MBPS5. Se ha nutrido de los comentarios a la
version en borrador formulados por los integrantes del Comité del FMI sobre estadisticas de
balanza de pagos y funcionarios de diversos organismos internacionales. A medida que se
vayan traduciendo, se publicaran ediciones en arabe, chino, espafol, francés y ruso.

La resefia comentada tiene como fin sefialar problemas detectados en las estadisticas de
balanza de pagos y la posicion de inversion internacional, y plantear posibles soluciones.

Se ha distribuido entre los compiladores y usuarios para darles la oportunidad de expresar sus
opiniones sobre su contenido y estructura, y formular propuestas detalladas. Sus comentarios
y sugerencias seran bien recibidos e incidiran de manera importante en la elaboracion del
manual revisado, el cual —una vez redactado— también se distribuird para su examen y para
recabar comentarios.

A titulo de ayuda para los revisores, en la resefia comentada se incluyen preguntas sobre
temas fundamentales. Se les pide (pero no se les exige) que respondan a ciertas preguntas y,
naturalmente, los comentarios no tienen que limitarse a contestar esas preguntas. Para la
revision, seria util que se citaran los respectivos parrafos de la resefia comentada a los que se
refiere cada comentario.

Puesto que el manual esta disefiado para que ofrezca un marco tedrico completo, trata
asuntos que podrian resultar importantes para algunos paises pero ser de menor importancia o
poco practicos para otros. Después de la conclusion del manual, prevista para 2008, se planea
revisar la Guia para compilar estadisticas de balanza de pagos. Las cuestiones practicas y de
compilacion se abordaran en la guia de compilacioén y no en el manual.

Se agradeceran los comentarios sobre la resefia comentada y el contenido del manual que
formulen las partes interesadas. Los comentarios pueden ser enviados a mas tardar el 15 de
julio de 2004 por correo electronico (bpmSupdate@imf.org), teléfono (1 202 623-7930), fax
(1202 623-6033), o por correo a:

Mr. Neil Patterson

Assistant Director

Balance of Payments and External Debt Division I
Statistics Department

International Monetary Fund

700 19" Street, NW

Washington, DC 20431, USA
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Nota a los revisores

La actualizacion se lleva a cabo a través del Comité del FMI sobre estadisticas de balanza de
pagos y los grupos de expertos técnicos creados por éste. No obstante, para que la consulta
sea lo mas amplia posible, las propuestas, los documentos de debate y los borradores del
manual se presentaran al publico para recabar sus comentarios, principalmente a través del
sitio web del FMI: http://www.imf.org/external/np/sta/bop/bopman5.htm

Abril de 2004
Washington
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Capitulo 1. Introduccion

1.1 En la introduccion de esta nueva revision del Manual de Balanza de Pagos se
anunciara el alcance del manual revisado, la necesidad de revisarlo, cambios de estructura
(cambios en los capitulos 2—13 y apéndices), guia del uso del manual, actualizacion del
mismo y metadatos y normas de divulgacién. Ademas, cada seccion de los capitulos
concluird con una pregunta resumida (en letras bastardillas) para su debate.

A.  Titulo y alcance del manual

1.2 Antes de abordar en esta seccion el alcance del manual, se presentan comentarios para
analizar las opciones con respecto al titulo. Concretamente, se propone utilizar el término
“cuentas internacionales” o “cuentas externas” para este manual a fin de abarcar la balanza
de pagos y la posicion de inversion internacional y una conciliacion entre ambas. Este
término evitaria el uso de “balanza de pagos y posicion de inversion internacional” que es
bastante largo, y destaca el hecho de que las cuentas, en su conjunto, ofrecen una vision
integrada y no constituyen dos esferas independientes de datos. El término “cuentas
internacionales” se adoptd en el MBP5 (véase la nota 2 del parrafo 13 y el parrafo 461) pero
no se utiliz6 sistematicamente.

1.3 Por consiguiente, las opciones propuestas para el titulo de este manual son:

. Manual de estadisticas de las cuentas internacionales 200X*: Estadisticas de la

balanza de pagos y la posicion de inversion internacional (en forma abreviada,
MECI 200X*);

° Manual de estadisticas de las cuentas externas 200X*: Estadisticas de la

balanza de pagos y la posicion de inversion internacional (en forma abreviada,
MECE 200X*); o

o Manual de estadisticas de la balanza de pagos y la posicion de inversion
internacional (en forma abreviada, MEBPPII 200X*);

(* 200X es el afio de publicacion, probablemente 2008 6 2009)

Las opciones con respecto al nuevo titulo tienen como fin destacar el hecho de que las
cuentas internacionales han evolucionado a fin de comprender las transacciones, en lugar de
los pagos, y de que incluyen estados de posicion plenamente integrados. No obstante, se
considera util mantener el término “balanza de pagos” en un subtitulo a fin de destacar la
relacion con manuales anteriores y con la terminologia cominmente utilizada. La adopcion
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INTRODUCCION

del afo de edicion, en vez del nimero de edicion, es congruente con lo que se hizo en otros
manuales estadisticos recientes (por ejemplo, el SCN 1993, el SEC 95, el MEFP 2001).

[Pregunta: ;Qué titulo se deberd proponer para el nuevo manual?]

1.4  En este capitulo introductorio se recogera el hecho de que al formular normas
estadisticas internacionales se procura crear una combinacion de principios detallados sobre
ciertas cuestiones y conceptos generales que pueda aplicarse a casos nuevos. En vista de los
cambios que sufre la situacion econdmica y el interés de los usuarios, y la acumulacion de
experiencia por parte de los compiladores, cada tanto es menester revisar los manuales.

1.5 Los principales objetivos del manual revisado seran, como se enumeran en el
parrafo 2 del MBP5:

a) Presentar y explicar los conceptos, definiciones, clasificaciones y convenciones.

b) Facilitar la recoleccion, organizacion y comparacion, de manera sistematica, de las
estadisticas de balanza de pagos y de la posicion de inversion internacional.

Ademas, se formularan los siguientes objetivos:

C) Fomentar la consistencia y presentar la relacion entre las estadisticas de balanza de
pagos y de la posicion de inversion internacional con otras estadisticas
macroecondémicas y normas internacionales de contabilidad.

d) Presentar varias estadisticas sobre las transacciones y posiciones internacionales que
constituyen ampliaciones del marco basico pero que estan relacionadas con €1, como
las referencias a manuales especializados sobre los servicios, los activos de reserva, la
deuda externa y la inversion de cartera.

e) Presentar una breve introduccion de los usos que se dan a los datos correspondientes a
las cuentas internacionales.

[Pregunta: ;Deberan modificarse estos objetivos? ;Se deberan anadir mas?]

1.6  En el manual no se pretendera abordar aspectos de la compilacion. En esta seccion de
la introduccion se indicara que la Guia para compilar estadisticas de balanza de pagos es un
documento complementario del manual que trata la problematica de la compilacién. Una vez
concluido el manual, se elaborard una nueva edicion de la guia de compilacion. (El titulo de
la guia de compilacién se revisara conforme a los cambios que se hagan al titulo del manual).
A veces se mencionaran en el manual aspectos de la compilacion cuando ello pueda afectar
las decisiones con respecto a la adopcion de un concepto.

2 Resefia comentada — Abril de 2004



CAPITULO 1

1.7  También se planea producir una edicion actualizada del Libro de texto de balanza de
pagos, que ofrece mas explicaciones y ejemplos de los conceptos contenidos en el manual
revisado, enfocada hacia los cursos de capacitacion.

B. Necesidad de revisar el manual

1.8  Se propondra que la estructura general de las cuentas internacionales se mantenga
practicamente igual a la del MBPS5. En esa version ya se introdujeron importantes cambios en
las estructuras de las cuentas debido a la creacion de la posicion de inversion internacional y
a la mayor armonia de los conceptos con los de otras estadisticas. No obstante, se han
producido cambios en las circunstancias econdomicas y la politica econémica. Los factores
especificos que dieron origen a la decision de producir una nueva edicion del manual son las
necesidades de:

a) Tomar en cuenta las innovaciones financieras que dan lugar a nuevos tipos de activos
y pasivos financieros y el creciente desarrollo de los servicios financieros.

b) Aclarar determinados ambitos (por ejemplo, el alcance de la inversion directa, los
servicios, la frontera entre el uso y la venta de un activo).

C) Hacer mas hincapié en la posicion de inversion internacional y presentar todas sus
relaciones con las transacciones y otros flujos.

d) [lustrar la integracion entre las estadisticas de las cuentas internacionales y otras
estadisticas macroeconomicas, teniendo en cuenta las modificaciones realizadas como
parte de la revision del Sistema de Cuentas Nacionales 1993 (SCN 1993) y la
publicacion del Manual de estadisticas monetarias y financieras 2000 (MEMF).

e) Tomar en cuenta la evolucion de las normas internacionales de contabilidad.

f) Presentar mas detalles sobre los conceptos econdmicos y sus vinculos con las
respectivas partes del SCN 1993 actualizado.

g) Tomar en cuenta los manuales especializados, haciendo hincapié en la congruencia de
los conceptos basicos del Manual de estadisticas del comercio internacional de
servicios, Estadisticas de la deuda externa: Guia para compiladores y usuarios (“La
Guia de la deuda externa”), Encuesta coordinada sobre inversion de cartera: Guia
de la Encuesta, (GECIC2), y Reservas internacionales y liquidez en moneda
extranjera — Pautas para una planilla de datos (las “Pautas”), Guia de compilacion
de indicadores de solidez financiera, y la tercera edicion de la definicion de
referencia de la OCDE de inversion extranjera directa (en inglés, OECD Benchmark
Definition of Foreign Direct Investment: Third Edition).

Resefla comentada — Abril de 2004 3



INTRODUCCION

h) Introducir la idea de las cuentas satélite para poder presentarlas de otras formas,
usando los mismos principios basicos pero con 1) mas detalles y/o ii) otros conceptos,
entre ellos las variables no financieras (como el nimero de visitantes o de migrantes)
de modo que el manual pueda utilizarse como punto de partida para otros tipos de
andlisis y de ese modo mantener una base uniforme.

1) Presentar informacion basica sobre las normas de divulgacion de datos y los marcos
de evaluacion de la calidad de los mismos.

1 Abordar aspectos especiales de las uniones econdmicas y monetarias.

[Preguntas: i) ;Son adecuados estos objetivos? ii) ;Se deberan mencionar otros
objetivos o ejemplos?]

1.9  Los derivados financieros y la inversion directa que se introdujeron como
modificaciones en el MBPS5 en 2000 y 2002 ya estan incorporados en esta edicion.

1.10 En la seccion se sefialard la funcion del FMI y del Comité del FMI sobre estadisticas
de balanza de pagos (el Comité de balanza de pagos) en la elaboracion del manual. Se
explicara que el Comité de balanza de pagos se compone de expertos estadisticos nacionales
y de funcionarios del FMI, asi como de otros organismos internacionales. El Comité de
balanza de pagos ha orientado la elaboracion del nuevo manual, debatiendo las cuestiones
pertinentes, analizando los problemas y presentando aclaraciones.

1.11 En la seccion se presentara una sinopsis del proceso de produccion del manual,
incluidas las consultas intensivas con el Comité de balanza de pagos, grupos de expertos,
compiladores nacionales y otros usuarios.

1.12  En este capitulo se resefiara brevemente la historia del Manual de Balanza de Pagos,
senalando las ediciones publicadas por el FMI en 1948, 1950, 1961, 1977 y 1993. Se
formularan varios comentarios generales sobre su evolucion (por ejemplo, el paso del
devengado parcial al devengado total, de la orientacion hacia el tipo de cambio al analisis
econdmico general, la inclusion de la posicidon de inversion internacional, y la armonizacion
con otros conjuntos de datos). Se destacara la importancia de estos manuales para el trabajo
del FMI y el andlisis econdmico en general. (Si la seccion historica resulta larga, podria
incluirse en un apéndice).

C. Estructura del manual
1.13  En esta seccidn se indicard que el manual contiene:

a) Capitulos introductorios sobre los conceptos en los que se basan todas las cuentas
internacionales (capitulos 2-5).
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b)

d)

CAPITULO 1

Capitulos que se refieren a una cuenta especifica; cada cuenta esta disefiada con el fin
de ilustrar un proceso o fendmeno econdémico independiente (capitulos 6—-12).

Usos de las estadisticas de las cuentas internacionales (capitulo 13).
Apéndices que suministran mas detalles sobre temas especificos (entre ellos los

cambios con respecto al MBPS5, la comparacion con el SCN y la enumeracion de los
componentes normalizados).

1.14 En esta seccion se explicara que la estructura estd disenada para resaltar los principios
generales en los que se basan las cuentas y las razones por las que se organizan de ese modo.
La estructura de los capitulos es semejante, en general, a la del MBPS5, con las siguientes
diferencias principales:

a)

b)

Las clasificaciones que se utilizan en varias cuentas (por sectores institucionales,
instrumentos financieros, categorias funcionales, moneda y vencimientos, entre otras)
se analizardn en los capitulos introductorios y no en una cuenta o apéndice en
particular. Por ejemplo, se considera aconsejable tratar las categorias funcionales de
manera conjunta a fin de resaltar los aspectos ambiguos. Asimismo, se reconoce que
las categorias funcionales son clasificaciones aplicables a los ingresos, la posicion de
inversion internacional, otras variaciones y las transacciones financieras.

Para destacar la funcion de las cuentas y el hecho de que cada cuenta representa un
solo proceso o fendmeno econdémico, cada una tendra su propio capitulo (capitulos
6-12)". En el MBPS5, algunas cuentas se distribuyen en varios capitulos y algunos
capitulos se referian a dos cuentas. A raiz de la creciente orientacion hacia la
informacion sobre la posicion de inversion internacional, y con miras a destacar
mejor el lugar que la PII ocupa en el sistema, apareceran antes que otras cuentas los
saldos, las transacciones y otras variaciones de los activos y pasivos financieros. El
orden propuesto para los capitulos 6-12, y su relacion con la estructura general del
sistema estadistico, se indican en el grafico 2.1 del capitulo 2 “Panorama general”.
Primero se presenta la posicion de inversion internacional y los flujos que la originan,
y posteriormente se presentan las cuentas corriente y de capital. Otra opcion para el
orden de los capitulos seria seguir el del SCN 1993, es decir, empezar por las cuentas
de transacciones (bienes y servicios, ingreso primario, ingreso secundario, capital y
cuentas financieras), seguidas por otros flujos, y finalmente la posicion de inversion
internacional.

[Comentarios: Como las cuentas y las relaciones entre ellas son las mismas, y pocos
leen el manual de principio a fin, el orden tiene un valor simbolico. El orden
propuesto tiene como fin resaltar el papel preponderante que desemperia la posicion

' Las "cuentas" se definen del mismo modo que en el SCN 1993 y coinciden con el segundo nivel de detalle de
la clasificacion jerarquizada que se utiliza para los componentes normalizados del MBP5 (pags. 45-49).
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INTRODUCCION

de inversion internacional. Se hace este hincapié como respuesta ante la evolucion de
la economia y las tendencias del analisis economico en el ultimo decenio.]
[Pregunta: ;Qué orden se prefiere para los capitulos?]

c) Se incluird un capitulo sobre los usos de las estadisticas de las cuentas internacionales
(capitulo 13).

1.15 Ademas, en esta seccion se indicara que la estructura inevitablemente implica
referencias cruzadas y repeticiones, en vista del caracter integrado de las cuentas. Por
ejemplo, el arrendamiento financiero incluye aspectos correspondientes a los servicios, los
intereses y los préstamos. El enfoque general utilizado consistira en manejar estos temas bajo
un solo encabezamiento a fin de reducir la repeticion, pero incluyendo muchas referencias
cruzadas. En el caso de los temas que corresponden a varias cuentas, se propone incluir
apéndices que retinan los diferentes aspectos, por ejemplo, los seguros.

1.16 En esta seccion se sefialard que cada uno de los capitulos que se refieren a una cuenta
determinada incluird un cuadro simplificado donde se indicara esa cuenta a fin de presentar
un panorama general del proceso o fendmeno que se describe y su clasificacion. No obstante,
estos cuadros tienen fines aclaratorios. Se sefialara el hecho de que la presentacion
normalizada y de otros tipos se utilizard para la divulgacion de estadisticas. Los cuadros
incluiran cifras basadas en ejemplos, con miras a facilitar la verificacion de las relaciones
entre ellos por parte de los lectores.

1.17 Al final de esta resefia comentada se presenta una lista propuesta de apéndices, que
incluye una presentacion normalizada.

1.18 Por ultimo, en esta seccion se sefialara que el manual definira los componentes
normalizados que deben declararse al FMI para facilitar las comparaciones internacionales
(y que se enumeran en los apéndices propuestos al final de esta resefna). Es posible que
algunos compiladores deseen formular otras presentaciones nacionales que tengan en cuenta
sus propias circunstancias, por ejemplo, suministrando detalles adicionales sobre
componentes importantes.

D.  Guia para interpretar el manual

1.19 Cada capitulo tendré la siguiente estructura:

a) Comienza con una descripcion de los principios econdmicos generales, a fin de
ayudar a los compiladores a abordar situaciones nuevas o que no se habian cubierto
antes.

b) Luego, examina casos especificos a manera de ejemplos o para aclarar ambigiiedades.

(Con miras a aplicar los principios generales, no de contradecirlos).
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CAPITULO 1

1.20 Para empezar, cada capitulo establecera conceptos que sirvan para conocer el marco
general, pero no pretendera referirse a las condiciones particulares de cada economia. Por
consiguiente, si bien las partidas incluidas estan disefiadas para constituir un marco general,
podrén incluir partidas que resultan infimas o inexistentes en determinadas economias.
Ademas, la recopilacion de datos sobre algunos rubros del marco puede resultar poco
practica si éstos son pequefios y su costo de recopilacion es elevado. En cambio, los
compiladores tal vez definan otros rubros en su economia que revistan especial interés
econdmico y sobre los cuales las autoridades y los analistas podrian requerir informacion
mas detallada. El manual destacara el hecho de que deben establecerse sistemas de
informacion completos que permitan presentar los datos en la forma requerida.

1.21 Por consiguiente, al hacer las modificaciones del manual, se instara a los compiladores
a que evaluen la trascendencia y la posibilidad préctica de incluir determinados rubros en una
cuenta segun sus propias circunstancias, y que estas decisiones se revaluen con cierta
periodicidad para averiguar si las circunstancias han cambiado. Se subrayara que esas
decisiones necesariamente dependen del profesionalismo del compilador.

[Preguntas: ;Hay algo mds que deba decirse acerca del equilibrio entre las normas
internacionales y la adaptacion a las circunstancias particulares? En caso
afirmativo, jqué?|

1.22 A continuacion, en la seccion se sefialara que el manual hace una distincion entre:

a) Componentes normalizados y partidas informativas que forman parte de los
componentes normalizados.

b) Partidas suplementarias que se plantean como opciones y que pueden tenerse en
cuenta cuando determinado aspecto sea de interés para los analistas y las autoridades.

1.23 Larecopilacion de datos y otros procedimientos de compilacion, incluidas las
desviaciones con respecto a las normas, generalmente no caen dentro del &mbito de un
manual conceptual como éste, ya que esas decisiones deben tener en cuenta la importancia y
los problemas de compilacion que deben evaluarse en cada territorio. No obstante, en unos
pocos casos en que el problema se considera generalizado y se desee abordarlo de manera
uniforme, el manual propondra conceptos alternativos que representen soluciones de
compromiso.

1.24 La intencidn es reforzar la armonia con la version revisada del SCN 7993. Se sefalara
que no existe la intencion de contradecir la version revisada del SCN 1993, a menos que ello
se afirme expresamente. (En un anexo del manual se presentard una lista de las diferencias
que puedan existir entre este manual y el SCN 1993 revisado, y los conjuntos de datos se
disefiaran de modo que sean conciliables).
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1.25 Por ultimo, se incluird una nota como la nota 2 del parrafo 13 del MBPS5 relativa a los
objetivos de las definiciones y clasificaciones del manual en relacién con el Convenio
Constitutivo del FML.

E. Actualizacion del manual

1.26 En esta seccion se sefialara que el FMI y el Comité del FMI sobre estadisticas de
balanza de pagos formularon procedimientos de actualizacion del manual, como se afirma en
los parrafos 10—15 del documento 01/33 del Comité, y estos procedimientos se utilizaran
constantemente. Se presentara una lista de los procedimientos en un apéndice. Se destacard la
propuesta de que los cambios se pongan a disposicion inmediata de los compiladores y
usuarios, por ejemplo, mediante suplementos especiales o la publicacion de los documentos
en el sitio web del FMI. Podrian establecerse ciertos mecanismos: por ejemplo, dedicar una
seccion del sitio web del FMI dedicada expresamente a las actualizaciones y mantener una
version electronica del manual que incorpore las revisiones.

F.  Metadatos y normas para la divulgacion de datos

1.27 En esta seccion se destacara el hecho de que uno de los avances estadisticos mas
importantes desde 1993 ha sido el creciente hincapié¢ en la publicacion de metadatos (es
decir, informacion sobre los datos). El manual se ocupa principalmente de las normas
conceptuales, pero se subrayara la preparacion de metadatos como un aspecto esencial de la
compilacidn estadistica. Se daran algunos ejemplos de los aspectos que deberan incluir los
metadatos. Se exhortara a los compiladores a sefialar explicitamente los casos en que no se
han seguido las normas internacionales. Sin embargo, se propondra un apéndice en el que se
resefiardn las caracteristicas principales de las Normas Especiales para la Divulgacion de
Datos (NEDD), el Sistema General de Divulgacion de Datos (SGDD), el Marco de
Evaluacion de la Calidad de los Datos (MECAD) y una lista de las pautas de preparacion de
la metodologia resumida, aclarando que probablemente estén sujetas a una actualizacion.
(Este tema podria abordarse en un recuadro, como el Recuadro 4.1 de la Guia de la deuda.)

[Preguntas: i) ;Seria util brindar orientacion sobre la compilacion de los metadatos
(por ejemplo, de conformidad con las pautas de preparacion utilizadas para las
metodologias resumidas en el contexto de las NEDD)? ii) En caso afirmativo, ;se
debera tratar este tema en el manual o en un documento complementario que podria
publicarse en Internet y actualizarse con mayor frecuencia?]
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CAPITULO 1

Referencias
MBP5 cap. 1
SCN 1993, cap. 1

MEFP 2001, cap. 1

MEMEF cap. 1

IMF, Updating BPM5: A Proposal on How to Proceed (BOPCOM—-01/33)

Cambios con respecto al MBP5

Cambio propuesto:

Titulo revisado (se ofrecen tres opciones) (parrafo 1.3).

El manual se reestructurard de modo que se destaque mas la posicion de inversion
internacional y los problemas de clasificacion se resuelvan en los primeros capitulos y no en
el curso de varios capitulos relativos a la cuenta financiera (parrafo 1.14).

Se presentara una distincion entre las partidas informativas y las partidas suplementarias
(parrafo 1.22).

Introduccién de la vinculacion con las normas de divulgacion de datos y las evaluaciones de
la calidad de los datos (parrafo 1.27).

Glosario

Sistema de Cuentas Nacionales 1993 (SCN 1993)

Estadisticas de la balanza de pagos (en lugar de “balanza de pagos”, que puede referirse a la
funcién de gestion de las reservas que desempenan las autoridades monetarias, como en el
caso de la “necesidad de financiamiento de la balanza de pagos” que figura en la definicion
de reservas que ofrece el MBPS5)

Marco de evaluacion de la calidad de los datos (MECAD)

Sistema General de Divulgacion de Datos (SGDD)

Comité del FMI sobre estadisticas de balanza de pagos (Comité de balanza de pagos)
Cuentas internacionales

Trascendencia

Partidas informativas

Metadatos

Cuentas satélite

Normas Especiales para la Divulgacion de Datos (NEDD).

Presentacion normalizada

Partidas suplementarias
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Capitulo 2. Panorama general de las cuentas
internacionales

A.  Principios generales

2.1 En la primera seccion de este capitulo se explica brevemente el proposito de las cuentas
internacionales y su relacion con otros conjuntos de datos. El alcance de las cuentas
internacionales se explicard de conformidad con los parrafos 13 y 14 del MBP5, asi como el de
los conceptos “balanza de pagos” y “posicion de inversion internacional”, pero haciendo
hincapié en su integracion. Las cuentas internacionales se definirdn como un marco para el
analisis de las relaciones econdmicas internacionales de una economia. Se explicara
brevemente la importancia de las cuentas internacionales, por ejemplo, su pertinencia para la
evaluacion de los resultados econdmicos internacionales, la politica cambiaria, la gestion de las
reservas, la vulnerabilidad externa y la politica monetaria. (En el capitulo 13 se hard un estudio
detallado de los usos de las cuentas internacionales). Ademads, puesto que las cuentas
internacionales forman parte del SCN 7993, las relaciones econdmicas internacionales podran
vincularse con otros conjuntos de datos econémicos a fin de analizar las relaciones entre ellos.

2.2 Si bien el SCN 1993 incluye los conceptos y la estructura de las cuentas internacionales,
en este manual se presta particular atencion a algunos aspectos para indicar que existen algunas
diferencias de presentacion y clasificacion con respecto al SCN 1993. En particular, se subraya
la clasificacion funcional (inversion directa, reservas, etc.). Ademas, en el manual se discuten
ciertas cuestiones que atafien especificamente a las cuentas internacionales, o que se destacan
en ellas, como los instrumentos para fines especiales creados en otras jurisdicciones y la
produccion movil. Ademas, las cuentas internacionales suelen utilizar fuentes de datos
diferentes.

B. Estructura de las cuentas internacionales

2.3 En esta seccidn se presenta la secuencia de las cuentas a fin de mostrar un panorama
general, destacando los diferentes procesos y fendmenos econdomicos que indica cada parte de
las mismas, y resaltando los vinculos entre ellas. En este capitulo solo se presentaran los
principales agregados; los componentes mas detallados se trataran en los respectivos capitulos;
la lista completa de los componentes normalizados se presentara en un apéndice. Se presentara
ademas el marco analitico para los temas comprendidos en el resumen de la estructura contable
que figura en los parrafos 34-56 del MBP5 y el marco analitico que figura en el capitulo 4 del
MEFP 2001 y en el capitulo VIII del MEMF.
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CAPITULO 2

24  En el manual se presentan dos introducciones a la estructura de las cuentas
internacionales a fin de ilustrar los conceptos basicos que tienen en comtn con el SCN:

a)  Creacion de un cuadro de muestra de los principales agregados de las cuentas
internacionales (como los que figuran en las paginas 43 y 52 del MEFP 2001 y
los cuadros 2.3 6 2.8 del SCN 1993; con la misma estructura de los cuadros de
componentes normalizados del MBP35, pero més cortos a fin de ofrecer un
panorama general en una pagina o a doble pagina. Se tiene planeado el uso de un
ejemplo numérico, como en el SCN 1993, para ayudar a aclarar los conceptos y
las interrelaciones, y a detectar los casos de neteo, valores nulos, etc. Se incluira
una presentacion completa en un apéndice con todos los componentes
normalizados.)

b) Panorama general de la secuencia de las cuentas nacionales con miras a
ilustrar la conexion con las cuentas internacionales (como el que figura en las
paginas 41 y 42 del MEFP 2001, el cuadro 8.1 del MEMF ¢ las paginas 14—19 del
MBPS5). En ¢él se resaltaran los diferentes procesos o fendmenos econémicos que
se indican en cada una de las cuentas de flujos:

Produccién de bienes y servicios.

Ingreso (distribucion primaria del ingreso).

Transferencias corrientes (distribucion secundaria del ingreso).
Acumulacién de activos no financieros no producidos.

Acumulacion de activos y pasivos financieros.

Otras variaciones (revaloracion, reclasificacion, cancelacion contable, etc.)

Que originan:
o Estados de la posicion de activos y pasivos.

Esta estructura también es la base del SCN 7993, asi que su uso es congruente con la
armonizacion de las cuentas internacionales y otras estadisticas.

2.5  En esta seccion también se sefialaran las alternativas posibles de presentacion, por
ejemplo, una presentacion analitica (que se indicara en la seccion del capitulo 13 referente a los
usos) de las partidas bésicas, reorganizadas para destacar los aspectos de la balanza de pagos
relativos a la liquidez internacional.

2.6 En el siguiente cuadro se presentan las cuentas, las partidas equilibradoras, y el
correspondiente capitulo del manual.
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PANORAMA GENERAL DE LAS CUENTAS INTERNACIONALES

Grafico 2.1. Panorama general de las cuentas, sus partidas equilibradoras,
y los respectivos capitulos del manual

Tenencias

Balanza de pagos

Transacciones

L.
Cuenta de bienes y servicios

Balanza de bienes y servicios

(Capitulo 9)

I
Cuenta de distribucion primaria
del ingreso

Saldo en cuenta del ingreso
primario
Balanza de bienes, servicios, y
del ingreso primario
(I+11)

(Capitulo 10)

11T
Cuenta de distribucion
secundaria del ingreso

Saldo en cuenta del ingreso
secundario
Saldo en cuenta corriente
(I+I1+11I)

(Capitulo 11)
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Cuenta de capital

Saldo en cuenta de capital
Préstamo neto/endeudamiento
neto
(I+HI+I+1V)

(Capitulo 12)

Variacion neta por
transacciones

Variacion neta por
otros flujos

Tenencias

Posicion de inversion
internacional al comienzo del
ejercicio
PII neta

(Capitulo 6)

Cuenta financiera

Préstamo neto/endeudamiento
neto

(Capitulo 7)

Otras variaciones de los
activos y pasivos
financieros

Otras variaciones netas

(Capitulo 8)

Posicion de inversion
internacional al cierre del
ejercicio

PII neta

(Capitulo 6)
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CAPITULO 2

2.7  Cada una de estas cuentas se definird brevemente y se indicara su relacion con
determinados capitulos posteriores. Se indicaran las posibles agrupaciones de las cuentas:

o Las cuentas de los capitulos 6—8 constituyen la posicion de inversion
internacional y los respectivos valores de conciliacion al comienzo y el cierre del
gjercicio.

o Las cuentas de los capitulos 9—11 constituyen la cuenta corriente.

o Las cuentas de los capitulos 7 y 9—12 constituyen la balanza de pagos.

e  Las cuentas de los capitulos 7, 8 y 12 constituyen las cuentas de acumulacion.

(Nota: En el Capitulo 1, Introduccion, se tratd el orden de los capitulos y se formul6 una
pregunta al respecto.)

2.8  En esta seccion se sefialard que la balanza de pagos utiliza un sistema de contabilidad
por partida doble, en el que se registran dos asientos simultaneos por igual valor para cada
transaccion, desde el punto de vista del residente. Este sistema contable se contrastara con el
SCN 1993, que también comprende los asientos de la unidad de contrapartida que participa en
los flujos (sistema de contabilidad por partida cuddruple). Se sefialard asimismo que las cuentas
internacionales no abarcan la produccion o el uso del ingreso, ya que éstos son procesos
internos que no involucran a no residentes. Los datos correspondientes a las cuentas
internacionales tienen el mismo alcance que el sector del resto del mundo del SCN 1993, es
decir, transacciones y posiciones entre residentes y no residentes, pero desde una optica
opuesta. La razon es que el sector del resto del mundo del SCN 7993 se expresa desde el punto
de vista de las unidades no residentes mientras que las cuentas internacionales se expresan
desde la optica de las unidades residentes.

2.9  En esta seccion se discutirdn también los componentes de la cuenta corriente y su
significado (como en el capitulo IX del MBP5).

2.10 En el texto se explicaran mas detalladamente las relaciones entre lo siguiente:

a) El balance al cierre del ejercicio y el balance al comienzo del ejercicio, las
transacciones financieras, y otros flujos.

b) Las cuentas corriente, de capital y financiera (es decir, la balanza de pagos), que
indican transacciones.

c) El saldo de la cuenta corriente y de capital y el saldo de la cuenta financiera.
d) La cuenta financiera de las cuentas internacionales y las cuentas financieras nacionales.
e) La posicion de inversion internacional y los balances nacionales.
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PANORAMA GENERAL DE LAS CUENTAS INTERNACIONALES

f) Los activos y pasivos financieros y su respectiva renta (en el capitulo 5,
Clasificaciones, se muestra la relacion entre cada instrumento financiero y su respectiva
renta). La cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos financieros muestra los
aspectos del rendimiento de los activos y pasivos financieros que no guardan relacion
con la renta.

g) El saldo de las cuentas corriente, de capital y financiera y el préstamo neto y
endeudamiento neto en los datos de las cuentas nacionales.

2.11  En esta seccion se destacara (como en el capitulo III del LTBP) el hecho de que cada
cuenta esté disefiada para mostrar un proceso, funcioén o fendmeno econdémico que tenga un
significado econdmico por si solo. Ademas, la cuenta describe ese proceso o fenomeno: no se
utiliza solo para derivar una partida equilibradora.

C. Errores y omisiones netos
2.12  Se examinaran las causas y la presentacion de los errores y omisiones netos.

2.13  Se afirmara que los errores y omisiones netos son causados por la imperfeccion de los
datos fuente y métodos de recopilacion y procesamiento, y que éstos constituyen una
caracteristica habitual de las cuentas internacionales y otras estadisticas. Se dira que éstos
deben abordarse de manera transparente y divulgarse a los usuarios.

2.14  Se afirmara que el tamaio y las tendencias de los errores y omisiones netos podria
ayudar a reconocer problemas de los datos y deben investigarse a la luz de una evaluacion de
los problemas de cobertura, declaracion, etc. En particular, no deben incluirse indistintamente
en otras partidas. Se sefialara que si bien los errores y omisiones netos pueden ayudar a senalar
los errores, ésta es una medida incompleta porque los errores en sentidos opuestos se cancelan
entre si. Se sefialara que las tendencias de los errores y omisiones netos ofrecen informacion
util; por ejemplo, un signo constantemente positivo o negativo indica sesgo en uno o mas de
los componentes, mientras que una tendencia volatil podria indicar posibles problemas de
momento de registro. Si bien no es posible ofrecer directrices acerca del volumen aceptable de
los errores y omisiones netos, éste debe ser evaluado por los compiladores en relacion con
otras partidas, como el PIB, los datos de posiciones y los flujos brutos (de ser posible).

2.15 En esta seccion se recomendara que la partida correspondiente a los errores y omisiones
netos se indique explicitamente. Las alternativas incluyen la colocacion de los errores y
omisiones netos al final de la cuenta financiera (para subrayar el hecho de que la partida no se
ha observado sino que se ha derivado de manera residual), entre la cuenta de capital y la cuenta
financiera (para hacer mas evidente el hecho de que los errores pueden ocurrir en cualquier
parte de la balanza de pagos y que equivalen a la diferencia entre la suma de las cuentas
corriente y de capital y la cuenta financiera) o antes de la presentacion de los activos de reserva
en la cuenta financiera (como en el caso de la presentacion “analitica”).
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CAPITULO 2

[Pregunta: ;Debera especificarse un lugar determinado? En caso afirmativo, ;jqué
lugar se prefiere?]

D.  Series de tiempo

2.16  En esta seccion se indicara que si bien la mayor parte del manual se referira a
cuestiones ambiguas y de clasificacion, con presentaciones que se centran en relaciones entre
las series, una parte se referird al analisis de series de tiempo. La necesidad de sustentar el
analisis de las series de tiempo produce repercusiones sobre las buenas practicas de
compilacion de las cuentas internacionales, como en el caso de:

a) Coherencia en el tiempo en cuanto a los conceptos y la compilacion, a fin de evitar
“Interrupciones” y “saltos” causados por los compiladores.

b) Ubicacion de las revisiones, segun si éstas corresponden a cambios en los datos fuente,
las técnicas, o los conceptos estadisticos.

C) Previsibilidad y transparencia de las revisiones.
d) Congruencia de los datos anuales, trimestrales y mensuales disponibles.

2.17  Se observara que los cuadros incluidos en el manual fueron disefiados para resaltar las
clasificaciones y las interrelaciones, mientras que las tabulaciones destinadas a los usuarios
generalmente fueron disefiadas para presentar series de tiempo.

2.18  Se mencionari el ajuste estacional de los datos mensuales y trimestrales como una
forma potencialmente 1til de presentar los datos de las series de tiempo para fines de analisis y
de compilacion. Se sefialard que la cuenta financiera, la posicion de inversion internacional y
otras partidas a menudo no son adecuadas para el ajuste estacional, debido a su alto nivel de
irregularidad.

2.19 El Manual de cuentas nacionales trimestrales seré la referencia para obtener mas
informacion sobre las series de tiempo ya que muchas de las cuestiones relacionadas con las

estadisticas de las cuentas internacionales mensuales coinciden con las de las trimestrales.

2.20 Una forma importante de ayudar a interpretar las series de tiempo es observar el perfil
de revisiones. Se podrian citar algunos articulos y estudios sobre las practicas de revision.
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E. Cuentas satélite y otras presentaciones alternativas

2.21  Sibien el manual indicaréd una presentacion normalizada, se reconocera el hecho de que
ningln marco por si solo puede satisfacer a todos los intereses analiticos. Por consiguiente, en
esta seccion se presentara el concepto de las cuentas satélite, que se introdujo en los parrafos
2.245-249 del SCN 1993 para abordar el problema. Por ejemplo, las cuentas satélite utilizan el
marco basico como punto de partida pero contienen conceptos y definiciones que difieren de
las cuentas existentes; afiaden detalles u otra informacion acerca de un determinado aspecto de
la economia a las cuentas existentes; o reorganizan la informacion de manera diferente para
satisfacer necesidades especificas. Estos tipos de presentaciones se basarian en las
circunstancias de cada economia y no formarian parte de los requisitos internacionales. El uso
del marco bésico para los datos satélite da mas capacidad para establecer una relacion entre
este tema y otros aspectos de la economia y conservar la posibilidad de efectuar comparaciones
a nivel internacional. Las ampliaciones del marco basico permiten satisfacer otras necesidades
analiticas. La Guia de la deuda, la Planilla de declaracion de datos sobre reservasy la
segunda edicidn de la Encuesta coordinada sobre inversion de cartera: Guia de la Encuesta,
son ejemplos importantes del método de cuentas satélite para ampliar los datos relacionados
con los principios basicos de las cuentas internacionales.

2.22  Entre los ejemplos de posibles presentaciones de cuentas satélite y otras presentaciones
posibles figuran:

a) Informacién adicional conexa. Por ejemplo:

1. La Guia de la deuda utiliza el marco basico de las cuentas internacionales,
complementado con otros datos, por ejemplo, calendarios de pago anticipados.

il. La Planilla de declaracion de datos sobre reservas anade informacion
complementaria, como las contingencias y los compromisos a plazo en moneda
extranjera.

iil. Podrian indicarse las transacciones y posiciones entre residentes que guarden

relacion con las cuentas internacionales, por ejemplo, las ventas locales, el valor
agregado, y los activos de las empresas de inversion directa.

iv. Podria indicarse una version de la cuenta corriente basada en la propiedad,
como en el caso de las estadisticas para medir el comercio de servicios de
filiales extranjeras.

V. Una presentacion del financiamiento excepcional que se incluye en el MBPS5 se
refiere a la gestion de las crisis de la balanza de pagos separando las partidas de

financiamiento excepcional de varias partes de las cuentas.

vi. Podria hacerse una presentacion monetaria de la balanza de pagos.
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Vili. Las categorias funcionales individuales, por ejemplo, las posiciones de
inversion directa, las transacciones financieras, y los flujos de bienes, servicios
y renta entre entidades relacionadas podrian presentarse juntas.

Viil. Las actividades de particular importancia en una economia (por ejemplo, el
sector petrolero, el transporte maritimo, la propiedad de bienes raices, el
turismo, los estudiantes y los pacientes de hospitales) pueden suministrar datos
sobre los bienes, servicios, renta y asientos financieros en su conjunto. También
puede resultar util establecer una relacion entre estos sectores y las actividades
nacionales.

iX. Podria se conveniente analizar las operaciones de las entidades con fines
especificos, quiza indicandolas indicarlas por separado de modo que puedan
excluirse de otras entidades.

b) Seria posible presentar otras valoraciones, por ejemplo, nominales y de mercado al
mismo tiempo (véase el caso de los titulos de deuda en la Guia de la deuda), u otras
medidas de los intereses correspondientes a los titulos de deuda.

c) Enfoques alternativos de la residencia:

1. Trabajadores no permanentes. Una presentacion satélite podria reunir aspectos
de los servicios, remuneracion de asalariados, remesas de trabajadores y
transferencias de emigrantes que se vean afectadas por trabajadores no
permanentes. Podrian indicarse los individuos cuya presencia en la economia
tiene una duracion variable (esto se analiza mas a fondo en el Capitulo 4,
Territorio econdmico, unidades, sectores institucionales y residencia).

1l Usufructuarios de tltima instancia y destino final (se analiza mas a fondo en el
Capitulo 4, Territorio econdomico, unidades, sectores institucionales y
residencia) o la Ida y vuelta de fondos (que se discute en el Capitulo 5,
Clasificaciones).

d) Otros conceptos alternativos, por ejemplo, los que incluyen intereses, vencimientos,
moneda de denominacién o con determinados socios comerciales.

2.23  Se resaltara que las cuentas satélite y otras presentaciones alternativas no son
obligatorias ni tienen como fin reemplazar las presentaciones de uso corriente. Se reconocera
que representa una carga mantener sistemas paralelos, de modo que la capacidad para poner en
practica esas presentaciones se ve restringida. En este capitulo se proporcionaria un breve
estudio de los acontecimientos de interés para los usuarios y compiladores.
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PANORAMA GENERAL DE LAS CUENTAS INTERNACIONALES

Referencias

MBP5:

Panorama general de la estructura contable, parrafos 34—56
Pérrafos sobre la presentacion 139-145, 149-181, 461-477
Errores y omisiones netos, parrafos 146148

LTBP, capitulo II1

SCN 1993:
Panorama general, Capitulo 11
Cuentas satélite, capitulo XXI

Manual de cuentas nacionales trimestrales, parrafos 1.13—1.23, capitulo XI
GMSF, parratos 411-437

MEFP 2001, Cap. 4, Apéndice 111

Cambios con respecto al MBP5

a) Cambios propuestos:

Las cuestiones relativas a las series de tiempo se examinaran explicitamente (parrafos
2.17-2.20).

Se reconocera explicitamente el enfoque de las cuentas satélite (parrafo 2.21).

b) Modificaciones planteadas como opcionales:

Se podrian tratar de manera explicita los errores y omisiones netos (parrafo 2.15).
Glosario

Transferencias de capital

Cuenta corriente

Transferencias corrientes

Transacciones financieras

Bienes y servicios

Ingreso primario y secundario disponible
Errores y omisiones netos

Valor nominal (en comparacion con el valor en libros y facial)
Produccion

Cuenta satélite

Series de tiempo

Ajuste estacional
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Capitulo 3. Normas contables

A.  Flujos y saldos

3.1 En esta seccion se afirmard que los datos registrados en las cuentas internacionales
corresponderan a flujos o a saldos. Se describiran los flujos y los saldos, mostrandose la
integracion entre ellos (toda variacion de los saldos entre dos puntos en el tiempo se explica
plenamente mediante un flujo), y se restringira el alcance de los flujos y saldos registrados en
las cuentas internacionales a los que se producen entre un residente y un no residente.

3.2 Enlaseccion se definiran los flujos, se establecerd la diferencia entre un flujo y un
asiento, y se distinguira entre dos tipos de flujos: 1) transacciones y ii) otros flujos. Se
definira la transaccidon como una interaccion entre dos unidades por acuerdo mutuo o una
accion dentro de una unidad que resulta util, para fines analiticos, tratarla como una
transaccion. Se observara que el acuerdo mutuo significa que existia un conocimiento y
consentimiento previo por parte de las unidades, pero no que ambas unidades hayan
participado voluntariamente en la transaccion (por ejemplo, los impuestos en el parrafo 3.5
del MEFP 2001). Se dira que las actividades ilegales deben ser tratadas de la misma forma en
que se tratan las actividades legales. En la seccion se describird sistematicamente, y se daran
ejemplos, de varios tipos de transacciones, a saber: 1) transacciones y transferencias; y ii)
transacciones monetarias y no monetarias. Se analizar la reorganizacion de las transacciones
mediante el cambio de sentido o la particion para reflejar las relaciones econdmicas
subyacentes. Se dardn ejemplos de los cambios de sentido (por ejemplo, las prestaciones en
especie para la remuneracion de asalariados) y la particion (por ejemplo, los arrendamientos
financieros, los intereses y los servicios de intermediacion financiera medidos
indirectamente). En el manual se definira la imputacion de transacciones. Se definira el
raciocinio para efectuar imputaciones en las cuentas internacionales y se especificaran las
diversas imputaciones.

3.3 En esta seccion se definiran y describiran dos tipos de Otros flujos (otras variaciones
en el volumen de los activos y revaloraciones o ganancias y pérdidas por tenencia). Se
afirmara que las variaciones de los activos y pasivos financieros derivadas del cambio de
residencia de los individuos o los hogares se considerard como otras variaciones del volumen
de activos.

[Pregunta: ;Deberan tratarse las variaciones de los activos y pasivos financieros
derivadas del cambio de residencia de los individuos como otras variaciones del
volumen de activos? Estos flujos son el resultado de un cambio de clasificacion de la
condicion de residencia del propietario y, por ende, no constituyen transacciones.

Resefla comentada — Abril de 2004 19



NORMAS CONTABLES

Con esta modificacion se eliminaran las “transferencias de emigrantes” de la cuenta
de capital sin producir efecto alguno sobre los balances. Se produciran algunas
repercusiones sobre las variaciones en bienes y capital, financieros y otras en las
cuentas de activos y pasivos financieros.]

3.4  En esta seccion se definirdn los saldos registrados en el balance externo, con
referencia a la frontera de los activos, que incluyen los activos y pasivos financieros.

B. Sistema contable

3.5 En la seccion relativa al sistema contable se explicara el sistema de contabilidad por
partida doble utilizado para registrar los flujos en las cuentas internacionales. Se analizara su
relacidn con el sistema de contabilidad de empresas y el método de contabilidad por partida
cuddruple utilizado en las cuentas nacionales. Se destacara la importancia de la simetria
conceptual asi como de la declaracidon simétrica por parte de las economias que comercian
entre si.

3.6  En esta seccion se describiran las convenciones y la terminologia empleadas para el
registro de flujos en las cuentas internacionales. En las cuentas corriente y de capital, un
crédito denota cuentas por cobrar provenientes de exportaciones, renta, transferencias y
disposiciones de activos no financieros no producidos. Un débito se utiliza para registrar
cuentas por pagar correspondientes a importaciones, renta, transferencias y adquisiciones de
activos no financieros no producidos. En el caso de los flujos de instrumentos financieros, se
utilizardn las variaciones de los activos y los pasivos. Estas son las condiciones generales
aplicables a la cuenta financiera y a la cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos
financieros.

3.7  Eluso de las expresiones variaciones de los activos y variaciones de los pasivos en
las cuentas financiera y de otras variaciones de los activos y pasivos financieros constituira
un cambio con respecto al MBP5, donde se utilizaban débitos y créditos. Los nuevos
nombres propuestos alinearan la cuenta financiera con la PII, que en el MBP5 llevaba signo
opuesto al de la cuenta financiera, y la harda mas congruente con la presentacion del SCN
1993. También simplificara la interpretacion de los datos: las variaciones positivas o
negativas indican un aumento o disminucion, respectivamente, sin importar el hecho de que
las variaciones se refieran a activos o a pasivos, mientras que los aumentos o disminuciones
que se producen en el marco tedrico del crédito y del débito dependen de que refieran a los
activos o a los pasivos. Ademas, los nuevos términos son mas congruentes con la indole de
cada flujo de la cuenta financiera, es decir, representan mejor el valor neto de las variaciones
suscitadas por todos los asientos de crédito y de débito en un ejercicio contable. Los marcos
tedricos propuestos también se utilizan en otras estadisticas macroecondmicas.

[Pregunta: ;Deberan adoptarse los marcos teoricos correspondientes a las

variaciones de los activos y las variaciones de los pasivos en la cuenta financiera y
en la cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos financieros?]
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3.8  Sibien en las transacciones de la cuenta financiera no se hara hincapié en la
presentacion de débitos y créditos, se sefialara la importancia de reconocer y mantener las
identidades contables, por ejemplo, un crédito siempre se equipara conceptualmente con el
correspondiente débito, aumento de un activo o reduccion de un pasivo.

C. Momento de registro

3.9  Enesta seccion se afirmara que el principio de la contabilidad en base devengado
determina el momento de registro de los flujos en las cuentas internacionales. El momento de
registro en la contabilidad en base devengado se definird del mismo modo que en el parrafo
3.94 del SCN 1993, es decir, los flujos econdmicos se registran en el momento que se crea,
transforma, intercambia, transfiere o extingue un valor econdmico. Se contrastara con otras
normas relativas al momento de registro, como la base vencimiento de pago y la base caja.
La importancia de las directrices con respecto al momento de registro guarda relacion con el
método de contabilidad por partida doble y la simetria de registro entre las economias que
comercian entre si.

3.10 Al describir el principio del devengado en el caso de los activos que pertenecen a
unidades institucionales, el manual ampliara el concepto de “traspaso de la propiedad”. Al
parecer, el SCN 1993 suele referirse a la propiedad legal (parrafos 3.97 y 3.100), pero en
ciertos casos se basa en el concepto de la propiedad econdmica cuando la propiedad legal
permanece invariable (parrafo 6.118). En el MBP5 se menciona que el traspaso [de la
propiedad] puede ser de indole legal, o bien traspaso de control o posesion de caracter fisico
o econdmico (parrafo 111), pero se sefialan los casos en que no se produce traspaso de la
propiedad legal como excepciones al principio del traspaso de propiedad (parrafo 119). En la
nueva edicion del manual se propondré que el “traspaso de la propiedad econémica” sea la
expresion adecuada para determinar el momento de registro de las transacciones en bienes,
activos no financieros no producidos, y activos financieros. En general, el traspaso de la
propiedad legal también implica un traspaso de la propiedad econdmica. En ciertos casos, se
produce el traspaso de la “propiedad econdmica” aunque no haya cambiado la “propiedad
legal” (por ejemplo, los arrendamientos financieros y las transacciones entre una empresa y
sus sucursales extranjeras). En otros casos, como en los acuerdos de recompra que implican
rentas en efectivo producidas por los valores, los riesgos y retribuciones unidos al activo
permanecen en manos del tenedor original. Con la nueva terminologia propuesta se obvia la
necesidad de excepciones al principio que se plante6 en el MBPS.

[Pregunta: ;Es apropiado el uso del “traspaso de la propiedad economica”?]

Si se acepta, debe anadirse una definicion de la “propiedad economica” de
conformidad con los lineamientos descritos en el SCN 1993 (pdrrafos 6.118,10.44,
11.31, 14.58). En estos parrafos se dice que el cambio de propiedad desde un punto
de vista econdmico significa que en la practica se transfieren todos los riesgos,
retribuciones, derechos y responsabilidades de la propiedad.]

Resefla comentada — Abril de 2004 21



NORMAS CONTABLES

3.11

Se analizara la aplicacion del principio del devengado para el momento de registro de

varios flujos. En los respectivos capitulos se describird el principio en forma mas detallada y
se haran referencias cruzadas a ¢l en esta seccion.

a)

b)

d)

22

Bienes. Se explicara el traspaso de la propiedad econdomica para determinar el
momento de registro de los bienes. El manual explicard el tratamiento y el momento
de registro de los arrendamientos financieros y las transacciones entre una empresa y
sus sucursales extranjeras. Se analizaran las cuestiones relativas a la propiedad y el
registro de bienes para la compraventa y bienes para transformacion. En esta seccion
se examinaran las aproximaciones al traspaso de la propiedad econémica utilizando el
momento en que las partes de la transaccion registran los asientos en sus libros.
Dentro del contexto del traspaso de la propiedad econdmica, también se discutira el
momento en que los bienes entran o salen del territorio econémico de un pais. Se
examinaran las pautas de Estadisticas del comercio internacional de mercancias:
Conceptos y definiciones (ECIM) en lo que se refiere al momento de registro. Se
observara que el momento en que los bienes cruzan la frontera puede tomarse
unicamente como aproximacion al momento en que se produce el traspaso de la
propiedad econdmica. En la seccion también se explicard que un sistema de
recoleccion de datos basado en la informacion de aduanas suele ofrecer opciones para
las fechas en que pueden registrarse las transacciones (por ejemplo, el momento de
radicacion de la declaracion de aduanas o el de despacho de los bienes por parte de la
misma). El manual explicaréa cuales de estos momentos ofrecen una buena
aproximacion al principio del traspaso de la propiedad econdmica (se haran
referencias al capitulo 9, Bienes y servicios, en el que se describirdn cuestiones
especificas).

Servicios. Se describira el registro en el momento en que se prestan los servicios,
senalandose que los servicios se suministran a lo largo de un periodo.

Ingresos primarios. Se incluird el momento correspondiente a la remuneracion de
empleados y los intereses (base devengado), los dividendos (cuando se declaran
pagaderos), y las utilidades reinvertidas de las empresas de inversion directa (cuando
se devengan). Se dardn ejemplos de los intereses devengados continuamente.

Transferencias. El momento de registro de los impuestos y otras transferencias
obligatorias se explicara de la misma forma que en el parrafo 3.55 del MEFP 2001, es
decir, cuando ocurren las actividades, transacciones u otros eventos que crean el
derecho del gobierno a los impuestos u otros pagos. Se afirmara que, generalmente, el
traspaso de la propiedad econdmica de los recursos que constituyen la contrapartida
de las transferencias determina el momento en que se deben registrar las
transferencias.

Activos no financieros no producidos. Se establecera el registro de las transacciones
en activos no financieros no producidos en el momento en que se produce el traspaso
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de la propiedad econdmica. En el caso de los contratos de arrendamiento financiero,
se observard que éstos suponen el traspaso de la propiedad economica.

Instrumentos financieros en general. Se establecera el principio del traspaso de la
propiedad econdmica para el registro de transacciones de instrumentos financieros. Se
estudiard el registro de derechos financieros cuando el asiento de contrapartida de la
transaccion corresponde a cuentas no financieras (como en el caso de los créditos
comerciales). Se sefialara que, a medida que se acumulan intereses, se registraran los
intereses por pagar o por recibir como parte del activo o pasivo relacionado. Por
consiguiente, se observara que en un régimen de valores devengados no se “pagan”
intereses, ya que todos los pagos representan una reduccion del principal pendiente de
pago. Se examinaran los casos en que las contrapartes de las transacciones financieras
registran las transacciones en fechas diferentes.

Ejecucion de garantias de préstamos y de garantias prendarias. Las obligaciones de
deuda pueden ser garantizadas por un tercero. Ni en el SCN 7993 ni en el MBP5 se
formula el tratamiento que deben recibir las garantias de préstamos. Las garantias de
préstamos no se consideran instrumentos financieros sino hasta el momento en que se
ejecutan.

La ejecucion de garantias de préstamos plantea interrogantes con respecto a la forma
de tratar los flujos entre el deudor y el acreedor originales y entre el deudor original y
el garante (el nuevo deudor). Un interrogante parecido es como se deben tratar los
flujos entre un deudor y un acreedor cuando el acreedor ejecuta una garantia
prendaria.

Cuando se activa una garantia de préstamo, se crea un nuevo pasivo. El garante se
convierte ahora en el nuevo deudor y el atraso del deudor original se extingue como si
hubiera sido reembolsado (Guia de la deuda, parrafo 2.30). La activacion de una
garantia puede ser considerada como adquisicion de capital social por el garante o
una transferencia de capital a la parte que incurre en incumplimiento (MEFP 2001,
parrafo 9.33). Otra opcidn seria considerar una acreencia financiera por parte del
garante contra el deudor original. En los casos en que el deudor o la empresa
originales se liquiden, podrian considerarse como tratamientos posibles las
transferencias de capital y otras variaciones del volumen.

[Pregunta: ;Es adecuado el tratamiento que se da a la ejecucion de una garantia de
préstamos?|

[Preguntas: ;Como se deben tratar los flujos entre el deudor y el acreedor originales
y entre el deudor original y el garante cuando se activa una garantia? ;Como se
deben tratar los flujos entre un deudor y un acreedor cuando el acreedor ejecuta una
garantia prendaria?]

Momento de registro de los reembolsos de deudas. Se definiran y analizaran los
atrasos (segun las pautas de los parrafos 3.36-3.37 de la Guia de la deuda). El manual
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3.12

examinard dos bases para el momento de registro de los reembolsos de deudas: la
base vencimiento de pago y la base devengado. La primera se aplica en el MBP5
(parrafos 123 y 528), MEFP 2001 (parrafo 9.19), y Guia de la deuda (péarrafo 2.29).
Cuando una obligacién de deuda entra en mora, la base vencimiento de pago exige
que se registren las transacciones como si se hubiese efectuado el reembolso del
pasivo y luego se reemplaza por otro pasivo a corto plazo. La imputacion de las
transacciones da la impresion de que el deudor tiene capacidad de reembolsar los
préstamos y de endeudarse. Segun la base devengado, los reembolsos de deudas se
registran cuando éstas se extinguen (como en el caso en que se pagan, se reprograman
o se condonan por parte del acreedor). En este enfoque los atrasos se seguiran
registrando en el mismo instrumento'. De este modo, también se evitan las
imputaciones complicadas y artificiales ya que no hay necesidad de registrar ninguna
transaccion. Este tratamiento se ajusta, en principio, al SCN 1993 (parrafos 3.94 y
11.101) y al MEMF (péarrafos 179, 225, 238). Para identificar las partidas en mora de
la PII, se puede afiadir un subtitulo por separado a cada instrumento que registra
atrasos o los atrasos se pueden indicar como partidas informativas.

[Preguntas: ;Qué tipo de momento de registro es indicado para los reembolsos de
deudas? 1) La base vencimiento de pago (que implica la imputacion de
transacciones en las que se indica que el pasivo ha sido reembolsado y se ha
reemplazado por otra deuda a corto plazo (que representa los atrasos)); o 2) la base
devengado (que no supone la imputacion de transacciones sino que se siguen
registrando los atrasos en el mismo instrumento hasta que se extingue el pasivo),
pero exigiendo que los atrasos se indiquen en la PII como subgrupo del respectivo
instrumento o que se indiquen como partida informativa o suplementaria?

¢ Necesitamos subtitulos o partidas informativas para todos los atrasos, algunos
atrasos, o solo para los atrasos correspondientes a partidas de financiamiento
excepcional? ;Se necesitarian datos sobre los atrasos en el financiamiento
excepcional a fin de derivar una presentacion analitica en la misma base actual,
como la que se publica en las estadisticas financieras internacionales del FMI?]

Se considerara el momento de registro para otras variaciones del volumen de activos,
las revaloraciones y los saldos.

En esta seccion se discutiran temas atinentes a las diferencias de husos horarios en las

transacciones internacionales, se reconoceran factores de incertidumbre intrinsecos, y se
determinaran ciertas fuentes de datos que a menudo solo se aproximan a la base requerida. Se
alentardn los ajustes del momento de registro en los casos en que existan grandes

" En la base devengado, en el manual se afirmara que, si un pasivo entra en mora, cambia la
clasificacion del instrumento, y la reclasificacion se indicara como otras variaciones por
reclasificacion de instrumentos.

24
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disparidades con respecto a la base requerida (estadisticas del comercio de mercancias
basadas en los datos de aduanas, datos del sistema de notificacion de transacciones
internacionales, intereses). La seccion acatara el tratamiento y la presentacion que se indica
en el capitulo VI del MBP5.

D. Valoracion

3.13  En esta seccidn se describiran los principios generales para la valoracion de flujos y
saldos. Se afirmaré que los precios de mercado son la base para valorar las cuentas
internacionales. Los precios de mercado se definirdn y se establecera su relacion con los
precios de transaccion. Se realizara un examen de la relacion entre los precios de mercado y
otros conceptos de valoracion utilizados en la contabilidad de empresas. En este contexto, se
explicaran conceptos como el valor en libros, el valor amortizado, el valor facial, el valor
nominal, el costo historico y el valor razonable, subrayando los casos en que los estadisticos
se apartan del método de los contadores y las razones de ello. Se describiran casos en que los
valores nominales pueden ser de interés analitico (véase la Guia de la deuda, parrafo 16.13).
Se explicara que el valor de cambio efectivo en la mayoria de los casos satisface el concepto
del precio de mercado. Las transacciones que implican dumping y descuentos se registraran a
precios de mercado. En la definicion de los precios de transaccion para los bienes y servicios
se incluirdn los correspondientes impuestos y subsidios. También se explicarad que la
valoracion de los instrumentos financieros no debe incluir las comisiones, cargos e
impuestos. Esto se debe a que tanto el deudor como el acreedor deben registrar el mismo
monto para el mismo instrumento financiero. El manual sefialara que la valoracion de los
instrumentos financieros, que no incluye los gastos correspondientes a las comisiones, difiere
de la valoracion de los activos no financieros, que incluye todo gasto de traspaso de la
propiedad. En los capitulos siguientes se examinaran muchos temas mas detalladamente en
los apartados correspondientes a cada componente. En este capitulo se enumeraran los
principios generales.

3.14  Se examinaran los casos en que los valores de cambio efectivos no representen los
precios de mercado y se resaltara la conveniencia de un ajuste. El examen incluira los precios
de transferencia entre las empresas filiales, convenios de manipulacidén con terceros, precios
en condiciones concesionarias y tasas de interés concesionarias (transferencias implicitas).
En el Capitulo 11, Cuenta de distribucion secundaria del ingreso, se plantea la cuestion de los
intereses concesionarios. Si bien deben efectuarse ajustes cuando los valores de cambio
efectivos no representen los precios de mercado, se reconocera que ello quizas no resulte
practico en muchos casos. Se explicardn las consecuencias de los ajustes de precios; por
ejemplo, si se ajustan los precios de los bienes, quizés haya que ajustar también las
transacciones relacionadas de la cuenta financiera.

[Preguntas: i) jHasta qué grado se deben fomentar los ajustes? ii) ;Seria indicado

reconocer las dificultades prdcticas y recomendar que se abarquen todos los casos
importantes?]
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3.15 Del mismo modo, en esta seccion se examinara la particion de un solo valor de
cambio, desde el punto de vista de las partes de la transaccion, en dos o mas transacciones
(por ejemplo, el precio puede incluir la comision por la conversion de moneda,
arrendamientos financieros, y los servicios de intermediacion financiera medidos
indirectamente).

3.16  Se afirmaré que el manual sigue en general del principio de los precios de mercado
para valorar los flujos y los saldos. Cuando los precios de mercado no son observables, la
valoracion a precios equivalentes a los de mercado ofrece una aproximacion a los primeros.
Los precios de mercado de bienes similares cuando existen esos precios ofreceran una buena
base para aplicar el principio de los precios del mercado. Se indicara que, en los casos de
algunas posiciones en activos y pasivos financieros, tal vez haya que estimar valores
razonables que, en efecto, se aproximan a los precios de mercado. El método del valor
presente también puede utilizarse como aproximacion a los precios de mercado. Los métodos
para estimar el valor razonable se describe en los parrafos 219-224 del MEMF. El manual se
referira a la contabilidad de los activos financieros en valores razonables que se propone en
la Norma Internacional de Contabilidad 39 (NIC 39).

3.17  Se analizaréan los casos en que no se dispone de precios de mercado o éstos revisten
problemas. Se abarcaran los siguientes casos:

a) En los casos de los préstamos que no sean comerciables, el manual presentara
directrices de valoracion teniendo en cuenta la evolucion de las normas
internacionales de contabilidad.

J El principio actual de valoracion es el uso del valor nominal (més los intereses
acumulados), como se define en el parrafo 206 del MEMF (se utiliza el
concepto de “valor contable™), el parrafo 471 del MBP5, y el parrafo 2.32 y el
apéndice III de la Guia de la deuda.

o Otro posible principio de valoracion es el “valor razonable”. Las enmiendas
propuestas a la N/IC 39 ampliarian considerablemente la aplicacion del valor
razonable. Aun es incierto si la aplicacion del valor razonable en la NIC 39
incluird a los préstamos no comerciables y los depositos. Se indicara que el
desarrollo futuro de la contabilidad de empresas encaminado hacia los
principios del valor razonable puede generar otras opciones de valoracion
ademas de los valores nominales en el caso de los instrumentos no
negociables y que los estadisticos deberdn considerar la evolucion futura de
las NIC. Segun la evolucion de las NIC, podria adoptarse el valor razonable
como base de valoracion en 1) todos los casos, ii) en los casos de los
acreedores unicamente, o iii) como partida suplementaria o informativa.

o Si se adopta la valoracion en cifras nominales, el manual aclarara el
tratamiento de las deudas incobrables y las provisiones para ellas. Se sefialara
que los valores nominales no tienen en cuenta provision alguna para deudas
incobrables. Por su utilidad analitica, las provisiones para deudas incobrables
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y/o pérdidas previstas por concepto de préstamos deben registrarse como
partida informativa en el balance del acreedor, como se indica en el parrafo
207 del MEMF'. El manual también aclarara cuestiones relativas a las
cancelaciones o castigos contables, como las que figuran en el parrafo 11.23
del SCN 1993 y el parrafo 194 del MEMF.

[Preguntas: i) ;Debera adoptarse el valor nominal o el valor razonable, y
deberd considerarse la valoracion no adoptada como una partida informativa
o partida suplementaria? ii) Si se adopta el valor razonable, ;debera utilizarse
tanto para los acreedores como los deudores, o unicamente para los
acreedores? O, iii) ;Debera aplazarse cualquier decision hasta que se conozca
la evolucion de las normas internacionales de contabilidad?]

En esta seccion se explicara la valoracion de las transacciones de trueque, las
transferencias en especie y las utilidades reinvertidas.

En la seccion se discutiran los principios de valoracion de las participaciones de
capital en los casos en que no se disponga de precios de mercado. Se utilizara el
equivalente de precios de mercado u otros valores razonables. Para el caso de las
sucursales, el patrimonio neto se definira como la suma de todos los activos, incluidos
los activos intangibles asi como los activos tangibles financieros y no financieros,
menos las deudas. En Benchmark Definition of FDI (parrafo 22) no se incluyen los
activos no producidos y no se mencionan los activos intangibles.

[Pregunta: ;Es adecuada la medicion del patrimonio neto de las sucursales?]

En cuanto a los titulos-valores, en general, en esta seccion se sefialara que, cuando los
valores se cotizan en mercados con un margen entre el precio de compra y el de
venta, debe utilizarse el punto medio para valorar el instrumento. (El margen es un
cargo implicito de servicio que pagan los compradores y vendedores al agente de
bolsa. En el parrafo 132 del MBP5 se reconocen los tipos medios con respecto a la
negociacion de divisas, pero no se discuten en un sentido mas general).

En los casos de préstamos comerciables, pero no en un grado que permita
reclasificarlos como valores, se indicara que las transacciones seran valoradas a
precios de mercado. En los casos de las posiciones, si se utilizan valores nominales
(incluidos los intereses acumulados) para el deudor y el acreedor, se necesita un
asiento de otras variaciones de precios en la cuenta de otras variaciones de los activos
y pasivos financieros. (Esto se deduce del documento del Banco de Japon
(BOPCOM-00/15)). En el parrafo 471 del MBPS5 se toma el valor de mercado para el
acreedor y el valor nominal para el deudor, con datos complementarios sobre las
alternativas de valoracion en ambos casos. No se sabe a ciencia cierta si el principio
del MBP5 se limitaba deliberadamente a los préstamos descontados de paises muy
endeudados, o a los préstamos negociables en general, o si se aplicaba Ginicamente a
las partes de la transaccion o a todos los acreedores del mismo préstamo o clase de
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préstamo). En el Capitulo 5, Clasificaciones, se dard una referencia para la definicion
de comerciabilidad a fin de aclarar el momento en que los préstamos se convierten en
valores.

[Pregunta: ;Cudl es el tratamiento adecuado: i) valores nominales para el acreedor
v el deudor, o ii) valor de mercado o razonable en ambos casos, o iii) como figura en
el MBPS5?

f) Los depdsitos y las cuentas por pagar o por cobrar dan origen a las mismas
disyuntivas con respecto a los valores nominal y razonable. Si se adopta el valor
nominal, el manual sefialara que los depositos en bancos y otras sociedades de
deposito en liquidacion se tasardn a su valor nominal hasta el momento de su
cancelacion contable. No obstante, si estos depdsitos son considerables deben
indicarse por separado en una partida informativa. El mismo tratamiento se aplicara
en cualquier otro caso de depositos riesgosos (es decir, en los que la sociedad de
deposito no esta en liquidacion pero se encuentra insolvente). En el manual se
discutird la contabilidad en valores razonables conforme a la propuesta de la NI/C 39.

[Preguntas: i) ;Debera adoptarse el valor nominal o el valor razonable, y
debera considerarse la valoracion no adoptada como una partida informativa o
partida suplementaria? ii) Si se adopta el valor razonable, ;debera utilizarse
tanto para los acreedores como para los deudores, o unicamente para los
acreedores? O, iii) ;Debera aplazarse cualquier decision hasta que se conozca
la evolucion de las normas internacionales de contabilidad?]

3.18 En esta seccidon se describiran los principios generales para la conversion de los flujos
y saldos expresados en otras monedas a la moneda utilizada para compilar los datos. Como
base principal para la conversion de monedas se utilizaran los tipos de cambio efectivos de
las transacciones y los tipos de la fecha en que se preparan los balances de las tenencias. Se
examinara el uso del promedio diario o del tipo medio correspondiente al periodo mas corto.
Se avalara el uso del tipo de cambio intermedio para la conversion de monedas. Se indicara
que la diferencia entre tipo de cambio intermedio y el tipo efectivo se atribuye a los cargos
correspondientes a los servicios financieros. En el manual se examinaran los principios
correspondientes a la conversion de medidas derivadas, incluidos ciertos flujos imputados
(por ejemplo, las utilidades reinvertidas de las empresas de inversion directa). Estas medidas
y flujos derivados corresponden a un periodo y no a un momento en particular. Se explicara
el tratamiento de los tipos de cambio multiples oficiales de conformidad con el SCN 1993
(capitulo XIX, anexo A). Se examinard el tratamiento de los tipos de cambio paralelos
(mercado negro) de conformidad con los parrafos 14.83—84 del SCN 1993.

3.19 Se determinaré la necesidad de una unidad monetaria para compilar las cuentas
internacionales. Se analizaran las razones para compilar las cuentas internacionales en la
moneda nacional (o, adicionalmente, en otra moneda diferente de la moneda nacional) y la
posible utilidad de esos datos. Se hara referencia a las relaciones con la economia interna
(moneda nacional), a la gestion de la liquidez internacional (unidad internacional), a
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problemas especiales de altos niveles de inflacion y tipos de cambio multiples (unidad
internacional), totales mundiales, y comparaciones internacionales (unidad internacional). Se
indicard que una moneda de denominacion diferente implica fendmenos diferentes.

E. Agregacion y registro neto

3.20 Se analizara el significado de la agregacion y los agregados de conformidad con las
pautas del parrafo 3.81 del MEFP 2001. Se describira el registro en cifras brutas y el registro
neto en el contexto de las cuentas internacionales. Las agregaciones o combinaciones en las
que todas las partidas elementales se incluyen con sus valores plenos se denominan registro
en cifras brutas. En esta seccion se aseverara que debe aplicarse la contabilizacion en valores
brutos en las cuentas corriente y de capital. Se sefialard que el registro en cifras brutas
también es aplicable a los ingresos provenientes de la inversion en sentido contrario en la que
la empresa de inversion directa posee menos del 10% de su inversionista directo (se describe
mas a fondo en el capitulo 10, Cuenta de distribucion primaria del ingreso). Se aclarara el
tratamiento de los bienes devueltos o los reembolsos.

[Pregunta: ;Es adecuado el tratamiento propuesto del ingreso correspondiente a la
inversion en sentido contrario en los casos en que la empresa de inversion directa
posee menos del 10%?]

3.21 En esta seccion se describira el principio de registro neto para las transacciones en
instrumentos financieros (como figura en el parrafo 2.84 del SCN 1993). Se explicara que el
registro neto se refiere a las combinaciones que indican las variaciones netas (aumentos
menos reducciones) en una determinada categoria de los activos ubicados en el mismo lado
del balance. En la seccion se recomendaré el registro neto dentro de una categoria dada de
componentes normalizados, de conformidad con el parrafo 324 del MBP5. Se afirmara que
otros flujos (otras variaciones del volumen de activos y revaloraciones) también se deben
registrar en cifras netas. Se indicard que debe evitarse especialmente el registro neto de los
activos financieros (variaciones de los activos financieros) contra los pasivos (variaciones de
los pasivos). Puesto que los valores brutos en algunos casos son de interés analitico, en esta
seccion se senalara la utilidad de esos datos en calidad de partidas complementarias.

3.22  Enla seccion se observara que en algunos casos puede no ser factible hacer una
distincion clara entre los activos y los pasivos (como en el caso de algunos derivados
financieros en que se producen transacciones en ambos sentidos). En esos casos, tal vez no
sea factible aplicar el principio del registro neto, que requiere que se presenten por separado
las transacciones en activos y las transacciones en pasivos. En la seccidn se indicard que
podria ser aceptable la presentacion en cifras netas de las variaciones en transacciones de
activos y pasivos correspondientes a esos instrumentos financieros.

[Pregunta: ;Qué base de registro se prefiere para los derivados financieros en que

se producen transacciones en ambos sentidos y quizds no sea factible distinguir entre
los activos y pasivos: i) variaciones netas por separado para las transacciones en
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activos y en pasivos o ii) variaciones netas para todas las transacciones en activos y
en pasivos? O, ;jse deben permitir ambas?]

[Pregunta: ;Existen otros instrumentos en los que las transacciones en activos tal vez
no estén claramente distinguidos de las transacciones en pasivos?|

3.23  Por ultimo, en la seccion se establecera que los saldos de activos financieros o
pasivos se contabilizan en valores brutos. Se indicard que los saldos del mismo tipo de
instrumento financiero que se mantienen como activo financiero y como pasivo deben
presentarse en cifras brutas, de modo que los activos se registran en los activos y los pasivos
en los pasivos.

F. Simetria de la declaracion de datos

3.24  Se destacara la importancia de la simetria en la declaracion de los datos de
contrapartida. Se explicara la congruencia de los datos declarados por las dos partes o
economias que participan en una transaccioén o posicion en cuanto al momento de registro,
valoracion, y definiciones y clasificaciones. Se subrayara su importancia para las
comparaciones bilaterales, los desequilibrios mundiales y los agregados regionales y
mundiales. Se indicaran los casos en que las partes asuman diferentes Opticas.

G. Medidas derivadas

3.25 En esta seccidn se definirdn y examinaran las medidas derivadas utilizadas en las
cuentas internacionales. Estas medidas constituyen calculos econdmicos que se derivan para
utilizarse como partidas equilibradoras de dos o mas agregados. Por ejemplo, el saldo de la
balanza de pagos en cuenta corriente, el préstamo neto/endeudamiento neto, la posicion de
inversion internacional, etc. son importantes medidas derivadas en las cuentas
internacionales. En esta seccion se dard a conocer una lista de todas las medidas derivadas
que se incluyen en la presentacion normalizada de las cuentas internacionales.
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Referencias

MBP5, capitulos 5,6y 7;
SCN 1993, capitulo 3;
LTBP, parrafos 9-65;
ECIM, capitulo I;

MEFP, capitulo 3.

Cambios con respecto al MBP5
a) Cambios propuestos:

Tratar a las “transferencias de emigrantes” como “otras variaciones” y no como transacciones
(pérrafo 3.3).

Usar las “variaciones de los activos” y “variaciones de los pasivos” en vez de “débitos” y
“créditos” en la cuenta financiera y en la cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos
financieros (parrafo 3.7).

Las garantias de préstamos no se tratan como instrumentos financieros hasta que se invoque
la garantia, en cuyo caso, la creacion de un nuevo pasivo se tratard como una transaccion de
la cuenta financiera (el garante se convierte en el nuevo deudor y el atraso del deudor original
se extingue como se hubiera sido reembolsado) (parrafo 3.11 g)).

El patrimonio neto de las sucursales debera ser igual a la suma de todos los activos, incluidos
los activos intangibles asi como los activos tangibles financieros y no financieros, menos las
deudas (parrafo 3.17 ¢)).

Se propone la contabilizacion de todas las transacciones de la cuenta de capital en cifras
brutas (parrafo 3.20).

Los flujos de ingresos derivados de la inversion en sentido contrario en que la empresa de
inversion directa posee menos del 10% de su inversionista directo deben registrarse en cifras
brutas, de manera congruente con el registro en cifras brutas de las transacciones de la cuenta

corriente (parrafo 3.20).

Las partidas equilibradoras se atenderan en forma mas explicita (parrafo 3.25).
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b) Modificaciones planteadas como opcionales:

Uso del término “traspaso de la propiedad economica” en vez del simple traspaso de la
propiedad o de la propiedad legal (parrafo 3.10).

(Como se deben tratar los flujos entre el deudor y el acreedor originales y entre el deudor
original y el garante cuando se activa una garantia? Varias posibilidades, segtn las
circunstancias, podrian ser la adquisicion de capital social por parte del garante, una
transferencia de capital a la parte en situacion de incumplimiento, una acreencia financiera por
parte del garante contra el deudor original, u otras variaciones del volumen (parrafo 3.11 g)).

(Qué tipo de momento de registro es el indicado para el registro de los reembolsos de
deudas? ;1) La base vencimiento de pago (que implica la imputacion de una transaccion en
la que se indica que el pasivo ha sido reembolsado y su reemplazo por otra deuda a corto
plazo (que representa los atrasos)); o 2) la base devengado (que no supone la imputacion de
transacciones sino que se siguen registrando los atrasos en el mismo instrumento hasta que el
pasivo se cancela), pero exigiendo que los atrasos se indiquen en la PII como subgrupo del
respectivo instrumento o que se indiquen como partida informativa o complementaria
(parrafo 3.11 h))?

Alentar el uso de ajustes a los valores de cambio efectivos cuando éstos no sean
representativos de los precios de mercado (parrafo 3.14).

Posibilidad de adoptar valores razonables para los préstamos y depdsitos no comerciables en el
caso de los acreedores y deudor o en el de los acreedores inicamente. Si se adopta la valoracion
en cifras nominales, posibilidad de partidas informativas o suplementarias en los datos de
conformidad con los valores razonables. Lo mismo ocurre en los casos de los préstamos que se
comercian, pero no al grado en que se conviertan en valores (parrafo 3.17 a)).

Si los préstamos que se comercian (pero no lo suficiente para ser clasificados como valores)
deben ser valorados a sus 1) valores nominales para el acreedor y el deudor, o ii) valor de
mercado o razonable en ambos casos, o iii) como figura del MBP5 (parrafo 3.17 ¢)).

(Se prefiere el registro con base en 1) el principio de registro neto (es decir, variaciones netas
por separado para las transacciones en activos y en pasivos o ii) variaciones netas para todas
las transacciones en activos y en pasivos para el caso de los derivados financieros en que se
producen transacciones en ambos sentidos y quizas no sea factible distinguir entre los activos
y pasivos? O, ;se deben permitir ambas (parrafo 3.22)?

Glosario
Registro en base devengado
Agregados

Atrasos
Partidas equilibradoras
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Valor contable

Registro en base caja

Garantia prendaria

Débito/crédito

Medidas derivadas

Contabilidad por partida doble
Base vencimiento de pago
Financiamiento excepcional
Intercambios

Valor razonable

Flujos

Registro en cifras brutas

Garantia

Costo histérico

Adquisicion neta de activos financieros
Pasivos netos incurridos

Registro neto

Valor nominal

Tipos de cambio multiples oficiales
Otras variaciones del volumen de activos
Revaloracion

Saldos

Momento de registro
Transacciones

Valoracion
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Capitulo 4. Territorio economico, unidades, sectores
institucionales y residencia

A.  Principios generales

4.1 En la seccion introductoria de este capitulo se explicara que el territorio econdémico se
compone de unidades institucionales, y se indicara la manera en que se utiliza el concepto de
residencia para determinar el territorio econémico en el que se debe clasificar una unidad
institucional. Como informacién general, en esta seccion se sefialara que la mayor apertura
econdmica internacional significa que algunas unidades institucionales tendran vinculos con
mas de una economia. En este capitulo se presentara el concepto de centro de interés
econdmico predominante como medio para mostrar la relacidon entre la economia y la unidad
institucional. El concepto tiene como fin asegurar que cada unidad sea residente de una 'y
solo una economia (0, en unos pocos casos excepcionales que se plantearan en este capitulo,
una sola unidad del mundo real se divide en distintas unidades institucionales que son
residentes de economias diferentes).

B. Territorio economico

4.2 Se definiré el territorio econdmico en términos del area bajo el control econémico
efectivo de un gobierno, como figura en el MBP5, parrafo 59. Se ampliara este principio para
incluir las embajadas en el extranjero, los territorios y las zonas especiales, como las zonas
de libre comercio y los centros financieros extraterritoriales (offshore). Se observara que la
definicion significa que las embajadas, las bases militares en el extranjero, las operaciones de
mantenimiento de la paz y los organismos internacionales no son residentes del territorio en
el que estan fisicamente ubicados.

4.3  Un territorio econdmico se compone de todas las unidades institucionales (definidas a
continuacion) que son residentes (definidos a continuacién) en dicho territorio. Se hara
hincapié en que un territorio comprende todas las entidades sujetas a sus leyes, incluso en los
casos en que el gobierno ofrezca exenciones a ciertas leyes (por ejemplo, tributarias o
bancarias). En el capitulo se profundizara en las dimensiones de aplicacion de las leyes de un
territorio que deben definirse como pertinentes para determinar si una entidad esta sujeta a
las leyes del territorio, por ejemplo, el hecho de que la unidad esté sujeta a las leyes
aplicables a cierta parte de sus operaciones Unicamente (como la recaudacion de fondos o el
comercio) y no tiene la posibilidad de estar sometida a leyes mas generales.

[Pregunta: ;Es adecuado este enfoque?]
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4.4  Se examinard la posible inclusion de zonas en disputa o zonas bajo el control de
grupos rebeldes. En esos casos, se propone que los compiladores tomen la decision de incluir
o excluir la zona y el trato que se le debe dar, basandose en sus propias circunstancias, e
indicar en los metadatos el tratamiento adoptado. Se reconocera que los compiladores
tendran que considerar los aspectos politicos y practicos, asi como los metodologicos, al
definir el alcance del territorio econémico.

[Pregunta: ;Es adecuada esta propuesta?]

4.5 Un mismo gobierno podria tener interés en tratar de manera diferente a diversas areas
bajo su control, a menudo por el hecho de estar sometidas a diferentes leyes, como en el caso
de las zonas de libre comercio o los centros financieros offshore, o porque tienen cierto grado
de autonomia. Para el caso de las economias con un interés particular en las zonas o
territorios especiales, el manual propondra que se indiquen estos territorios o zonas por
separado del resto de la economia, pero que también se prepare un estado consolidado a fin
de producir un total nacional. Se recalcara el hecho de que, a los efectos internacionales, se
requiere que los totales nacionales comprendan todas las unidades bajo el control efectivo del
gobierno y que todas las unidades formen parte de un, y solo un, territorio economico. En el
manual se ilustrard una presentacion propuesta para consolidar diferentes areas econdmicas
bajo un solo gobierno.

4.6 Se examinara el tratamiento de los cambios de soberania sobre determinadas areas.
En el capitulo se explicard que el intercambio entre dos gobiernos de una zona geografica o
fisica por acuerdo mutuo o por decision judicial (conforme a la definicion del parrafo 3.5 del
MEFP 2001) cumple la definicion de transaccion. Por consiguiente, en el capitulo se indicara
que dicha transferencia se debe tratar como una adquisicion de tierras en la cuenta de capital,
junto con las conexas edificaciones y equipo en la cuenta de bienes y servicios. Si ya se ha
efectuado el pago por el intercambio, la contrapartida serd un asiento en la cuenta financiera
por el monto convenido. Si no se produce ningiin pago, el asiento de contrapartida serd una
transferencia de capital. Si se ha efectuado un intercambio mutuo de tierras o edificaciones,
el manual recomienda que los dos asientos del intercambio se indiquen en las cuentas en
valores brutos (a saber, cuenta de capital en el caso de las tierras, y servicios de construccion
en la cuenta de bienes y servicios para el caso de las edificaciones).

4.7 Si el cambio de condicion juridica de determinada 4rea no se produce por acuerdo
mutuo (segun la definicion del parrafo 3.5 del MEFP 2001), éste no retine las condiciones
para ser considerado como transaccion; se consideraria como otras variaciones del volumen.
4.8 Se analizara el tratamiento de los casos de soberania conjunta.

a) Si la administracion econdmica de una zona corresponde efectivamente a un solo

gobierno, la zona puede considerarse como parte del territorio econdémico de ese
gobierno.
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b) Si la zona se administra de manera conjunta, las leyes aplicables seran diferentes a las
de los demas territorios de cada gobierno, de modo que la zona conjunta podria ser un
territorio por derecho propio. No obstante, si la zona es relativamente pequefia o los
datos son confidenciales, podria ser mejor dividir las unidades institucionales de la
zona entre los territorios primarios:

e Si existe un estrecho vinculo con uno solo de los territorios primarios, podrian
asignarse a ese territorio ciertas empresas de la zona o la totalidad de la zona.

e Si existen vinculos con ambos territorios, ciertas empresas de la zona o la totalidad de
la zona podrian dividirse de manera semejante al caso de las empresas que operan en
dos o mas territorios, como se vera mas adelante en este capitulo, en la seccion
correspondiente a la residencia.

Los compiladores estadisticos de cada territorio deberan realizar consultas para adoptar
métodos congruentes sin vacios ni traslapos.

[Pregunta: ;Son adecuadas estas propuestas?]

4.9 En el capitulo se indicara que los casos de division de un territorio, o de fusion de dos
0 mas territorios, no constituyen transacciones entre dos partes porque implican la creacioén o
eliminacion de partes (y son, por ende, distintos del caso en que dos partes intercambian una
area determinada, que se examind en parrafos anteriores). Por consiguiente, se aclarard que
se produce una reclasificacion que debera registrarse en una cuenta de otras variaciones de
los activos. (Las propuestas se explicaron mas detalladamente en BOPCOM-02/59). (En
todo caso, es conveniente que las partidas voluminosas, como cualquier otra, se incluyan por
separado en las presentaciones nacionales de los datos de modo que los usuarios puedan
comprender el suceso y excluirlo si asi lo desean).

4.10 Las palabras “territorio”, “economia’ y “territorio econdmico” se utilizan
indistintamente en las cuentas internacionales para representar una area con respecto a la cual
se compilan cuentas internacionales. Se mencionara que “territorio econdmico” generalmente
corresponde a un pais, pero también puede aplicarse a otros territorios, como las
dependencias o territorios de la corona. El concepto de territorio econdmico también puede
aplicarse en general a un grupo de paises (por ejemplo, una unién econdémica o monetaria) o
partes de paises (por ejemplo, estados, provincias, gobiernos locales o regiones). En el caso
de los grupos de paises, es necesario consolidar las transacciones y posiciones entre los
diversos paises integrantes del grupo. Estas cuestiones se describen mas detenidamente en el
apéndice. Cuando se trata de partes de una economia, como las provincias o los estados, se
apuntara el hecho de que la cuestion es especial, que podria resultar dificil separar las
operaciones de entidades que operan en mas de una area, y que estan fuera del alcance del
manual.
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C. Unidades

4.11 En el capitulo se presentaran los principios relativos a las unidades para fines
estadisticos, valiéndose de los principios generales del Capitulo IV del SCN 7993 (en gran
medida), los parrafos 62—79 del MEMF', y los parrafos 2.11-2.21 del MEFP (ambos mas
brevemente). Si bien los principios correspondientes a las unidades son iguales para todos los
conjuntos de datos macroecondémicos, resulta til esbozarlos en este manual. De conformidad
con el parrafo 2.19 del SCN 1993, las unidades institucionales se presentaran en funcion de
su capacidad de ser propietarias de activos, contraer pasivos y realizar toda la gama de
transacciones. Se sefialara especificamente que las unidades institucionales guardan relacion
con el punto en que se toma la decision financiera, asi que pueden incluir algunos
mecanismos que no sean entidades juridicas por derecho propio, como las empresas
conjuntas no constituidas en sociedad, las sucursales y las sociedades limitadas. Asimismo,
algunas entidades que son personas juridicas independientes se combinan con otras que no
tienen condicion econdmica independiente, como las sociedades auxiliares. Si bien las
unidades institucionales se apoyan en unidades juridicas como punto de partida para el
analisis estadistico, como se sefiala a continuacion, se efectiian algunas combinaciones y
divisiones para mejorar su utilidad a los efectos del andlisis economico.

4.12  Encel parrafo 5.1 del SCN 1993 se define la “empresa” como una unidad institucional
dedicada a la produccidn, y en ese aspecto resulta util para las estadisticas internacionales.
(Obsérvese que algunas unidades institucionales que no participan en la produccion, pero que
poseen activos financieros —como las sociedades de cartera, los fondos comunes de
inversion y algunas entidades con fines especiales— se denominan empresas en el SCN 1993,
MBPS5, y MEMF', en contradiccion con el parrafo 5.1 del SCN 1993). Las empresas se
compararan con los grupos y establecimientos empresariales (estos ultimos también se
denominan unidades para realizar actividades locales). Se afirmaréd que las empresas incluyen
a las sociedades anonimas y a las cuasisociedades, es decir, estructuras no constituidas en
sociedad, como las sucursales. Ademas, las entidades gubernamentales, las unidades
familiares, las instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares, y los organismos
internacionales son unidades institucionales.

4.13  Los principios correspondientes a las unidades institucionales tienen en cuenta la
conveniencia de tener unidades institucionales que son residentes de un solo territorio. En
unos pocos casos en que una sola entidad tenga estrechos vinculos con dos o mas economias,
la entidad se dividird en unidades independientes. Estos casos incluyen a las sucursales, las
empresas multiterritoriales, otras estructuras juridicas, los gastos de preparacion, y la
propiedad de la tierra, como se analizan a continuacion. Asimismo, no se combinaran las
personas juridicas de varios territorios. Las entidades normalmente pueden combinarse con
los propietarios porque no tienen un 6rgano decisorio independiente, como las sociedades
auxiliares y algunos fideicomisos. Pero en los casos en que estén ubicadas en un territorio
diferente al de sus propietarios, se trataran como unidades institucionales independientes.
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1. Sucursales y otras cuasisociedades

4.14  Cuando una misma persona juridica realiza operaciones de considerable envergadura
en dos o mas territorios, las sucursales no constituidas en sociedad se reconoceran como
unidades institucionales independientes en territorios ajenos al de la persona juridica. Este
tratamiento se justificarad por el hecho de que las partes de la persona juridica deben estar
separadas para fines estadisticos, ya que cada una de las partes tiene su vinculo mas estrecho
con un territorio econémico diferente. Los requisitos para que una sucursal sea reconocida
como unidad independiente seran que la operacion:

a) Se haya dedicado o tenga la intencidon de dedicarse a la produccién en una escala
considerable por un tiempo no menor de un afo.

b) Tenga su propio estado de resultados y balance de activos y pasivos.
C) Actuiie por cuenta propia y no como agente.

(Se aclarara que, si bien el término “sucursal” es el que mas cominmente se utiliza para el
caso de las filiales no constituidas en sociedad, la expresion correspondiente a las cuentas
internacionales se limitara a las sucursales no constituidas en sociedad reconocidas como
entidades independientes a los efectos estadisticos).

4.15  Estos requisitos para determinar que una sociedad constituye una entidad
independiente son semejantes a los que figuran en el parrafo 78 del MBPS5, con la salvedad
de que el requisito de presencia fisica evidente que se formula en el MBP5 se limitar4 a las
actividades que exigen una presencia fisica. (A titulo de ejemplo, algunos servicios
financieros pueden prestarse con poca o ninguna presencia fisica). Ademas, el hecho de que
la unidad esté sujeta a las leyes de impuestos sobre la renta se mencionara como clara
evidencia de la existencia de una sucursal, pero esto no constituird un requisito, como si lo es
en el MBP5.

[Pregunta: ;Son adecuados estos principios para identificar una sucursal?]

4.16  Una sucursal es un tipo de empresa de inversion directa (véase el Capitulo 5,
Clasificaciones). Una sucursal es una forma de “cuasisociedad”, en la terminologia del SCN
1993, es decir, es una empresa no constituida en sociedad que funciona como si fuese una
sociedad.

4.17 También puede definirse como cuasisociedad a una sociedad limitada no constituida
en sociedad, como una empresa conjunta.

4.18 Laaplicacion de los principios correspondientes a las sucursales se examinara en el

caso de los proyectos de construccion, y se ilustrard con ejemplos especificos, por ejemplo,

proyectos a largo plazo y oficinas ubicadas en el lugar donde se lleva a cabo el proyecto. Se
aplicardn los mismos principios a la formacion de capital y a las reparaciones
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(contrariamente a lo que sefiala la nota 4 de la pagina 18 de la version en inglés del SEC 95,
en la que se imputa una unidad institucional hipotética a todos los casos en los que el
producto es la formacion bruta de capital fijo).

4.19  Las sucursales se diferenciaran de los agentes, de conformidad con el parrafo 83 del
MBPS.

2. Empresas multiterritoriales

4.20  En algunos casos no es posible identificar por separado a una sucursal porque una
sola entidad ha recibido autorizacion oficial para ser administrada y operar
ininterrumpidamente en varios territorios econdmicos. Se adoptara el tratamiento preferido
del MBP5 (parrafo 82) de asignar proporcionalmente las operaciones de la empresa a cada
uno de los territorios. En el MBP5 se propone utilizar los aportes de capital como base para la
asignacion. Ademas, se propondra la consideracion de otros factores, como la proporcion de
activos fijos ubicados en cada lugar, si la participacion accionaria no es representativa de las
operaciones. Se indicard que esta situacion no se limita al caso de los operadores de equipos
moviles sino también, por ejemplo, a una gama de proyectos transfronterizos como los
proyectos hidroeléctricos en rios fronterizos, oleoductos, puentes, tiineles y cables
submarinos. Lo mismo ocurre en el caso de la societas europaea —una empresa creada en un
Estado miembro de la Unién Europea que puede operar en cualquier Estado miembro. En el
manual se observara que el tratamiento significa que cada transaccion que realicen estas
empresas debe ser dividida entre sus partes residentes y no residentes. (La misma solucion se
propone como opcion en el caso de las zonas de soberania conjunta).

4.21 Se insta a los compiladores de cada uno de los territorios integrantes de esos sistemas
a que colaboren para generar datos congruentes y evitar desfases. En vista de la complejidad
que entrafa la division de las unidades, que supone la division de cada una de las
transacciones de las empresas, podria incluirse un ejemplo como apéndice de este capitulo.
Otra opcidn, que plantea algunos problemas conceptuales, seria incluir el ejemplo en la
version revisada de la Guia para compilar estadisticas de balanza de pagos. En el caso de
otros territorios que mantienen transacciones o posiciones con la empresa multiterritorial, se
indicaran las consecuencias de la division.

3. Otras estructuras juridicas

4.22  Los siguientes tipos de estructuras juridicas tienen diversas condiciones juridicas y
sus identidades no son totalmente independiente de sus propietarios, de modo que su
condicién como unidad debe discutirse:

a) Las entidades no constituidas en sociedad utilizadas para la produccion. Ya sean
sucursales, fideicomisos, sociedades limitadas o empresas conjuntas no constituidas
en sociedad, estas estructuras se consideraran unidades institucionales independientes
de sus propietarios si se encuentran en un territorio distinto del de, por lo menos, uno
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b)

d)

40

de sus propietarios y retinen las condiciones para ser consideradas entidades con base
en las directrices para identificar sucursales que se examinaron en parrafos anteriores.

[Pregunta: ;Son adecuados los tratamientos propuestos para las entidades no
constituidas en sociedad?]

Sociedades de cartera. Estas sociedades, que se definen en el parrafo 70 del MEMF
como empresas cuyas actividades principales son la propiedad y la direccion de
filiales, constituyen unidades institucionales independientes. Estas entidades son
inversionistas directos cuando la sociedad de cartera se encuentra en un territorio y
las filiales en otro.

[Pregunta: ;Es adecuado el tratamiento propuesto para las sociedades de cartera?]

Sociedades auxiliares. En el parrafo 4.40 del SCN 1993 se definen las sociedades
auxiliares como aquellas cuyas actividades se limitan a prestar servicios a la sociedad
matriz, por ejemplo, de ventas, gestion o servicios financieros. Si bien en los parrafos
4.43-4.44 del SCN 1993 se afirma que las sociedades auxiliares no se deben tratar
como unidades institucionales separadas, de conformidad con el parrafo 71 del
MEMF:, se afirmara que las sociedades auxiliares que tienen su sede en un territorio
diferente del de la casa matriz se deben tratar como unidades institucionales
separadas. Si se identifica una sociedad auxiliar, es probable que ésta suministre
bienes o servicios a empresas afiliadas, de modo que los compiladores deben estar
atentos para detectar esos flujos (como se menciona en el parrafo 3.135 del Manual
de estadisticas del comercio internacional de servicios). Las sociedades auxiliares
también se deben tratar como entidades independientes incluso cuando sirvan a varias
empresas relacionadas, y al menos una de ellas esté ubicada en el mismo territorio.

[Pregunta: ;Es adecuado el tratamiento propuesto para las sociedades auxiliares?]

Entidades o vehiculos con fines especiales. Cuando se utilizan para emitir titulos de
deuda a nombre de una casa matriz, estas entidades son independientes si son
residentes de un territorio diferente del de sus propietarios.

[Pregunta: ;Es adecuado el tratamiento propuesto para las entidades con fines
especiales empleadas para la captacion de fondos?]

Entidades para la tenencia y la administracion de la riqueza. Pueden tener diversos
nombres y estructuras legales, por ejemplo, compaiiias de negocios internacionales,
sociedades testaferro, sociedades interpuestas, sociedades ficticias, entidades o
vehiculos con fines especiales, sucesiones, otros fideicomisos, y sociedades limitadas.
(Véase BOPCOM-02/60). Estas estructuras tienen la funcion econdémica comun de
mantener la riqueza y no de dedicarse a la produccion. Si bien siempre mantienen
activos, algunas también tienen pasivos, como en el caso de la inversion apalancada.
Se trataran como entidades separadas de sus propietarios si se han constituido en un
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territorio diferente del de residencia de, por lo menos, uno de sus propietarios. A
continuacion se plantea la posibilidad de que é€stas se traten como un subsector
independiente.

[Pregunta: ;Es adecuado el tratamiento propuesto para las entidades
administradoras de la riqgueza?]

f) Nominatarios. Los nominatarios se utilizan como recursos legales para mantener
activos de manera confidencial o por conveniencia. Los activos que figuran a nombre
de un nominatario se consideran de propiedad del beneficiario y no del nominatario o
unidad imputada (véase GECIC2, parrafo 3.20). (Cabe reconocer que existen
problemas practicos para el registro de activos a nombre del nominatario como
unidad institucional o a nombre del usufructuario).

[Pregunta: ;Es adecuado el tratamiento propuesto para los activos mantenidos por
nominatarios?]

4. Gastos de preparacion para crear una persona juridica

4.23  Como lo decidi6 el Comité de estadisticas de balanza de pagos en 2001 (véase el
documento BOPCOM 01/20B), se determinard que existe una empresa hipotética residente si
¢sta efectua gastos de preparacion para la creacion de una unidad institucional en el futuro,
aunque ello ocurra antes de la creacion legal de la unidad. Se presentaran ejemplos, como el
pago de licencias para la extraccion de minerales y costos legales. (Las unidades
institucionales hipotéticas se denominan cuasisociedades en el SCN 1993).

5. Propiedad de la tierra y edificaciones conexas de no residentes

4.24  Aligual que en el parrafo 64 del MBP5, en los casos en que los activos inmuebles
(como la tierra y sus edificaciones conexas) pertenezcan a no residentes (véase la seccion E a
continuacion), se designard a una empresa hipotética residente (cuasisociedad) como
propietaria. La justificacion para este tratamiento es impedir que un activo inmueble sea de
propiedad de una unidad institucional residente en un territorio distinto del territorio en el
que estd ubicado el activo inmueble. Se afirmara que se debe aplicar el mismo tratamiento a
los arrendamientos a largo plazo de activos inmuebles basandose en el concepto de que los
contratos de arrendamiento a largo plazo constituyen una forma aproximada de propiedad.

[Pregunta: ;Es adecuado el tratamiento propuesto para los arrendamientos de
tierra a largo plazo? En caso afirmativo, ;jcudl es la definicion de “largo plazo™”?
¢;Un aiio, como en otros casos, o un periodo mayor?|

4.25 En el manual se afirmara, ademads, que los ingresos de la unidad imputada se deberan
limitar a los que se generan mediante el pago de arriendos o rentas al propietario, a menos
que las actividades realizadas en el territorio permitan considerar a la unidad como sucursal.
Se aclarara que la unidad hipotética casi siempre es una empresa de inversion directa.
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4.26  Se afirmard que no se imputaran automaticamente unidades hipotéticas en el caso de
otros activos no financieros no producidos (como las patentes, los derechos de extraccion de
minerales, o los espectros electromagnéticos) pertenecientes a no residentes. No obstante, se
indicara que normalmente cabe preverse que el dueiio de estos derechos posea un grado
suficiente de operaciones para poder constituir una unidad residente o tener la intencioén de
crear una unidad residente. (También se analiz6 en BOPCOM-02/59. Obsérvese que el
MBP4 también exigia que se imputasen unidades para la propiedad de contratos de
arrendamiento financiero, derechos de autor, patentes, etc.).

[Pregunta: ;Es adecuado el tratamiento propuesto para otros activos no financieros
no producidos?]

D. Sectores institucionales

4.27  En esta seccion se presentaran los principios relacionados con la agrupacion de
unidades institucionales para fines estadisticos, basdndose en los principios generales del
Capitulo IV del SCN 7993 (en gran medida), los parrafos 80—115 del MEMF, y los parrafos
2.9-2.10 del MEFP 2001 (ambos mas brevemente). Si bien los principios son iguales para
todos los conjuntos de datos econdmicos, se considera util esbozarlos en este manual.

4.28 Se tomara como base la clasificacion institucional del SCN 1993 y el MEMF,
siguiendo la propuesta del BCE (que figura en BOPCOM-02/64) de alinear la clasificacion
sectorial con el SCN 7993. En el cuadro 4.1 figuran dos presentaciones alternativas para la
clasificacion de los sector institucionales.

Cuadro 4.1A. Clasificacion opcional de los sectores institucionales
basada en el SCN 1993/ MEMF

Sociedades financieras
Banco central "’
Otras sociedades de deposito
Otras sociedades financieras
Sociedades de seguros y fondos de pensiones
Fondos comunes de inversion, fideicomisos de inversion, y otros mecanismos de inversion colectiva
Otros intermediarios financieros, excepto sociedades de seguros, fondos de pensiones, fondos de
inversion, etc.
Auxiliares financieros
Sociedades de cartera
Entidades para la tenencia y la administracion de la rigueza.

Sociedades no financieras

Gobierno general

Hogares

" - . . E)
Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares

Sectores complementarios para los datos de contrapartida:
Organismos internacionales
Organismos financieros internacionales
Otros organismos internacionales

Se indican en bastardillas posibles clasificaciones adicionales por sector institucional, que se analizan a
continuacion.
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(Esta clasificacion corresponde al recuadro 3.1 del MEMF, sin los desgloses mas detallados
de las sociedades no financieras y el gobierno general. Para su conciliacion con las
estadisticas de las finanzas publicas, tal vez se desee proporcionar detalles adicionales sobre
el sector gobierno general. Los organismos internacionales no son sectores residentes pero
son pertinentes si se preparan datos sobre el sector de la contraparte no residente.)

Cuadro 4.1B. Clasificacion opcional de los sectores institucionales basada en el SCN
1993/MEMF, reordenada para hacerla compatible con la clasificacion del MBP5

Gobierno general

-
Banco central '

Otras sociedades de deposito

Otros sectores
Otras sociedades financieras
Sociedades de seguros y fondos de pensiones
Otras sociedades financieras, excepto sociedades de seguros y fondos de pensiones
Auxiliares financieros
Sociedades no financieras
Hogares
s . . 0
Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares

Sectores adicionales para los datos de contrapartida:
Organismos internacionales
Organismos financieros internacionales
Otros organismos internacionales

(En esta clasificacion se utilizan las mismas partidas del Cuadro 4.1A, reordenadas para que
resulten mas compatibles con los titulos del MBP5, lo cual permite continuar el desglose
menos detallado en los casos en que no se adopte la clasificacién completa.)

“! En los casos en que ciertas funciones de banca central se realizan en su totalidad o en parte
fuera del banco central se sugerira, de conformidad con el parrafo 403 del MEMF, que si
algunas partes del gobierno general realizan funciones de banca central se estudie la
posibilidad de compilar cuentas correspondientes a las “autoridades monetarias” que
combinen las funciones de banca central o que las actividades de las autoridades monetarias
fuera del banco central se indiquen como partida informativa adjunta a los datos del banco
central.

*2 .
Puede combinarse con los hogares.

[Preguntas: i) ;Es adecuada la mejora de la compatibilidad con el SCN y el MEMF?
¢ Cual opcion se prefiere? ii) ;Es adecuado el enfoque del MEMF para el uso
selectivo de un sector de las autoridades monetarias?]

4.29  Una posibilidad seria utilizar la clasificacion del SCN 1993 para la compilacion, pero
utilizando un menor grado de detalle en los componentes normalizados. Esta propuesta
permitiria omitir componentes generalmente insignificantes de la presentacion normalizada,
en tanto haria posible la preparacion de otras presentaciones en la medida en que se necesiten
y su conciliacion con otros conjuntos de datos. Por ejemplo, se reconocera que, en la
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practica, a menudo se combinan los hogares y las instituciones sin fines de lucro que sirven a
los hogares.

430 En el examen de las clasificaciones de los sectores institucionales, se indicaran los
casos de particular importancia para las transacciones internacionales. Estos casos incluirdn:

a)

b)

d)

44

Las sucursales y otros casos en que se identifican unidades institucionales para fines
estadisticos pero éstas no constituyen personas juridicas (denominadas
“cuasisociedades” en el SCN 1993). Estas entidades se incluyen en el sector de las
sociedades financieras o no financieras, segun su propia funcion (a menudo, pero no
siempre, la misma que la de la casa matriz).

Las camaras de compensacion (como las bolsas de valores, las bolsas de opciones, y
las instituciones de liquidacidon de acuerdos de recompra). Se propone clasificarlas
como “otras instituciones financieras” si asumen posiciones en los instrumentos que
manejan; de lo contrario, como “auxiliares financieros”.

Organismos financieros internacionales (como el FMI, el Banco Mundial, el Banco
de Pagos Internacionales y los bancos regionales de desarrollo). Se afirmaréa que
dentro de la categoria de organismos internacionales, es util clasificar a las entidades
como entidades financieras o no financieras.

Autoridades de ocupacion y organismos internacionales que actian como
administradores de un territorio. Cuando un gobierno actua como autoridad de
ocupacion de otro territorio, se considerard parte del gobierno matriz y no residente
del territorio que administra. Las administraciones por parte de organismos
internacionales se clasificardn como organismos internacionales no residentes del
territorio que administran.

Las sociedades de cartera, que pertenecen al sector preponderante del grupo de
sociedades del que forma parte la sociedad de cartera (incluidos los miembros del
grupo no residentes, segun su tamafio relativo; de lo contrario, si ello no resulta
practico, segun el nimero de filiales). En el parrafo 4.100 del SCN 1993 se sugieren
como criterios las filiales de la sociedad de cartera y el grupo en su conjunto. No
obstante, se indicara que las sociedades de cartera mismas pueden ser filiales o
asociadas y que una estructura de grupos de empresas puede incluir a mas de una
sociedad de cartera. En este caso, el sector preponderante del grupo en su conjunto
puede ser diferente del de las filiales de determinada sociedad de cartera, con lo cual
el SCN 1993 entraria en contradiccion, de modo que se ha propuesto adoptar como
criterio el sector del grupo en su conjunto. Otra opcion seria adoptar una convencion
para clasificar a las sociedades de cartera como otros intermediarios financieros o
auxiliares financieros ya sea en todos los casos o en los ubicados en un territorio
diferente del de los demas miembros del grupo.
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[Preguntas: ;jSeria preferible tratar a todas las sociedades de cartera como
intermediarias financieras? ;O unicamente aquellas que se encuentran en territorios
diferentes de los territorios de los demas miembros del grupo? ;O debera
determinarse el sector de los demdas miembros del grupo?]

Entidades que poseen exclusivamente activos y/o pasivos sin dedicarse a la
produccion (como algunas entidades y fideicomisos con fines especiales). A falta de
un titulo mas especifico, estas entidades podrian clasificarse como “otros
intermediarios financieros o auxiliares financieros” (en el siguiente parrafo, se plantea
la posibilidad de crear una categoria especial para estas entidades).

Entidades que captan fondos para sus duefios en los mercados financieros. Se
clasificaran como “otros intermediarios financieros” (véase el parrafo 72 del MEMF).

Sociedades auxiliares, que se clasificaran de conformidad con el sector empresarial
predominante que atienden.

En el manual se tratardn otros casos dificiles si se dispone de soluciones para ellos, por
ejemplo, los “bancos malos”.

431

b)

[Preguntas: i) ;Se deben discutir otros casos especiales?] ii) ;Son adecuadas las
soluciones propuestas?]

Las siguientes son posibles adiciones a la clasificacion de los sectores institucionales:

Fondos comunes de inversion, fideicomisos de inversion, y otros mecanismos de
inversion colectiva (distintos de seguros de vida y fondos de pensiones, que ya se han
indicado por separado). En vista de su (creciente) importancia, hay interés en
presentar por separado los fondos comunes de inversion y los de otras sociedades
financieras. En la definicion de fondos comunes de inversion, etc. se incluirian los
fideicomisos de inversion y otras estructuras legales que desempefian la funcion de
vehiculos para la inversion colectiva. Habrd que determinar si en esta categoria se
deben incluir los fondos de inversion especulativos (“hedge funds’) y los mecanismos
limitados a unos cuantos inversionistas. Una posibilidad seria definir los fondos
comunes de inversion, etc. en funcion de la frontera normativa. Obsérvese que en el
Capitulo 5, Clasificaciones, también se propone que se indique el capital invertido en
los fondos comunes de inversion, etc., como un instrumento financiero por separado.

[Pregunta: ;Deberan identificarse los fondos comunes de inversion y entidades
afines como un subsector independiente?

Entidades para la tenencia y la administracion de la riqueza. Estas entidades
mantienen activos financieros u objetos de valor, a veces financiados en parte
mediante deuda, pero no producen bienes ni servicios, ni actian como intermediarios
financieros. Su objetivo suele ser mantener la riqueza privada, a veces mediante
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estructuras legales como fideicomisos, compatfiias de negocios internacionales u otras
sociedades privadas. Como se explica en el parrafo anterior, la funcion que realiza
esta entidad no encaja bien con la funcidén de ninguno de los sectores institucionales
posibles (ni con la intermediacidn financiera, ya que constituye una intermediacion
financiera auxiliar que presta servicios de apoyo, ni con la produccion de bienes o
servicios no financieros para el mercado). Ademas de adoptar una convencion, por
ejemplo tratarlos, como auxiliares financieros, otra posibilidad podria ser afiadir una
categoria de sectores institucionales.

[Pregunta: ;Deberan reconocerse las entidades para la tenencia de activos como un
sector o un subsector independiente?]

C) Sociedades de cartera. Una alternativa a la clasificacion de éstas basada en el sector
de las entidades con las cuales estan relacionadas seria tratarlas a todas como
integrantes del subsector de intermediarios financieros.

[Pregunta: ;Deberan reconocerse las sociedades de cartera como un sector o un
subsector independiente? ]

4.32  Si bien la clasificacion por sectores institucionales se aplica principalmente a las
unidades residentes, como en el caso del MBP35, otra posibilidad seria compilar datos
complementarios sobre el sector de la contraparte no residente. Por ejemplo, en una
economia que recibi6 ayuda internacional, podria existir interés en separar los datos
correspondientes al gobierno general y los de fuentes privadas.

E. Residencia
1. Principios generales

4.33  Se expondra el concepto de residencia fundamental, es decir, que para cada unidad
institucional se definird el territorio con el que tiene su vinculo mas estrecho, es decir, su
“centro de interés economico predominante”. Cada unidad debe ser residente de uno y
unicamente un territorio. Puesto que algunas unidades tienen vinculos con dos o0 mas
territorios, se debe elegir entre diversos criterios con respecto al interés econémico, y podrian
existir diversas ideas con respecto al criterio que debera aplicarse. La presencia fisica por un
afio o mas es el principal criterio, pero existen otros criterios, por ejemplo, para el caso de los
gobiernos, los organismos internacionales y las unidades que no mantienen presencia fisica
alguna. (Se indicara que algunas entidades corporativas que mantienen vinculos importantes
con mas de una economia pueden haber sido divididas, como se describio en la seccion C).

[Comentarios: El calificativo “predominante” ariadido al término “centro de interés
economico” no se considera una modificacion importante. Es mds bien un cambio de
presentacion para reconocer y recalcar que algunas unidades tienen intereses
economicos en mds de un territorio, de modo que existe la posibilidad de que haya
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mas de un “centro de interés economico’’. En esos casos, se aplica el principio de
definir el territorio con el cual la unidad tiene su vinculo mas estrecho.]

2. Residencia de los hogares

4.34 Se indicara que el sector de los hogares incluye a las entidades no constituidas en
sociedad que son residentes del mismo territorio de los hogares que las poseen y que no
satisfacen el criterio de cuasisociedades que figura en el parrafo 4.49 del SCN 1993. En este
capitulo se afirmard que el principio de centro de interés econémico predominante también es
aplicable para determinar la residencia de los hogares. En el capitulo se aclarara la relacion
entre los individuos y los hogares. Un hogar se define de tal manera que todos sus integrantes
sean residentes de la misma economia. Por consiguiente, debe determinarse la residencia de
los individuos antes de definir un hogar. Se indicard que, como resultado de esa definicion, se
esta conciliando la aparente incompatibilidad entre el uso de los hogares como unidad para
las estadisticas de las cuentas internacionales y el uso de los datos sobre los movimientos
internacionales que realizan los individuos.

4.35 Se propone que la definicion de residencia de los hogares e individuos para las
cuentas internacionales sea congruente o conciliable con las normas internacionales relativas
a las estadisticas de migraciones, turismo y servicios en la medida de lo posible. Por
consiguiente, tal vez haya que enmendar las propuestas del capitulo a la luz del analisis que
realizan actualmente expertos y organismos especializados en esos temas. Toda diferencia
que subsista en el concepto de residencia con las otras estadisticas se explicara en este
capitulo.

4.36 El punto de partida del debate sera la identificacion del centro de interés econdémico
predominante, que se comparara con otros vinculos a un territorio, como la nacionalidad, la
condicion migratoria y la condicion a los efectos del impuesto sobre la renta. Con sujecion a
la evolucion de las normas internacionales anotadas en el parrafo anterior, el capitulo
propondra una directriz con respecto a la residencia efectiva o prevista para un periodo de un
afio o mas, que ayude a los compiladores a aplicar el concepto de centro de interés
predominante.

4.37 Se explicara que las directrices correspondientes al periodo de un afio o mas tendran
la ventaja de poderse aplicar practica y directamente y de garantizar la congruencia
internacional. También se explicara que se requiere una convencion, porque algunos hogares
tienen estrechos vinculos con mas de una economia. En el capitulo se reconocera que, en la
practica, los datos sobre los individuos podrian ser inadecuados. Por lo tanto, a menudo la
residencia de los hogares tendrd que determinarse a partir de las tendencias generales
detectadas en los datos agregados. Asimismo, si bien es posible que no se disponga de datos
sobre las intenciones, éstas podrian deducirse del comportamiento pasado de grupos humanos
similares, o por convencion. La clasificacion de una persona como residente o no residente
determina la forma en que se tratan sus ingresos y gastos para las estadisticas de las cuentas
internacionales.
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4.38 El manual proporcionara orientacion sobre los casos especificos. Se proponen los
siguientes casos como excepciones para la directriz de un afio o mas:

a) Los diplomaticos y sus familias.
b) Los funcionarios expatriados de bases militares en el extranjero y sus familias.

Estas salvedades son necesarias porque, si bien estan fisicamente presentes en el territorio al
que fueron asignados, los hogares estan sujetos a la jurisdiccion de sus territorios de origen.

4.39  Se afirmaré que la directriz de un afio o mas se aplicaré en los siguientes casos:

a) Estudiantes.
b) Personas bajo tratamiento médico.
C) Tripulantes de embarcaciones (es decir, si se encuentran presentes en una

embarcacion por un periodo de un afio o més, tendran como territorio de residencia el
del operador de la embarcacion).

d) Empleados de organismos internacionales y sus dependientes que los acompaiian.
Estos difieren del personal de las embajadas en que estan sujetos en mayor grado a las
leyes de la economia donde fueron asignados.

e) Empleados locales de embajadas y bases militares.
f) Trabajadores no permanentes y sus familiares que los acompanan.
g) Refugiados.

En el MBP5 no se aplica la directriz de un afio o mas a los estudiantes y personas bajo
tratamiento médico; se propone el cambio para mayor sencillez, para mantener la
congruencia con las estadisticas del turismo, demograficas y de inmigracion, y para
evitar anomalias con quienes realizan otras actividades diferentes del estudio o el
tratamiento médico.

En la practica, los acuerdos intergubernamentales y los aspectos impositivos pueden
resultar pertinentes para evaluar los vinculos de los individuos. En estos casos, los
territorios a los que estan asignados y los territorios de origen deben poder estar en
condiciones de definir un tratamiento uniforme (véase South African Reserve Bank,
2003).

Otra cuestion que podria considerarse, dentro de la necesidad de mantener la
compatibilidad con los demas campos de las estadisticas, es la incongruencia entre el
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uso de “un afio o mas” en la definicion de residencia y de “mas de un afio” en la
definicion de largo plazo.

[Comentarios: Si la definicion fuese uniforme, pareceria mas sistematica y facil de
recordar. No obstante, puesto que los criterios evolucionaron independientemente en
las estadisticas financieras y demogrdficas, tal vez no resulte prdctico modificarlos.]

[Preguntas: i) ;Se apoya la ampliacion de la directriz de un afio o mas para incluir a
los estudiantes? ii) ;Se apoya la ampliacion de la directriz de un aiio o mas para
incluir a las personas bajo tratamiento médico y a los tripulantes de embarcaciones?
iii) ;/Se necesita modificacion alguna para los trabajadores no permanentes? iv) ;Se
deben mencionar otros casos?]

En los siguientes casos, la directriz de un afio o mas no es concluyente, de modo que

se requiere informacion adicional.

a)

b)

4.41

Individuos que abandonan su lugar de origen por un afio mas, pero residen en dos o
mas economias, en cada una por menos de un afio. En estos casos, la residencia se
determinara segun la ubicacion predominante durante el periodo.

Trabajadores fronterizos. La residencia se determinard a partir de la ubicacion del
lugar de habitacion del individuo y no del lugar de trabajo.

Individuos que viajan entre dos o mas territorios, de modo que no permanecen en
ningun territorio por un afio o mas, como los que habitan en dos o més economias y
viajan entre ellas. La residencia se determinara segun su ubicacion predominante
durante el periodo; es decir, donde pasan mas tiempo.

Ante las dificultades conceptuales y précticas de estos casos, en el capitulo se

recalcara la importancia de los metadatos que definan el tratamiento para cada categoria de
individuos. Cuando existan considerables movimientos de poblacion entre dos territorios, se
instara a los compiladores de cada territorio a que trabajen en colaboracion para asegurar la
compatibilidad de las definiciones y la medicion.

4.42

Como se sefal6 en parrafos anteriores, en el capitulo se reconocerd que algunas

personas fisicas tienen estrechos vinculos con dos 0 més economias, como los trabajadores
no permanentes, los estudiantes, las personas bajo tratamiento médico y sus dependientes que
los acompanan. Si bien estas personas deben ser clasificadas como residentes de una sola
economia para fines de las cuentas internacionales, podria resultar conveniente que los
compiladores suministren datos complementarios sobre las personas que se clasifican como
no residentes de su economia pero que mantienen considerables vinculos con ella. Del mismo
modo, podria resultar conveniente suministrar datos complementarios sobre quienes se
clasifican como residentes de la economia pero mantienen vinculos considerables con otras
economias. En el apéndice del capitulo se examinaran los datos y las presentaciones posibles.
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4.43 En una breve nota se resumira el significado para las cuentas internacionales del
hecho de que un hogar se clasifique como residente o no residente de la economia declarante
para diversos tipos de flujos. En particular, se indicard que todo cambio de los criterios de
residencia afectara a los flujos de servicios (p.¢j., el hecho de que el gasto de los estudiantes
o los trabajadores extranjeros se incluya como exportacion de servicios o como partida fuera
del alcance de la balanza de pagos, segin su condicion de residencia).

3. Residencia de las empresas

4.44  Se indicara que el sector de las empresas incluye a las cuasisociedades, es decir,
entidades no constituidas en sociedad que son independientes de los propietarios. Esto guarda
relacion con los parrafos 4.49—4.51 del SCN 1993, que incluye a las empresas conjuntas no
constituidas en sociedad, las sociedades en comandita y otras sociedades no constituidas en
sociedad que pertenezcan a no residentes.

4.45 Laresidencia de las empresas se basa en los mismos principios generales utilizados
para definir el centro de interés econdmico predominante de los hogares y otras entidades. Al
igual que en el caso de las empresas, los criterios especificos son los siguientes:

a) Primero, el territorio donde o desde el cual la empresa realiza un volumen importante
de produccion durante un periodo considerable, como se define en los parrafos 73 y
79-83 del MBPS5. Este criterio implica una presencia fisica. Se discutira el caso de las
empresas que se dedican a la produccion en otras economias teniendo como base una
economia, como se contempla en los parrafos 104—106 del LTBP. Los tipos de
servicios moéviles prestados incluyen el transporte, el asesoramiento y las
reparaciones. En estos casos, el capitulo afirmara que la residencia se determina desde
la base de operaciones y no el lugar en que se presta el servicio (a menos que las
actividades realizadas en otros lugares sean de tal magnitud o importancia que
equivalgan a las de una sucursal, como se define en parrafos anteriores). Por ejemplo,
las operaciones de una embarcacion que se encontraba en alta mar forman parte de la
empresa que opera la embarcacion, y la residencia de la empresa se determina segiin
su base o bases de operacion.

b) Segundo, si la empresa no mantiene presencia fisica alguna, el territorio en el que se
constituy6 en sociedad o en el que esté inscrita. En el caso de las entidades que tienen
poca o ninguna presencia fisica y/o no llevan a cabo actividades productivas, la
ubicacion y la produccion pueden no ser criterios utiles. Como resultado, la
jurisdiccidon que permite la creacion de la entidad y cuyas normas la rigen sera
considerada como el centro de interés econdomico predominante de la misma. (Si no
existe constitucion en sociedad o normas que la rijan, se utilizara el domicilio legal,
es decir la jurisdiccion a cuyas leyes estd sometida). En la Guia de la deuda y la
GECIC? se adopta el concepto de residencia basado en el lugar de constitucion en
sociedad para los casos en que existe poca presencia fisica. No obstante, en
Benchmark Definition of FDI (parrafo 69) la residencia de algunas entidades se
clasifica de conformidad con el territorio donde esta ubicada su sede administrativa,
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que a veces puede ser diferente. No se haria excepcion en el caso de las entidades
pertenecientes a entidades del gobierno general de otra jurisdiccion. Se formularé la
aplicacion de estos principios en el caso de las entidades no constituidas en sociedad
que gozan de cierto reconocimiento juridico, entre ellas, las sociedades en comandita,
los fideicomisos y las empresas conjuntas. Se examinara la definicion de la
jurisdiccion de la societas europaea.

[Preguntas: i) ;Es aceptable este enfoque para las empresas con poca o ninguna
presencia fisica? ii) ;Se requiere alguna condicion adicional para la societas
europaea’/

4.46 En el capitulo se observara que en muchos de los casos donde es aparentemente
dificil determinar la residencia en realidad se trata de saber si existe una unidad separada,
como se sefialo en la seccion sobre las unidades.

4.47  En el capitulo se ilustrard la aplicacion de los principios generales en algunos casos
dificiles. Se indicara que las empresas administradas como una sola unidad institucional en
dos o0 mas economias deben dividirse proporcionalmente (como se analiz6 en la seccion

C (2)).

4.48  Se hard un breve resumen del significado que tiene para las cuentas internacionales el
hecho de que una empresa se trate como residente o no residente para diferentes tipos de
flujos.

4. Residencia de otras unidades institucionales

4.49  Se tratard la residencia de embajadas, bases militares y organismos
intergubernamentales, basandose en los mismos conceptos del MBPS5. En la seccion se
indicara que éstas son simples aplicaciones del concepto de territorio econdomico ya que
dichas instituciones estan fuera del control del gobierno del territorio en el que estan
ubicadas. Se indicara que en el caso de las sociedades creadas a nombre de un gobierno en
territorios distintos del propio se siguen los principios de residencia de las sociedades (es
decir, la sociedad es residente del territorio en el que fue creada; también puede tener
sucursales si realiza operaciones en otros territorios).

[Nota: Este tema es objeto de debate. Pregunta: ;Es adecuado el tratamiento de las
sociedades extraterritoriales del gobierno?]

4.50 Los organismos internacionales se definiran como organismos creados por acuerdos
entre un Estado nacional y/o otros organismos internacionales integrados por Estados
nacionales. Se excluiran expresamente de la residencia en la economia en la que estan
fisicamente ubicados.

4.51 De conformidad con ese principio, se propone que el banco central de una unién
monetaria se trate como un organismo internacional. En contraste, en el parrafo 90 del MBP5

Resefla comentada — Abril de 2004 51



TERRITORIO ECONOMICO, UNIDADES, SECTORES INSTITUCIONALES Y
RESIDENCIA

se exige que los activos y pasivos financieros de un “banco central regional” se distribuyan
proporcionalmente entre sus miembros. En este capitulo se discutira el tratamiento de los
bancos centrales de una uniéon monetaria, incluida la disyuntiva de si se debe o no permitir
que las actividades monetarias se conviertan en transacciones con no residentes. También se
analizard la forma en que deben tratarse las actividades que realizan los bancos centrales
nacionales dentro de una unidon monetaria.

[Pregunta: ;Qué tratamiento deberd adoptarse para las funciones de banca central
en las uniones monetarias?|

4.52  Se examinara el tratamiento de los organismos internacionales que operan fuerzas
militares y actian como administradores provisionales de un territorio tomando como base,
por ejemplo, el tratamiento adoptado para el caso de Kosovo. Dos unidades prestan apoyo
para la posguerra en Kosovo: la Fuerza de Paz de Kosovo (KFOR), que depende de la OTAN
y sus paises miembros, y la Mision de Administracion Provisional de las Naciones Unidas en
Kosovo (UNMIK), que también presta servicios colectivos no de mercado. Las operaciones
de la UNMIK son principalmente controladas y financiadas por las Naciones Unidas y sus
miembros. (Se haré una referencia cruzada al tratamiento de los costos respectivos como una
transferencia a la economia administrada).

4.53  Se indicaréd que el FMI recopila ciertos datos sobre los organismos internacionales
para incluirlos en los totales globales. Los organismos intergubernamentales regionales no
deben incluirse en los totales nacionales, es decir, los organismos internacionales regionales
deben incluirse en los totales mundiales asi como en los totales regionales que comprenden a
todas las economias del organismo.

4.54  Se indicard que un fondo de pensiones independientemente constituido por un
organismo internacional se considera como residente del territorio en el que esta ubicado (es
decir, en el mismo territorio en el que se administra el fondo, que a menudo seria el lugar en
el que esta ubicada la sede del organismo).

4.55 Aligual que en el MBPS5, se mencionaran brevemente las instituciones sin fines de
lucro que sirven a los hogares, incluidas las directrices para reconocer una sucursal. Se
indicara que las instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares no son organismos
internacionales, ya que por definicion estos ultimos son creados por Estados.

F. Otras cuestiones relacionadas con la residencia

1. Activos y pasivos mantenidos por grupos que incluyen residentes y no residentes
4.56  Algunas entidades econdmicas, como las sociedades limitadas, las cuentas bancarias
y los fideicomisos pueden tener propietarios que son residentes de diversos territorios. En el

manual se adoptara la convencion establecida en el parrafo 318 del MEMF de que las cuentas
mantenidas por trabajadores emigrantes en sus economias de origen y que pueden ser
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utilizadas libremente por miembros autorizados de su familia en esa economia se deben tratar
como cuentas mantenidas por residentes de su economia de origen. El manual ampliaré la
convencion a fin de tratar a todos los activos y pasivos de grupos que incluyen a residentes o
no residentes como si €stos fuesen mantenidos por residentes de la economia en la que se
mantiene la cuenta. No obstante, los compiladores podrian adoptar otros tratamientos, por
ejemplo, la participacion efectiva o la distribucion proporcional entre residentes y no
residentes si se dispone de la informacion adecuada y los montos son considerables. También
es importante que los compiladores suministren informacién a sus contrapartes de las
economias afectadas con miras a establecer medidas congruentes.

[Pregunta: ;Es adecuado el tratamiento propuesto?]
2. Datos por economias de contrapartida

4.57 En esta seccion se afirmara que en la presentacion primaria de las cuentas
internacionales se mostrard a todos los no residentes como un solo grupo. No obstante, los
datos desglosados por cada una de las economias o grupos de economias de contrapartida
pueden ser de interés analitico. Los datos pueden referirse a la balanza de pagos o a la
posicion de inversion internacional en su conjunto, o a determinados componentes, como los
bienes, servicios, inversion directa o inversion de cartera. Estos datos, ademads, hacen posible
las comparaciones bilaterales y, por ende, ayudan a detectar problemas de los datos. Se
citaran como ejemplos algunos datos sobre la inversion directa y la ECIC. (Se reemplazard la
expresion “presentaciones regionales” del MBP5 ya que no se refiere inicamente a
“regiones” sino también a “territorios econdémicos individuales™).

[Pregunta: i) ;Deberdn aplicarse requisitos uniformes para los datos de la
contraparte? ii) En caso afirmativo, ;debera ser en general o para determinados
componentes?|

4.58 Las directrices seran iguales a las de los parrafos 478-498 del MBP5 y se describiran
mas detalladamente en la GECIC2 en lo que se refiere a la inversion de cartera. En general,
la atribucién del socio comercial se basa en la residencia de la contraparte de la transaccion o
posicion financiera. Como resultado, son aplicables todas las cuestiones examinadas en
materia de residencia (y resulta mas dificil obtener informacion sobre ellas). Entre los
problemas que surgen para compilar los datos sobre los paises de contrapartida y que se
deben discutir en el manual figuran:

a) Bienes. La residencia del vendedor/comprador del bien corresponde a la del socio
comercial tedricamente correcto. Se reconocerd que, en la practica, los datos se basan
en el territorio de origen, consignacion, destino, etc., que no siempre serd el mismo.

b) Transporte maritimo. La residencia del proveedor del servicio de transporte maritimo
corresponde a la del socio comercial correcto. Se reconocerd que, en la practica, los
datos pueden basarse en otros enfoques, como el territorio de origen o destino de los
bienes transportados, o la bandera del buque.
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d)

2
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Transacciones financieras. Se explicara y se recomendara el principio del
deudor/acreedor (como en los parrafos 334, 482483 y 493-494) del MBP5. (Se
indicara que el criterio de la contraparte es una base conceptualmente menos
adecuada que se adopta en algunos casos como resultado de la limitada disponibilidad
de datos. Se indicara que el criterio de la contraparte no es adecuado para los datos de
posicion).

Oro monetario y DEG. Puesto que éstos no tienen contrapartes, el manual observara
la necesidad de una categoria “sin asignacion”.

Inversion directa. Pueden existir “cadenas” de inversion directa, por ejemplo, cuando
un inversionista directo X en un territorio A tiene una filial de propiedad absoluta Y
en un territorio B, que a su vez tiene una filial de propiedad absoluta Z en un territorio
C. El territorio del propietario de la inversion efectuada en el territorio C sera el
territorio B. Sin embargo, se discutira la posibilidad de que los datos
complementarios se basen en el usufructuario final (en el ejemplo, el territorio A), o
el destino final (en el ejemplo, el territorio C).

Estas bases, que muestran la realidad fundamental de manera potencialmente 1til,
seran de interés para algunos usuarios de los datos. Se definira la expresion
usufructuario final o destino final, pero se indicaran las dificultades practicas
importantes o ain no resueltas y esos datos no constituirian la base normal para la
declaracion de las cuentas internacionales.

Se indicara que en los casos de “ida y vuelta de fondos” (que se discuten en el
Capitulo 5, Clasificaciones), el usufructuario final y el destino final se encuentran en
el mismo territorio. En esos casos, cada territorio se incluiria a si mismo como la
fuente y el destino de la inversion extranjera.

[Pregunta: ;Es adecuado este reconocimiento del usufructuario final y/o el destino

final?]

Certificados de deposito de valores. Se explicaran brevemente los certificados de
deposito de valores. Se afirmara que se pueden asignar de conformidad con el emisor
del valor subyacente, no el emisor del certificado de depdsito de valores, como se
explica en la nota 8 del apéndice 1 de la GECIC2.

[Pregunta: ;Debera revisarse el tratamiento de la GECIC?2 a fin de que sea mas
compatible con la disponibilidad de los datos y coherente con otros casos en los que
se prefiere adoptar la forma juridica en vez de la realidad economica fundamental?]

Cuentas a nombre de terceros y custodios. Se explicaran brevemente las cuentas a

nombre de terceros y custodios. Se afirmara que los activos deben ser clasificados en
base al usufructuario.
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h) Valores. Se indicaréd que los valores deberan ser clasificados en base a la residencia
del emisor, y no del lugar de emision, la residencia de un garante o la moneda de
emision.

1) Empresas multiterritoriales. Se indicaran las implicaciones de dividir una empresa

entre varios territorios (como se anota en parrafos anteriores) que mantienen
transacciones o posiciones con ella.

3. Cambios de residencia de las unidades institucionales

4.59  Un individuo o empresa puede cambiar su economia de residencia. En el manual se
estableceran referencias cruzadas al tratamiento de los cambios de residencia que se discuten
en el Capitulo 3, Normas contables. Se propone que los cambios de residencia de los hogares
se traten como una reclasificacion y, por ende, los cambios se registren en las cuentas de
otros cambios de los activos y pasivos financieros, como sucede en el MBPS5.
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APENDICE: INDIVIDUOS Y HOGARES QUE MANTIENEN VINCULOS CON DOS O MAS
TERRITORIOS

Los trabajadores no permanentes, los estudiantes y sus dependientes que los acompafian
pueden tener estrechos vinculos con dos 0 mas economias. Por lo tanto, pueden ser dificiles
de incluir correctamente en un marco de balanza de pagos.

La estructura de la balanza de pagos limita el tratamiento de los hogares a una division entre
residentes y no residentes, pero se reconocera que, en realidad, existe una gama de grados de
vinculacion con los territorios de origen y el territorio donde se encuentran. Por consiguiente
una forma posible de atender estas inquietudes es la siguiente: que en el manual se proponga
que, en el caso de los territorios en los que estas cuestiones son importantes, los
compiladores consideren la posibilidad de utilizar presentaciones complementarias que
proporcionan otra informacion por separado, (p.ej., datos sobre las cifras, caracteristicas
demograficas, utilidades, gastos, y ahorro de estos grupos o casos de empleos a corto plazo
en los que se combinan los residentes no permanentes con los no residentes). Estos datos
complementarios, de caracter monetario y no monetario, podrian permitir a los usuarios
evaluar el efecto de las diferentes definiciones de las cuentas internacionales y comprender el
fendémeno de los desplazamientos internacionales de la mano de obra en su conjunto.

En una posible presentacion suplementaria o satélite se podrian reunir los respectivos
componentes de los servicios contractuales, la remuneracion de empleados, las remesas de
trabajadores, las transferencias de emigrantes, los flujos financieros y las posiciones.
También se podrian incluir datos sobre ciertas transacciones entre residentes realizadas por
grupos que mantienen vinculos con otros territorios, como el gasto de los trabajadores
extranjeros de largo plazo.

Este tipo de presentacion no seria un requisito de uso corriente y solo se sugeriria para el
caso de economias en las que el impacto de los individuos que mantienen vinculos con otras
economias se considere una cuestion de importancia econdmica.

[Pregunta: ;Es esta propuesta adecuada para una presentacion complementaria de
los trabajadores no permanentes y sus dependientes que los acompaiian?]

Una posible definicion de los residentes no permanentes es la siguiente: los trabajadores,
estudiantes, personas bajo tratamiento médico y sus dependientes que los acompaian, que
han vivido o prevén vivir en uno o mas territorios distintos de su territorio de origen por un
periodo comprendido entre un afio y cinco afios, con la intencion de regresar a su territorio de
origen al término de ese plazo. Segln las circunstancias, la intencion podria determinarse
mediante encuestas, segun el tipo de visa que posean o por los perfiles de comportamiento
observados previamente en esta clase de personas.

Pueden existir diferentes presentaciones para diferentes clases de residentes no permanentes:

por ejemplo, un territorio que provee importantes servicios de educacion podria querer
indicar los diversos tipos de flujos asociados con cada clase de estudiante. (En particular, si
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se acepta la propuesta de aplicar criterios de un afio 0 més para determinar la residencia de
los estudiantes, podria ser ttil reunir datos sobre los estudiantes que se encuentran por
encima o por debajo del criterio de un afio).

Pregunta: ;Es adecuada la definicion propuesta para los residentes no
g é prop p
permanentes?|
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Referencias

MBP5

Residencia, Capitulo IV

Presentaciones regionales, Capitulo XXIV
Sectores institucionales, apéndice I

LTBP, Capitulo II (Nota: Las directrices correspondientes a las sucursales parecen menos
restrictivas que el MBP5).

Estadisticas de la deuda externa: Guia para compiladores y usuarios, parrafos 29-37
GECIC?2, parrafos 3.6-3.32

OECD Benchmark Definition of FDI, 1996

SCN 1993, Capitulo IV, parrafos 14.9—-14.34 (efectivamente repite el Capitulo IV del MBPS5)
MEMF, parrafos 26-35, 46—14

M. Debabrata Patra y M. Kapur, India’s Worker Remittances: A User’s Lament About
Balance of Payments Compilation, BOPCOM-03/20

ECB, Updating BPM5: Possible Expansion of the Sector Breakdown (BOPCOM-02/64)

IMF, The Legal Structure, Economic Function, and Statistical Treatment of Trusts,
BOPCOM-01/12

FMI, Aclaraciones del trato recomendado para ciertas transacciones de inversion directa,

(BOPCOM-01/20B)

IMF, Recommended Treatment of Selected Direct Investment Transactions (2002)

http://www.imf.org/external/np/sta/di/fditran.htm, basado en decisiones previas del
BOPCOM.

IMF, Residence (BOPCOM-02/59)

Hong Kong Special Administrative Region, Census and Statistics Department,
Nonpermanent Workers, BOPCOM-03/19

R. Kozlow, La identificacion de la linea divisoria entre la inversion directa y otros tipos de
inversion: El tratamiento de EE.UU. (BOPCOM-02/35)

R. Kozlow, Investment Companies: What are they, and Where Should they be Classified in
the International Economic Accounts? BOPCOM—03/22
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A. Ridgeway, 4 Note on Trusts and Partnerships, BOPCOM-02/60

South African Reserve Bank, The Concept of Residence with Special Reference to the
Treatment of Migrant Workers in the Balance of Payments of South Africa, BOPCOM—-03/18

Cambios con respecto al MBP5
a) Cambios propuestos:
Se afinaré la definicion de territorio econdmico (parrafo 4.3).

Se iniciara un debate sobre el tratamiento de los cambios de soberania y la soberania
conjunta (si bien el tratamiento propuesto no esta incluido en el MBP3, se ajusta a los
principios generales) (parrafos 4.6—4.8).

Modificacion de la definicion de sucursales para que el pago de impuestos sobre la renta se
tome como indicio de la existencia de una sucursal y no como requisito (parrafo 4.15).

Se adoptara la clasificacion por sectores institucionales del SCN 1993/MEMF. Se mantendra
la opcidn de utilizar el sector de las “autoridades monetarias” de ser conveniente (parrafo
4.28).

Cambio en la definicion de residencia agregando el calificativo de “predominante” al término
“centro de interés econdomico” (parrafo 4.33).

Aplicacion mas estricta que en el MBP5 de la directriz sobre la residencia de los hogares
basada en la presencia por un afio o mas, incluida su aplicacion a estudiantes, personas bajo
tratamiento médico y tripulantes de embarcaciones; decision de tener en cuenta la
armonizacion con las estadisticas demogréficas, de inmigracion y turismo (parrafo 4.39).

La residencia de entidades con poca o ninguna dimension fisica se atribuird al territorio de su
inscripcion o el domicilio legal (parrafo 4.45(b)). (Esta cuestion no se examin6 en el MBP5,

pero la propuesta es igual a la que figura en la Guia de la deuda y en el GECIC?2).

Tratamiento de bancos centrales de uniones monetarias que no supone la distribucion
proporcional de los activos y pasivos entre los miembros (parrafo 4.51).

Se incluye la aclaracion de la residencia para el trato de las cuentas conjuntas y los
fideicomisos discrecionales (parrafo 4.56).

Adopcion de una preferencia por el principio del deudor/acreedor en lugar del criterio de la
contraparte (parrafo 4.58(c)).
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Aclaracion de la clasificacion de la residencia del emisor en el caso de los certificados de
deposito de valores e instrumentos similares (parrafo 4.58(f)).

b) Modificaciones planteadas como opcionales:

Discutir el tratamiento de las zonas en poder de grupos rebeldes (que no se mencionan en el
MBP5) con una recomendacion de transparencia pero sin un tratamiento uniforme (parrafo
4.4).

Se propone el tratamiento para las sociedades no constituidas en sociedad, las sociedades de
cartera, las sociedades auxiliares, las entidades con fines especiales, las entidades para la
tenencia de la riqueza y los nominatarios (parrafos 4.22, 4.30(e), 4.31(b) y (¢)).

Se propone el tratamiento para los arrendamientos de tierras y otros activos no producidos
(parrafos 4.24-4.26).

Se plantea la posibilidad de indicar por separado los fondos comunes de inversion (parrafo
4.31(a)).

Se plantea la posibilidad de adoptar una convencion o una clasificacion sectorial por
separado para las entidades de tenencia de activos (parrafo 4.31(b)).

Se propone el tratamiento de las sociedades extraterritoriales de gobiernos, los bancos
centrales de las uniones monetarias y las autoridades administradoras (parrafos 4.49—4.52).

Posible reconocimiento como componentes normalizados de algunos datos por socio
comercial (parrafo 4.57).

Informacioén complementaria sobre la inversion directa, utilizando como base el
usufructuario final y/o el destino final (parrafo 4.58(e)).

Proporcionar informacion complementaria sobre los trabajadores no permanentes, los
estudiantes, las personas bajo tratamiento médico y sus dependientes que los acompaiian, que
tengan vinculos con el territorio donde se encuentran y el territorio de origen (Apéndice).

Glosario

Empresa auxiliar

“Bancos malos”

Sucursal (obsérvese que este término también puede ser usado cominmente para las filiales
no constituidas en sociedad, mientras que en las cuentas internacionales su uso se limita a las
estructuras no constituidas en sociedad)

Sociedad interpuesta

Banco central

Custodios
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Principio del deudor y acreedor

Sociedades de deposito

Certificados de deposito de valores

Empresa

Sucesion

Auxiliares financieros

Sociedades financieras

Gobierno general

Sociedad de cartera (no debe suponerse que siempre estara en el tope del organigrama;
también puede ser una filial)

Hogar

Unidad institucional

Sociedades de seguros

Compaiiias de negocios internacionales

Organismo internacional

Empresa conjunta

Sociedad en comandita

Autoridades monetarias

Fondos comunes de inversion (se indicara que el tratamiento estadistico serd igual para los
fideicomisos de inversion y otras estructuras que desempeiien la misma funcién econémica)
Nominatario

Sociedades no financieras

Trabajador no permanente

Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares

Unidad hipotética

Centro financiero extraterritorial

Sociedades limitadas

Fondos de pensiones

Centro de interés econdmico predominante

Cuasisociedad

Banco central regional (utilizado en el MBP35, pero quizas deba ser remplazado por “banco
central de una unién monetaria”)

Organismo internacional regional (es decir, establecido por dos o mas gobiernos)
Renta (vs. alquiler)

Residencia

Valores

Sociedad testaferro, sociedad ficticia

Entidad/vehiculo con fines especiales (EFE, VFE)

Criterio de la contraparte

Fideicomiso

Usufructuario final
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Capitulo 5. Clasificaciones:
Instrumentos financieros, categorias funcionales, vencimientos,
monedas y tasas de interés

5.1 En la introduccion de este capitulo se indicara que las clasificaciones, por ejemplo, de
los instrumentos financieros, categorias funcionales, vencimientos, monedas y tasas de
interés, guardan relacion con partes diferentes de las cuentas internacionales. También se
presentaran los objetivos de la clasificacion, a saber, crear agregados que 1) agrupen partidas
similares y ii) separan las partidas que tienen diferentes caracteristicas y causas.

A. Instrumentos financieros
1. Aspectos generales

5.2 En esta seccion se definiran brevemente los instrumentos financieros. Se explicara la
relacion entre los activos financieros y otros instrumentos financieros, de conformidad con el
parrafo 117 del MEMF'. Ademas, se identificaran los instrumentos que no son activos
financieros (por ejemplo, las contingencias, las garantias y los contratos no financieros). Se
indicara que la clasificacion de los activos financieros generalmente se aplica a las acreencias
(que se describen como activos) y a las obligaciones (que se describen como pasivos). Se
exceptua el caso del oro monetario y los DEG, que son activos financieros internacionales sin
pasivos de contrapartida, y el hecho de que las “cuentas por cobrar” constituyen un activo,
mientras que las “cuentas por pagar” son su correspondiente pasivo.

53 Se describiran los objetivos de la clasificacion de los instrumentos financieros. Las
dimensiones potenciales mediante las cuales se pueden clasificar los instrumentos son
numerosas, de modo que la clasificacion implica la determinacion de las caracteristicas mas
esenciales desde el punto de vista econdmico. Se examinaran las repercusiones del alto grado
de innovacion financiera: en particular, que para la clasificacion se deberan definir los
instrumentos en funcion de sus caracteristicas, y no restringirse a determinados tipos de
instrumentos, de modo que resulte aplicable a nuevos instrumentos y ayude a abordar casos
hibridos y otros casos ambiguos. Se resaltard la importancia de la clasificacion de los activos
financieros para comprender los mercados financieros y para la coherencia con otros
conjuntos de datos, sobre todo las estadisticas monetarias y financieras. Ademas, la
clasificacion de los activos financieros se presentard como la base para la clasificacion de las
categorias funcionales, que a veces tiene en cuenta el tipo de instrumento.

2. Panorama general de la clasificacion de los instrumentos financieros

54 Se propone adoptar una clasificacién de instrumentos basada en gran medida en la del
MEMEF (véase el capitulo IV) y el SCN 1993 (véase la pag. 644). Véase también el cuadro
5.1, a continuacion. Las diferencias son: 1) El reordenamiento por categorias amplias:
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Participaciones de capital, instrumentos de deuda y otros instrumentos; y ii) aclaraciones de
la terminologia. Ademas, se establece una concordancia explicita entre los activos y el
respectivo ingreso. Los componentes basicos siguen siendo idénticos.

Cuadro 5.1. Clasificacion de los instrumentos y terminologia propuestas para el nuevo manual

Clase de instrumento financiero [Tipo de ingreso correspondiente
Financiamiento mediante emision de acciones, que
abarca: }Dividendos,
— Titulos de participacion en el capital }Retiros de ingresos de las cuasi-
de los cuales, participacion en fondos comunes de | }  sociedades (utilidades distribuidas de las
inversion sucursales),

de los cuales, participacion en fondos comunes
de inversion en el mercado de dinero

- Reinversion de utilidades' Utilidades reinvertidas,

— Otras participaciones de capital (excepto la
participacion neta en las reservas técnicas de seguros y
los fondos de pensiones). Otros: (Préstamos de valores)?

Deuda, que comprende:
- Titulos de deuda }Intereses
- A largo plazo
- A corto plazo
- Préstamos
- Billetes y monedas y depositos
- Cuentas por cobrar/por pagar
- Créditos y anticipos comerciales
- Otras cuentas por cobrar/por pagar
- Otros instrumentos de deuda

NSNSV ANGL AN ANUL AN AN,

de los cuales, atrasos’
Otros: (Préstamos de valores)?

Otros instrumentos, que comprenden:

- Oro monetario Generalmente ninguno; cargos por préstamo de oro

- Oro financiero’ Generalmente ninguno, cargos por préstamo de oro

- DEG Tasa de rentabilidad

- Participacion neta en las reservas técnicas de Dividendos, renta de la propiedad atribuida a los
seguros y los fondos de pensiones. titulares de pdlizas de seguros

- Derivados financieros y opciones de compra de Ninguno

acciones por parte de empleados
- Derivados financieros
- Contratos a término
- Opciones
- Opciones de compra de acciones por parte de
empleados

Las posibles clasificaciones adicionales de instrumentos se indican en bastardillas.

! Instrumento imputado para una transaccién financiera imputada.

? Posible subpartida que podria afiadirse como componente de cualquier instrumento de deuda “segun sea
pertinente”.

3 Si se incluye como activo, el oro financiero apareceria en las transacciones internacionales, pero no en la
posicion de inversion internacional, ya que existe un pasivo de contrapartida que significa que las posiciones
carecen de dimension internacional.
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5.5 Se formularan definiciones de la deuda y de las participaciones de capital basadas en
las definiciones de los parrafos 11.86—87 del SCN 1993 y el parrafo 2.3 de la Guia de la
deuda. Ciertos activos financieros que no tienen pasivo de contrapartida no retnen las
condiciones para ser considerados como deuda o participaciones de capital, de modo que se
han incluido en la partida “otros”. En vista de que las participaciones en las reservas de
seguros y en los fondos de pensiones revisten caracteristicas de participaciones de capital y
de deuda al mismo tiempo, se han clasificado en “otros” (en el MBP5, parrafo 474, y en la

Guia de la deuda se consideran como “deuda”). Ademas, los derivados financieros no
cumplen las definiciones de deuda o de participaciones de capital, de modo que se han

clasificado en “otros™.

[Pregunta: ;Es conveniente el desglose por deuda/participaciones de capital/otros?]

5.6 La clasificacion de instrumentos del MBPS5 es muy similar a la clasificacion de
funciones y sectores institucionales, pero difiere en cuanto al orden y algunos detalles de la
que se aplica en el MEMF/SCN 1993, como se indica en el siguiente cuadro.

Cuadro 5.2. Comparacion de la clasificacion de instrumentos del SCN 1993/MEMF 'y
del MBP5

SCN 1993/MEMF

MBPS5

Oro monetario y DEG

Los dos componentes se presentan por separado y no
se agrupan.

Billetes y monedas y depdsitos
Billetes y monedas
Depositos transferibles
Otros depdsitos

El total no se divide entre los tres componentes.

Valores distintos de acciones

Se denominan “titulos de deuda”. Se dividen en:
Bonos y pagarés
Instrumentos del mercado monetario
(Los “bonos y pagarés” y los “instrumentos del
mercado monetario” se definen segun su vencimiento
mas que por sus cualidades como instrumentos).

Préstamos

Idem.

Acciones y otras participaciones de capital

Se denominan “participaciones de capital” o “titulos
de participacion en el capital”.

(En el caso de la inversion directa, las utilidades
reinvertidas se indican por separado unicamente en el
caso de las transacciones).

Reservas técnicas de seguros

Participacion neta de los hogares en las reservas de
los seguros de vida

Participacion neta de los hogares en los fondos de
pensiones

Pago anticipado de primas y reservas contra
indemnizaciones pendientes

Se incluyen en “otros activos”.

(Los tres componentes no se indican por separado: se
presentan en una partida suplementaria para los
efectos de las cuentas nacionales).

Derivados financieros

Idem.

Otras cuentas por cobrar
Créditos y anticipos comerciales
Otros

Denominados “créditos comerciales”.
Se incluyen en “otros activos”.
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Cabe anotar los siguientes comentarios mas detallados sobre la clasificacion de

instrumentos propuesta:

a)

b)

d)

g)

El oro monetario y los DEG seguiran presentdndose por separado, como en la
clasificacion del MBP5, en razdn de su importancia analitica para las cuentas
internacionales.

Se definiran los “valores”.

Se considera que el término “titulos de deuda” del MBPS5 es mas claro que “valores
distintos de acciones” que se usa en el SCN 1993 y el MEMF, asi que se mantendra la
del MBPS.

Se utilizara el término genérico “financiamiento mediante emision de acciones”, y no
el término “acciones y otras participaciones de capital”, que se utiliza en el SCN 1993
y el MEMF. “Financiamiento mediante emision de acciones” se considera mas claro.
Se utilizard en lugar de “capital propio”, para evitar confusiones con la expresion
“capital” de la cuenta de capital.

Se propone el uso de “participacion en fondos comunes de inversion” como partida
suplementaria o informativa de las participaciones de capital. Incluiria la
participacion en los fondos comunes de inversion, los fideicomisos de inversion y
otros mecanismos de inversion colectiva, distintos de seguros de vida y fondos de
pensiones, que por su importancia deben separarse del “financiamiento mediante
emision de acciones”. Dichos mecanismos de inversion colectiva se podrian desglosar
por tipo de inversion, a saber, a) mercado monetario (véase el siguiente acépite), b)
bienes raices; ¢) acciones y d) mixta, como informacidon complementaria, en los casos
en que dicha informacion se considere importante desde un punto de vista analitico.

[Preguntas: i) ;Se debera incluir informacion mas detallada sobre los mecanismos
de inversion colectiva? ii) En caso afirmativo, ;con qué nivel de detalle?
iii) ;Deberan ser partidas normalizadas o suplementarias?]

Los fondos comunes de inversion en el mercado monetario y otras formas de
inversion mancomunada que se incluyen en el dinero en sentido amplio (como se
examinan en el parrafo 100 del MEMF) pueden indicarse como categoria
suplementaria. En vista del trato de “depositos” que reciben esas tenencias en el
MEMF y de sus caracteristicas cuasimonetarias, el manual recomendara que, si son
de gran cuantia, deben registrarse por separado para poder conciliarlas con las
estadisticas monetarias y financieras. (No obstante, se reconocera que esto no suele
ser importante en los datos relativos a las cuentas internacionales).

Como se convino en la reunion de febrero de 2004 del Grupo Consultivo de Expertos
sobre las Cuentas Nacionales (GCE), el manual recomendara la adopcion de la
categoria de instrumentos “derivados financieros y opciones de compra de acciones
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por parte de empleados” con las subcategorias de 1) derivados financieros y ii)
opciones de compra de acciones por parte de empleados. Si bien las opciones de
compra de acciones por parte de empleados comparten algunas caracteristicas con los
derivados financieros, no cumplen plenamente la definicion de derivados financieros.

[Pregunta: ;Es adecuado el tratamiento propuesto para las opciones de compra de
acciones por parte de empleados?]

Se mencionara como posible partida suplementaria un desglose mas detallado de los
derivados financieros por tipo de instrumento, por ejemplo, 1) a término; y ii)
opciones (como figuran en el cuadro 7.11 de la Guia de la deuda). Los derivados
financieros también podrian clasificarse por categorias de riesgo: 1) divisas; ii) tasas
de interés; iii) participaciones de capital; iv) productos basicos; y v) otros.

[Preguntas: i) ;Es recomendable hacer un desglose sobre una base suplementaria de
los derivados financieros? ii) En caso afirmativo, ;con qué nivel de detalle? iii) En
caso afirmativo, jdeberan ser partidas normalizadas o suplementarias?]

Si los atrasos en el pago de la deuda y/o los préstamos en mora son de interés
economico, los compiladores podrian considerar alguno de los dos, o ambos, como
componentes opcionales de las respectivas partidas de posicion, anotandolos
seguidamente en una linea separada que comience “de la cual...”

o Los atrasos se indican por separado en el cuadro 4.1 de la Guia de la deuda.
Los atrasos se definiran de conformidad con el parrafo 3.36 de la Guia de la
deuda. (Los atrasos no deben limitarse a los casos de financiamiento
excepcional. La conveniencia de identificar los atrasos no esta limitada por el
hecho de que los atrasos se registren o no como transaccién imputada, como
se discute en el Capitulo 3, Normas contables. No obstante, si se imputa una
transaccion, todos los atrasos se clasifican como si fueran de corto plazo; si no
se imputa transaccion alguna, se clasificaran de conformidad con el
instrumento original).

o Los préstamos en mora son un concepto relacionado pero no idéntico, a
menudo definido como un pago vencido por un tiempo superior a un plazo
determinado.

[Preguntas: i) ;Es adecuada esta propuesta? ii) ; Deberan limitarse los datos a las
posiciones en pasivos, o debera considerarse la posibilidad de incluir las posiciones
en activos? ii) ;Deberan adoptarse los atrasos, los préstamos en mora, ambos, o una
combinacion de ellos? iv) ;Como deberda definirse la categoria?]

Por su funcion en los mercados financieros, podria considerarse la reclasificacion del
oro monetario como activo financiero y no como un bien. Como resultado, las
transacciones internacionales se registrarian en la cuenta financiera y no en la de
bienes, y en cifras netas. No obstante, las posiciones no se incluirian en la posicion de
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inversion internacional porque carecen del elemento internacional que se desprende
del hecho de incluir el oro monetario entre los activos de reserva.

[Pregunta: ;Debera tratarse el oro financiero como activo financiero?]

k) Créditos relacionados con el comercio. Los créditos relacionados con el comercio se
limitan al crédito concedido por proveedores, de modo que en los parrafos 6.9—6.11
de la Guia de la deuda se introduce un concepto mas amplio para los créditos
relacionados con el comercio que incluye el crédito comercial, los efectos
relacionados con el comercio exterior y el crédito por parte de terceros para financiar
el comercio. Los efectos relacionados con el comercio exterior y el crédito por
terceros para financiar el comercio podrian definirse por separado como informacion
complementaria de los préstamos en los casos en que se consideren de importancia
estadistica y analitica.

[Pregunta: ;Debera crearse una categoria opcional para el crédito relacionado con
el comercio?]

1) Reinversion de utilidades. Este instrumento imputado se utiliza para el asiento de la
cuenta financiera que corresponde a la partida del ingreso imputado de utilidades
reinvertidas. (Este tema se discute més a fondo en los capitulos 7, Cuenta financiera,
y 10, Cuenta de distribucion primaria del ingreso).

[Pregunta: ;Son adecuadas las propuestas que figuran en este parrafo, fuera de
aquellas sobre las cuales existen interrogantes especificos?]

Se daran a conocer las bases tedricas de la clasificacion: por ejemplo, la funcion de los
billetes y monedas y depositos en el andlisis monetario, y el caracter de activo residual de las
participaciones en el capital. Se sefialard que las innovaciones financieras han generado
nuevos tipos de instrumentos.

3. Clasificacion de determinados instrumentos

5.8 Después de presentar los principales tipos de activos financieros, el capitulo
continuard con un examen de la aplicacion de la clasificacion general a casos particulares.
Este examen se basara en gran medida en el capitulo IV del MEMF (parrafos 116-181) ya
que su contenido y nivel de descripcion se consideran adecuados para este manual. No
obstante, deberd ampliarse y actualizarse para tener en cuenta los cambios que se produzcan
posteriormente en determinados casos:

a) Se definirdn e ilustraran los acuerdos de recompra, préstamos de valores y swaps
(permutas) de oro. Se resaltara la clasificacion de instrumentos mediante la definicion
de aspectos relativos a los valores y los préstamos. Se dara un ejemplo. (Véanse los
parrafos
142—-148 del MEMF y BOPCOM-01/16.)
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Se discutira la frontera entre el oro monetario y otros tipos de oro y se explicara el
proceso de monetizacién y desmonetizacion del oro. (Ademas, si se ha de reconocer el
oro financiero como instrumento financiero, también se examinaria la frontera con el
oro no financiero).

Se definirdn los préstamos de oro, los swaps de oro y los depdsitos de oro. Un posible
tratamiento es que el oro permanezca en los libros de su proveedor, en conjuncion con
un préstamo o depdsito. (Véanse los parrafos 154—-164 del MEMF , los parrafos 3.31 y
3.34 de la Guia de la deuda, y el parrafo 7.115 del MEFP 2001.)

Las opciones de compra de acciones por parte de empleados se clasificaran como una
subcategoria de la nueva categoria de instrumentos denominada “derivados financieros
y opciones de compra de acciones por parte de empleados”, correspondiendo la otra
subcategoria a los derivados financieros.

Se indicar la inclusién de los arrendamientos financieros en los préstamos. (Se
propone que los arrendamientos financieros se expliquen en el Capitulo 5,
Clasificaciones; Capitulo 6, Posicion de inversion internacional; Capitulo 7, Cuenta
financiera y Capitulo 10, Ingreso primario, con una descripcion completa en un
apéndice del manual).

Los préstamos que se han comercializado se clasificaran como valores bajo ciertas
condiciones, que se estipulan en el parrafo 3.29 de la Guia de la deuda. Se sefialara
que muchos préstamos son comercializados pero no en un grado suficiente para que se
conviertan en valores.

Los certificados de depdsito de valores se clasifican del mismo modo que el valor
subyacente, como se indica en el Capitulo 4, Territorio econdmico, unidades, sectores
institucionales y residencia.

La posesion de fondos comunes de inversion, fideicomisos de inversion, y otras
inversiones mancomunadas sera considerada como participaciones de capital,
independientemente del tipo de activos que mantenga el fondo. En cambio, puesto que
los activos correspondientes a un valor respaldado por activos siguen perteneciendo al
usuario, el valor es un instrumento de deuda.

[Comentarios: Se adopta este tratamiento porque los inversionistas en fondos
comunes de inversion, etc. tienen derechos de propiedad y, de lo contrario, estas
entidades no tendrian duerios. Este tratamiento es el mismo que figura en el parrafo
388 del MBP5.]

Los bonos convertibles se clasificaran como instrumentos de deuda hasta el momento
en que se ejerza la opcion de convertirlos, y en ese momento se trataran como el
instrumento al que den origen.
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1) Se examinaran los instrumentos islamicos, haciendo referencia al apéndice II del
MEMF como fuente de informacion adicional.

k) Los crédito y anticipos comerciales que se venden a terceros (por ejemplo, el
descuento de un efecto comercial de un importador) se tratard como si dejara de ser
crédito comercial y se clasificara como préstamo o como algun otro instrumento,
segun su naturaleza.

1) Los reaseguros financieros se explicaran y se tratardn como préstamos.

m)  Activacidn de garantias. En el Capitulo 3, Normas contables, se definird el tratamiento
recomendado en los casos en que se invoque la garantia de una deuda. Se afirmara
que, una vez que se ha invocado la garantia, se supone que la deuda del deudor
primario ha sido pagada y luego asumida por el garante, como deuda propia de este
ultimo. No obstante, en el Capitulo 3, Normas contables, se sefiala que las garantias no
se reconocen como pasivos mientras no hayan sido invocadas.

[Preguntas: i) ;Son adecuados estos tratamientos? ii) ;Existen otras inquietudes
especiales?]

4. Otras cuestiones relacionadas con la clasificacion de instrumentos

59 Se hard un esbozo de la clasificacion de los instrumentos intergubernamentales
especializados, como las suscripciones de capital a los organismos internacionales no
monetarios incluidas las instituciones de financiamiento para el desarrollo, y los saldos de los
convenios de pagos, como se examinan en el parrafo 432 del MBP5.

B. Categorias funcionales

5.10 Las cinco categorias funcionales actuales se destacaran como la principal
clasificacion para cada una de las transacciones financieras, posiciones e ingresos (con la
salvedad de que los derivados financieros no dan origen a ingresos). Se indicara que en la
clasificacion se combinan las funciones e instrumentos a fin de presentar un desglose util de
los flujos y niveles de la inversion. La categoria y el desglose por instrumentos propuestos se
presentan en el siguiente cuadro. El cuadro 5.3 muestra una clasificacion combinada por
categorias funcionales, principales instrumentos y vencimientos.
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Cuadro 5.3. Desglose propuesto por categorias funcionales e instrumentos

Activos

Pasivos

Inversion directa

Inversion directa

En el extranjero

En la economia declarante

Financiamiento mediante emision de acciones

Financiamiento mediante emision de acciones

de los cuales, Reinversion de utilidades'

de los cuales, Reinversién de utilidades'

Deuda

Deuda

Otros instrumentos (de ser aplicable)

Otros instrumentos (de ser aplicable)

En la economia declarante (acreencias frente a
inversionistas directos) 2

En el exterior (pasivos frente a empresas de inversion directa)”

Financiamiento mediante emision de acciones

Financiamiento mediante emision de acciones

Deuda

Deuda

Otros instrumentos (de ser aplicable)

Otros instrumentos (de ser aplicable)

Inversion de cartera

Inversion de cartera

Titulos de participacion en el capital

Titulos de participacion en el capital

Titulos de deuda

Titulos de deuda

A largo plazo

A largo plazo

A corto plazo

A corto plazo

Derivados financieros y opciones de compra de acciones
por parte de empleados

Derivados financieros y opciones de compra de acciones por
parte de empleados

Derivados financieros

Derivados financieros

Futuros

Futuros

Opciones

Opciones

Opciones de compra de acciones por parte de empleados

Opciones de compra de acciones por parte de empleados

Otra inversion

Otra inversion

Financiamiento mediante emision de acciones’

Financiamiento mediante emisién de acciones’

Deuda Deuda
Préstamos Préstamos
Billetes y monedas y depdsitos Billetes y monedas y depositos
Cuentas por cobrar Cuentas por pagar

Créditos y anticipos comerciales

Créditos y anticipos comerciales

Otras cuentas por cobrar

Otras cuentas por pagar

Otros instrumentos de deuda

Otros instrumentos de deuda

Otros instrumentos

Otros instrumentos

Participacion neta en las reservas técnicas de seguros
y los fondos de pensiones.

Participacion neta en las reservas técnicas de seguros y
los fondos de pensiones.

Activos de reserva

Oro monetario

DEG

Divisas

Billetes y monedas y depoésitos

Valores

Titulos de participacion en el capital

Titulos de deuda

Otras acreencias

El desglose por instrumentos se trata en la seccion del capitulo correspondiente a los instrumentos financieros.

! La reinversién de utilidades es una transaccion financiera imputada més que una acreencia de diferente indole, por lo cual
no es pertinente para la PII ni para la cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos financieros.

% Si la inversion en sentido contrario sigue presentandose como parte de la inversién directa, y no se incluye en la inversion
de cartera o de otro tipo (véanse los parrafos siguientes sobre inversion directa).

3 Si los instrumentos de participacion en el capital no transados se excluyen de la inversion de cartera, como se analiza en

los parrafos siguientes sobre la inversion de cartera.
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1. Inversion directa

5.11 En esta seccion se indicaran las caracteristicas que distinguen a la inversion directa de
otras categorias y la razon por la que se requiere una categoria funcional separada, siguiendo
las directrices de los parrafos 359-361 del MBP5 y los parrafos 509-513 del LTBP. En la
seccion correspondiente a la inversion directa se dard una definicién mas detallada que la que
ofrece el MBPS5. En esta seccidn se presentaran, principalmente en la parte correspondiente a
la inversion directa, las cuestiones ambiguas relativas a la inversion directa y otras
categorias. Se establecera una referencia cruzada con el apéndice del Capitulo 9, Bienes y
servicios relativo a las estadisticas del comercio de servicios de filiales extranjeras. Se
sefialara que la definicion de filial extranjera que se usa en las estadisticas del comercio de
servicios de filiales extranjeras no es la misma que se usa para la inversion directa.

5.12  Los datos correspondientes a los ingresos, las transacciones y las posiciones entre
empresas que mantienen relaciones de inversion directa se presentaran en las secciones
relativas a la “inversion directa en el extranjero” e “inversion directa en la economia
declarante”. Este tratamiento también se aplicara en los casos de inversion directa en sentido
contrario (que se describen a continuacion, es decir, en los que la empresa de inversion
directa posee menos del 10% de las acciones ordinarias o poder de voto en el inversionista
directo). Es decir, estos activos o pasivos se registraran, segun corresponda, como
“acreencias frente al inversionista directo” y “pasivos frente a la empresa de inversion
directa” y se indicaran en el lado de los “activos” o de los “pasivos”. En cambio, en el MBPS
se presentaron como asientos compensatorios en las partidas “inversion directa en la
economia declarante” e “inversion directa en el extranjero”. El titulo de estas partidas seguira
indicando el sentido de la relacion de inversion directa.

a. JQué es una relacion de inversion directa?

5.13  La definicién de inversion directa serd en gran medida la misma que figura en el
MBPS5 y Benchmark Definition of FDI, con las aclaraciones mencionadas en FMI 2002.
Siguiendo el mismo enfoque utilizado en los parrafos 359-374 del MBPS5, en este capitulo se
presentara el concepto de la inversion directa (es decir, la inversion relacionada con un
interés duradero, que implica una participacion efectiva en la direccion de la empresa, de
manera que tiende a comportarse de un modo diferente al de otras formas de inversion). La
definicion operativa del MBP5 para determinar una relacion de inversion directa corresponde
a una participacion de un inversionista directo del 10% o mas del total de acciones ordinarias
o del nimero de votos en una empresa de inversion directa. Como en el caso del MBP5, se
apoyara como unico criterio la definicidon operativa con miras a asegurar la uniformidad
internacional y evitar juicios subjetivos, como los referentes al ejercicio de control efectivo o
la participacion efectiva en la direccion de la empresa. La definicion incluye la propiedad y el
nimero de votos poseidos indirectamente, como se analiza mas a fondo en la seccion
correspondiente a las cadenas de inversion directa, a continuacion. Se indicara que la
propiedad y los derechos de voto normalmente son iguales. Podrian diferir en los casos de las
“acciones doradas” y la propiedad indirecta a través de filiales en coparticipacion, como se
analiza mas adelante en la seccion relativa a la inversion indirecta.
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[Pregunta: ;Debera cambiarse el umbral del 10% por un 20% o un 50%?]

[Comentarios: Las normas internacionales de contabilidad utilizan un umbral del
20%. Las estadisticas del comercio de filiales extranjeras aplican un umbral del
50%.]

5.14 Una vez definida la inversion directa, se definiran los términos “inversionista

1Y

directo”, “empresa de inversion directa” y “financiamiento de la inversion directa”. En esta
seccion se definirdn los términos “empresa filial/ afiliada”, “subsidiaria” y “empresa
asociada”. También se definird la “sucursal”, haciendo referencia cruzada al Capitulo 4,

Territorio econdmico, unidades, sectores institucionales y residencia

5.15 Como figura en el parrafo 367 del MBP35, se sefalara que el inversionista directo
puede ser una empresa, un particular, un grupo asociado de particulares o empresas (como
una empresa conjunta no constituida en sociedad), una sucesion, un fideicomiso o un
gobierno. Se mencionaran los siguientes casos concretos:

a) Una institucidn sin fines de lucro que sirve a los hogares (ISFLSH, como se define en
el Capitulo 4, Territorio econémico, unidades, sectores institucionales y residencia)
puede ser inversionista directa en una sociedad anénima. No obstante, los flujos entre
dos ISFLSH se tratan como transferencias y no como inversion, ya que se considera
que los flujos financieros en estos casos rara vez obedecen a motivos de inversion.

b) En esta seccion se formularan los principios que se deben aplicar a los organismos
intergubernamentales, las compaiiias de seguros, los fondos comunes de inversion,
los fondos de fondos y los fondos de pensiones (tanto en su calidad de inversionistas
directos como de empresas de inversion directa), que se habran de decidir durante el
proceso de revision del manual.

c) En esta seccion también se orientara a los compiladores sobre la forma de tratar como
inversionistas directos a un grupo de individuos relacionados (por ejemplo, los casos
en que varios miembros de una misma familia poseen participaciones en la misma
sociedad).

5.16  Enla seccion se examinaran los problemas para determinar si las empresas se
encuentran en una relacion de inversion directa cuando forman parte de una cadena de

propiedad de la inversion directa. Las opciones a considerar son las siguientes:

(a) Una definicion en sentido estricto limitada a las empresas de inversion
directaposeidas directamente.

(b) Una definicion mas amplia que incluya a las empresas de inversion directa poseidas
directa e indirectamente, como en los siguientes casos:
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i)  La definicion de un “sistema plenamente consolidado” (SPC), que incluye a
todas las subsidiarias poseidas directa e indirectamente, las asociadas y las
sucursales del inversionista directo, aunque la propiedad indirecta por parte del
inversionista directo sea inferior al 10% de las acciones o los votos. El MBPS5
adopta la definicion del SPC, aunque no se utiliza la expresion (véase el parrafo
362 del MBPS5, y también el parrafo 687 de la Guia para compilar estadisticas de
balanza de pagos y el parrafo 517 del LTBP).

i1) La “metodologia estadounidense”, que se basa en una propiedad del 10% o mas
como cifra limite para la propiedad directa y la indirecta, pero no para el
derecho de voto. La diferencia con el SPC radica en que existen casos de una
propiedad inferior al 10% pero que indirectamente se posee un 10% o mas de
los votos (es decir, cuando uno de los eslabones de la cadena de propiedad
corresponde a una subsidiaria, como se ilustra en el parrafo 517 del LTBP con el
ejemplo de la empresa C).

iii) La definicion del 10/50 adoptada por la Unidén Europea, que utiliza el umbral
normal del 10% para las relaciones directas pero 50% de propiedad para las
relaciones indirectas.

Se presentaran ejemplos de la definicion que se adopte. Se hara una referencia cruzada al
Capitulo 10, Cuenta de distribucion primaria del ingreso con respecto a las consecuencias de
las cadenas de inversion directa sobre el concepto de las utilidades no distribuidas.

[Comentarios: Las complejas estructuras de algunos grupos de sociedades
internacionales no se tendrian en cuenta si se omiten las tenencias indirectas. No
obstante, el SPC es dificil de aplicar y muy pocos paises estan en condiciones de
adoptarlo plenamente en la actualidad.

Obsérvese la pertinencia de incluir las “acciones ordinarias” y el “derecho de voto”
en la definicion de inversion directa que se formulo. La definicion del SPC estd
implicita en el uso de la expresion “derecho de voto” en la definicion.]

[Pregunta: ;Cudl de las definiciones mencionadas debera adoptarse?]

5.17  Sise aplica la definicion mas amplia para determinar la relacion de inversion directa,
en este capitulo se discutira el caso de una cadena de propiedad de la inversion directa en el
que por lo menos en un eslabon de la cadena intervienen dos empresas de la misma
economia. Se propone que esta situacion no excluya la posibilidad de relaciones de inversion
directa entre otras empresas de la cadena. Por ejemplo, si ¥ indica una subsidiaria, se
propone que A mantiene una relacion de inversion directa con C en ambos casos.
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Caso 1 Caso 2

Territorio A

Territorio B

Territorio C

5.18  Se explicara que si dos empresas (a veces denominadas “hermanas”) tienen el mismo
inversionista directo, las dos empresas se encuentran en una relacion de inversion directa
entre si, aunque ninguna de las dos posea participaciones de capital en la otra. Sin una
participacion de inversion directa entre ellas, las partidas no cumplen las definiciones de
“inversion directa en el extranjero” o de “inversion directa en la economia declarante”. Asi
que se utiliza la convencion del parrafo 529 del LTBP de clasificar las transacciones
internacionales entre hermanas segln el sentido de los flujos. Para aclarar estos casos
complejos, se utilizaran ejemplos.

Por ejemplo:

Casa Matriz
Inversionista directo

Hermana A Hermana B Hermana C
Territorio A Territorio B Territorio C

Si la hermana A posee menos del 10% de las acciones ordinarias o el poder de voto de la
hermana B o viceversa:

a) Un préstamo de la hermana A a la hermana B se declararia como inversion directa en
el extranjero en el Territorio A e inversion directa en la economia declarante en el Territorio
By

b) Un préstamo de la hermana B a la hermana A se declararia como inversion directa en el

extranjero en el Territorio B e inversion directa en la economia declarante en el Territorio A.
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5.19  Podrian adoptarse términos como el de “grupos de empresas afiliadas” o “grupos de
empresas relacionadas”. Se sefialaria que algunas empresas pueden ser integrantes de uno o

mas grupos.

5.20 Se examinara el caso especial de la inversion en sentido contrario por parte de una
empresa de inversion directa en su inversionista directo, tomando como punto de partida el
parrafo 371 del MBPS5. Se definiré la inversion en sentido contrario, que se produce cuando
una empresa de inversion directa adquiere una acreencia frente a su inversionista directo.

a)

b)

Cuando esta inversion de capital en sentido contrario alcanza el 10% o mas de las
acciones ordinarias o del poder de voto, se produce una segunda y distinta relacion de
inversion directa, es decir, se presentan las partidas de inversion en sentido contrario
bajo el titulo de la segunda relacion de inversion directa. Por consiguiente, cada
empresa es al mismo tiempo inversionista y empresa de inversion directa de la otra.

Cuando la inversion en sentido contrario no alcanza el 10% de las acciones ordinarias
o el poder de voto, no existe una segunda relacion de inversion directa.

En este caso, el MBPS5, parrafo 375, recomienda que los activos (o pasivos) se
registren como acreencias frente a los inversionistas directos en la partida de
inversion directa en la economia declarante (o como pasivos frente a empresas
afiliadas en la partida de inversion directa en el extranjero), con el resultado de
que los activos y pasivos se compensan entre si a nivel agregado. En la cuenta
del ingreso, los parrafos 276 y 375 del MBP5 incluso recomiendan un neteo de
los flujos de inversion en sentido contrario.

Se propone que, para el nuevo manual, las acreencias de las empresas de
inversion directa frente a los inversionistas directos se indiquen en el lado de los
activos y no en los pasivos. Para mantener el caracter de inversion en sentido
contrario de esta relacion, se afiadird al activo una partida denominada Inversion
directa en la economia declarante (acreencias frente al inversionista directo).
Del mismo modo, en el caso de los pasivos frente a empresas afiliadas
pertenecientes al inversionista directo, se propone que esta partida se indique en
el pasivo, en la partida Inversion directa en el extranjero: Pasivos frente a
empresas de inversion directa. La consecuencia de esta modificacion es que los
activos y pasivos podréan indicarse en cifras brutas. Del mismo modo, las
partidas de ingresos se indicarian en cifras brutas. Se aclarara que podria
resultar util para el andlisis netear las partidas de la inversion en sentido
contrario frente a sus correspondientes valores primarios.

La declaracion de datos sobre la inversion en sentido contrario en cifras brutas
otorga libertad a los analistas para decidir si desean usar valores netos o brutos.
Al mismo tiempo, se elimina la incongruencia no reconocida entre el MBPS5 y el
SCN 1993 y la contradiccion de la frase que aparece en el parrafo 2.84 del SCN
1993 que dice: “debe evitarse en particular el registro neto de los activos
financieros (variaciones de activos financieros) con los pasivos (variaciones de
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pasivos)”. El tratamiento propuesto también tiene la ventaja practica de que los
agregados quedaran menos afectados por el hecho de que los compiladores
pongan en practica o no la identificacion por separado de la inversion en sentido
contrario.

Los tratamientos se ilustrardn mediante ejemplos.

[Pregunta: ;Se debe considerar la discontinuidad entre la inversion en sentido
contrario por encima y por debajo del umbral?]

5.21 Se analizara el caso especial de la “ida y vuelta de fondos”. Es decir, la canalizacion
de fondos locales hacia entidades con fines especificos (EFE) extranjeras y el posterior
retorno de los fondos a la economia local en forma de inversion directa. Se explicara que ésta
puede obedecer a motivos de confidencialidad, planificacion tributaria y otros incentivos que
se ofrecen a los inversionistas extranjeros. En el manual se indicara que, en la actualidad,
estas transacciones deben tratarse en cifras brutas, es decir, como inversion directa en el
extranjero de los fondos canalizados hacia la EFE extranjera y como inversion directa en la
economia declarante para el posterior regreso de los fondos a la economia local. (No
obstante, las transacciones y posiciones directas entre el inversionista directo y la empresa de
inversion directa en la misma economia quedarian fuera del alcance de las cuentas
internacionales, ya que constituyen operaciones entre residentes).

5.22  Enlos casos en que se considere que el volumen de la ida y vuelta de fondos es
considerable, se alentara a los compiladores a publicar informacion complementaria por pais
con que se comercia para detectar el nivel de la operacion. Se dard un ejemplo de esta
presentacion de los datos'. (La presentacion también seria compatible con la presentacion de
los datos por usufructuario final o destino final de los datos del pais con que se comercia, que
se analizan en el Capitulo 4, Territorio econémico, unidades, sectores institucionales y
residencia).

[Pregunta: ;Es adecuado este tratamiento?]

5.23  Se sefalaran algunos casos especiales:

a) En este acépite se sefialard que la adquisicion de tierras y los activos asociados y
gastos preparativos para futuras unidades de inversion directa dan origen a

transacciones imputadas de inversion directa. (También se hara una referencia cruzada
al Capitulo 4, Territorio econémico, unidades, sectores institucionales y residencia).

! Véase, por ejemplo, la presentacion que figura en Hong Kong Special Administrative
Region, Census and Statistics Department, External Direct Investment Statistics of Hong
Kong 2001, ,2001.
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b) Los casos de propiedad o influencia extranjera fuera del alcance de la inversion directa
—por ejemplo, las empresas que operan bajo un nombre comun con tenencias
cruzadas inferiores al 10% entre si, sin una “casa matriz” clara; inversionistas
extranjeros no relacionados (del mismo o de diferentes territorios) que poseen el 10%
o mas de las acciones ordinarias o del poder de voto total, pero sin que ninguno
cumpla por si solo el umbral del 10%; toda inversion por parte de residentes
nacionales en una empresa de inversion directa del mismo territorio; y franquicias y
acuerdos de afiliacion sin propiedad. En todos esos casos, las relaciones no cumplen la
definicion de inversion directa.

C) Las transacciones previas a la creacion de una relacion de inversion directa no se
incluyen en la inversion directa. Por ejemplo, no se incluye una adquisicion inicial del
7% del poder de voto, mientras que una adquisicion posterior del 5% en el mismo
periodo se trataria como inversion directa. En el momento en que se produce la
transaccion que alcanz6 el umbral de la inversion directa, también se harian dos
asientos para reclasificar la inversion previa en la cuenta de otras variaciones de los
activos y pasivos financieros, a saber, un asiento para sustraer la tenencia de la
inversion de cartera y otro para afadirla a la inversion directa. Del mismo modo, se
haria una reclasificacion cuando se realiza una desinversion que reduce la
participacion a un porcentaje inferior al umbral del 10%.

d) Unidades hipotéticas correspondientes a las sucursales, propiedad de tierras y gastos
preliminares. En el Capitulo 4, Territorio econdmico, unidades, sectores
institucionales y residencia se mencionan casos en que se imputa una empresa
independiente para fines estadisticos aunque no constituya una entidad juridica
distinta. En esta seccion se indicara que dichas unidades imputadas son casi siempre
empresas de inversion directa.

5.24  Se discutira la relacion con la definicion del SCN 1993 de “inversion extranjera
directa” y “empresas bajo control extranjero”, segun los lineamientos del parrafo 362 del
MBPS5.

b. ;Qué incluyen las transacciones, posiciones e ingresos de la inversion directa?

5.25 Se sefialara que, los instrumentos para reconocer la relacion de inversion directa (que
se examinaron en la subseccion a)) guardan relacion con la propiedad de las acciones
ordinarias o el poder de voto, pero que una vez establecida la relacion, todas las
transacciones financieras, posiciones y renta de la inversion que se produzcan posteriormente
entre las empresas afiliadas se incluiran en la inversion directa, no solo los activos
financieros relacionados con las acciones ordinarias o el poder de voto que definen la
relacion.

5.26  Se indicara que puede existir la necesidad de imputar algunas transacciones
financieras entre los inversionistas directos y sus empresas de inversion directa. Por ejemplo,
si se han suministrado bienes o servicios a una entidad de inversion directa (en particular, a
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una sucursal) sin un pago explicito, debe existir un asiento compensatorio en la cuenta
financiera de la inversion directa. Se analizaran mas detalladamente los precios de
transferencia en el Capitulo 10, Cuenta de distribucion primaria del ingreso.

5.27 En esta seccidon se examinaran ejemplos especificos de transacciones y posiciones
financieras entre empresas afiliadas que se excluyen de la inversion directa:

a) La deuda no permanente entre intermediarios financieros afiliados se excluye en la
inversion directa. (La deuda permanente y las acciones y participaciones del capital se
incluyen). También se considerara la definicion de deuda permanente y la posible
exclusion de toda la deuda entre intermediarios financieros afiliados. Véase
(BOPCOM-01/20B) y FMI, Aclaraciones del trato recomendado para ciertas
transacciones de inversion directa (2002).

o Los “intermediarios financieros afiliados” se definen como “otras sociedades de
depdsito”, “otros intermediarios financieros” y “auxiliares financieros” en la
terminologia del sector institucional del SCN 1993/MEMF. Las sociedades de
seguros y los fondos de pensiones no se incluyen en esta excepcion. Cabe
aclarar que las dos partes no tienen que ser del mismo tipo de intermediario
financiero para que resulte aplicable la excepcion; por ejemplo, una podria ser

“otra sociedad de deposito” y la otra “otro intermediario financiero”.

J Se discutira la “deuda permanente”, como figura en el parrafo 372 del MBP5 y
en BOPCOM-99/19; http://www.imf.org/external/np/sta/di/fditran. htm y
Clarification of Foreign Direct Investment (FDI) Concepts: “Permanent Debt.”

o La razén que se aducira para excluir esta deuda de la inversion directa es que
estos instrumentos estan orientados en gran medida hacia la gestion de la
liquidez independientemente de la relacion de la inversion directa.

[Preguntas: i) ;Se debe hacer extensiva esta excepcion a todo tipo de deuda? ii) O,
por el contrario, ;jdebe definirse mejor la “deuda permanente”? Y, en caso
afirmativo, jcomo?

b) Deuda entre EFE cuya funcion primordial es la intermediacion financiera y las
empresas no financieras afiliadas. La posible exclusion de estos flujos de la inversion
directa se examinara basandose en el hecho de que estén predominantemente
orientados hacia la relacion de inversion directa o no.

[Preguntas: i) ;Como debe clasificarse la deuda entre EFE cuya funcion
primordial es la intermediacion financiera y las empresas no financieras
afiliadas? ii) ;Cudl es el significado de “EFFE que se dedican a la intermediacion
financiera”?]
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C) Las reservas técnicas de seguros (parrafo 379 del MBPS5, parrafo 63 del Benchmark
Definition of FDI) constituyen pasivos frente a los asegurados y tenedores de polizas
y se incluyen en otra inversion. Cuando el asegurado o tenedor de la poliza mantiene
una relacion de inversion directa (ya sea que las dos partes sean aseguradoras, o una
parte no sea aseguradora mientras que la otra es su aseguradora cautiva), la inversion
parece cumplir las definiciones de inversion directa y otra inversion. La razon que se
aducird para excluir estas transacciones y posiciones de la inversion directa es que las
reservas técnicas son pasivos frente a los tenedores de poélizas y asegurados y no
frente a las compaiiias de seguros. Para simplificar la declaracion y por la misma
razon por la que se exceptuan los intermediarios financieros (es decir, que esta
inversion guarda relacion con la operacion normal de la actividad), las reservas
técnicas de seguros se incluiran en “otra inversion”.

[Pregunta: ;Es aplicable este tratamiento a los seguros cautivos?]

d) La participacioén en organismos internacionales no se incluye en la inversion directa
(Benchmark Definition of FDI, parrafo 61).

e) Los derivados financieros no se incluyen en la inversion directa porque éstos implican
una transferencia de riesgos, lo que constituye una funcién distinta de la inversion
directa. Por consiguiente, los derivados financieros entre empresas relacionadas se
incluyen en la categoria funcional de derivados financieros.

[Pregunta: ;Deben enumerarse otros casos de exclusion de las transacciones
financieras o posiciones entre empresas que participan en una relacion de inversion
directa?]

C. Otras cuestiones relacionadas con la inversion directa

5.28 Se considerara la posibilidad desglosar los “instrumentos de deuda” entre
instrumentos de largo y corto plazo, en vista del interés por evaluar la vulnerabilidad
potencial relacionada con la inversion directa. No obstante, podrian sefalarse las limitaciones
que se mencionan en el parrafo 339 del MBP5. Ademas, en los casos en que los
“instrumentos de deuda” contengan una variedad de instrumentos diferentes de los préstamos
y en el que esos instrumentos sean de gran consideracion, se recomendara el suministro de
informacion complementaria que permita identificarlos y realizar una conciliacion con la
cuenta financiera y los balances del SCN 7993.

[Preguntas: i) Se debe desglosar la inversion directa entre a) sus componentes de
largo plazo y de corto plazo y b) los instrumentos subyacentes a fin de permitir la
conciliacion con la cuenta financiera y los balances del SCN 1993?] ii) ;Son

fundados los temores con respecto a la naturaleza “arbitraria” de estas deudas?]

5.29 En esta seccion se aclarard que los “instrumentos de deuda” incluyen la deuda entre
empresas (cuando el deudor y el acreedor constituyen personas juridicas separadas, como se
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menciona en el MBP5 y en Benchmark Definition of FDI) y la deuda intraempresarial (es
decir, las transacciones de deuda transfronteriza entre inversionistas directos y sus sucursales
en el exterior u otras empresas de inversion directa no constituidas en sociedad, un caso que
no se menciona en el MBP5 y en Benchmark Definition of FDI).

5.30  Se hara una referencia cruzada con el Capitulo 6, Posicidon de inversion internacional,
Capitulo 7, Cuenta financiera, y Capitulo 10, Cuenta de distribucion primaria del ingreso.

5.31 Ademas de los desgloses que también se aplican a otros tipos de inversiones, como el
desglose por instrumentos y el geografico, se estableceran dos posibles clasificaciones
complementarias especificamente para la inversion directa. Son las siguientes:

a) Tipo de actividad. Dos bases posibles son la clasificacion por industria del
inversionista directo o de la empresa de inversion directa. (La opcion més practica es
la industria a la que pertenece la unidad localizada en el territorio del compilador, es
decir, la industria del inversionista directo en el caso de la inversion directa en el
extranjero, y la industria de la empresa de inversion directa en el caso de la inversion
directa en la economia declarante. No obstante, esto podria traducirse en una
clasificacion incongruente con la de las contrapartes).

[Pregunta: ;Debe discutirse el tipo de actividad como partida suplementaria?]

b) Las operaciones de fusion y adquisicion de empresas podrian indicarse en la balanza
de pagos (pero no en la PII), a fin de distinguirlas de otras inversiones directas. No
existe ninguna definicion normalizada entre los paises que actualmente compilan datos
para las operaciones de fusion y adquisicion de empresas (como se discute en OCDE,
Harmonisation of Mergers and Acquisitions (M&A) Statistics). Habra que trabajar en
la formulacion de una definicién normalizada que permita comparar los resultados a
nivel internacional.

[Preguntas: i) ;Debe hacerse un desglose adicional de los componentes
normalizados de la balanza de pagos para indicar las fusiones y adquisiciones como
subconjunto de la inversion directa? O, ;el desglose debe ser una partida
suplementaria? ii) En caso afirmativo, ;jqué definicion debe adoptarse?]

2. Inversion de cartera

5.32  Se definira la inversion de cartera. Dos definiciones alternativas de la inversion de
cartera podrian basarse en:

a) La forma juridica del instrumento, es decir, todo valor que no se incluya en la
inversion directa o en los activos de reserva (como figura en el parrafo 385 del
MBPY5).

b) Si los valores se negocian en mercados financieros organizados.

80 Resefa comentada — Abril de 2004



CAPITULO 5

Las dos definiciones se superponen, en gran medida, pero difieren en el caso de los valores
no comercializados o no transables (como las acciones de los fondos comunes de inversion
abiertos, las sociedades no cotizadas en bolsa y las empresas no constituidas en sociedades).
Si estos valores se excluyen de la inversion de cartera, se incluirian como otra inversion. Las
posibles razones para optar por la segunda definicion serian las siguientes:

o El concepto en que se basa la inversion de cartera seria mas coherente. En la
actualidad, es en gran medida una clasificacion residual por instrumentos.

o El caracter de negociabilidad tiene repercusiones mas claras para el analisis
econdmico; por ejemplo, la volatilidad.

o La negociabilidad podria dar origen a una frontera mas clara; por ejemplo, un
instrumento de deuda no comercializado es similar a un préstamo.

o El requisito de que el instrumento sea negociable directamente en mercados

financieros organizados presentard una relacion clara con los principios de valoracion
de la inversion de cartera basada en el precio de mercado.

[Pregunta: ;Debe definirse la inversion de cartera en funcion de los instrumentos o
de su negociabilidad?]

5.33  Sise adopta la segunda definicion, se presentaran mas caracteristicas de los mercados
financieros organizados.

5.34 Se mencionaran instrumentos que plantean cuestiones especificas, como los
siguientes:

a) Los préstamos que se han comercializado se reclasificaran como titulos de deuda, si se
cumplen ciertos criterios, que se describen en el parrafo 3.29 de la Guia de la deuda.

b) Se dara a conocer el tratamiento de los titulos de deuda negociables que alguna vez
fueron transados pero que se han dejado de cotizar en bolsa o que se transan con poca
o ninguna frecuencia.

o La reclasificacion de estos titulos en “otra inversion” tendria la ventaja de
limitar la “inversion de cartera” a los instrumentos transados, con precios de
mercado observables.

o El trato de estos casos como inversion de cartera tendria la ventaja de evitar
desplazamientos entre la inversion de cartera y otra inversion y viceversa, y la
anomalia implicita entre los principios de valoracion en valores de mercado y
valores nominales.

[Pregunta: Los titulos de deuda que antes se transaban pero que ya no se transan,
Jdeben tratarse como inversion de cartera o como otra inversion?|

c) Los titulos que contienen derivados incrustados deben incluirse como inversion de
cartera y no se debe intentar separar la opcion del instrumento subyacente.
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3. Derivados financieros y opciones de compra de acciones por parte de empleados

5.35 De conformidad con lo discutido en la seccion A.2 (Panorama general de la
clasificacion de los instrumentos financieros), el manual recomendaréa una nueva categoria
funcional de “Derivados financieros y opciones de compra de acciones por parte de
empleados”. En esta seccion se discutira el contenido de Instrumentos financieros derivados,
suplemento a la quinta edicion (1993) del Manual de balanza de pagos (2000), asi como las
decisiones posteriores (de 2002) que aclararon la clasificacion de los derivados financieros
entre entidades afiliadas y las opciones de compra de acciones por parte de empleados. Se
propone que todos los derivados financieros se incluyan en esta categoria funcional,
incluidos los relacionados con la gestioén de los activos de reserva. Segun las decisiones que
se tomen, podria estudiarse la posibilidad de revisar el titulo de la categoria funcional a fin de
denominarla “Derivados financieros y opciones de compra de acciones por parte de
empleados, excluidas las reservas”.

[Nota: Este asunto se discute mds a fondo, y se formula una pregunta, en la seccion
relativa a los activos de reserva.]

5.36  Enla seccion se indicardn casos en que se producen transacciones en ambos sentidos
entre dos partes de un mismo instrumento derivado. En esos casos, tal vez no sea factible
aplicar el principio del neteo, que requiere que se presenten por separado las transacciones en
activos y las transacciones en pasivos. En la seccion se sefialara que podria ser aceptable la
presentacion de las transacciones en cifras de variacion neta de los activos y pasivos
correspondientes a esos instrumentos financieros. Esta cuestion también se discutira en el
Capitulo 6, Posicion de inversion internacional y el Capitulo 7, Cuenta financiera, o se hara
una referencia cruzada a estas secciones.

[Pregunta: En el Capitulo 3, Normas contables, Seccion E, Agregacion y neteo,
se formula una pregunta sobre la base de registro de estas transacciones.

5.37 Cuando una entidad realiza transacciones acreedoras y deudoras en derivados
financieros, el manual recomendara que las transacciones se registren en cifras brutas, es
decir, que las transacciones en activos se mantengan separadas de las transacciones en
pasivos. No obstante, se reconocera que la “declaracion en cifras netas”, es decir, el netero de
las transacciones en activos frente a las transacciones en pasivos, podria ser aceptada si los
datos brutos resultan poco practicos. Para los datos correspondientes a las posiciones, se
indicara que los activos deben registrarse en forma separada de los pasivos en todos los
casos. Esta cuestion también se discutird en el Capitulo 6, Posicion de inversion internacional
y el Capitulo 7, Cuenta financiera, o se hard una referencia cruzada a estas secciones.

[Pregunta: ;Es esto aceptable? O, ;deben declararse todas las transacciones en
cifras brutas?]

5.38 Se analizari la clasificacion de las opciones de compra de acciones por parte de
empleados. Si bien las opciones de compra de acciones por parte de empleados no cumplen
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plenamente la definicion de derivados financieros, comparten algunas caracteristicas con
ellos. Las opciones de compra de acciones por parte de empleados se clasificaran como una
subcategoria de los “derivados financieros y opciones de compra de acciones por parte de
empleados”.

5.39  Los pagos efectuados en virtud de un contrato de derivados financieros antes de la
liquidacién neta (en los casos en que exista un desfase entre los pagos efectuados por una
parte y los de la contraparte) se clasificardn como “préstamos”. Por ejemplo, en un swap de
tasas de interés, la permuta de fijo por flotante podria involucrar el pago de tasas de interés
mensuales (por ejemplo, por la porcion flotante) y de un cupon anual (por ejemplo, por la
porcion fija). En ese caso, el pago mensual se clasifica como “préstamo” (en “otra
inversion”) que se elimina del balance cuando se efecttia el pago reciproco del cupon
respectivo. Solo en ese momento se considerara liquidado el derivado financiero, por la
diferencia neta.

[Pregunta: ;Es adecuada esta clasificacion?]
5.40 Existen casos en que se efectlia un pago inicial cuando se realizan swaps de
operaciones extrabursatiles. En el manual se propondra que estos pagos iniciales representen
préstamos, a menos que puedan identificarse como cargos, en cuyo caso constituirian un
servicio financiero.

[Pregunta: ;Es adecuado este tratamiento?]
5.41 En el manual se analizard el tratamiento de los cambios de valor de los swaps que se
producen con el simple paso del tiempo. Se sefialara que, como los derivados financieros no
implican el anticipo de fondos, no devengan intereses y, por consiguiente, los cambios de
valor representan variaciones de valoracion.

[Pregunta: ;Es adecuado este tratamiento?]

5.42 Los pagos de primas correspondientes a los swaps de riesgo de incumplimiento del
deudor se clasifican como derivados financieros.

[Pregunta: ;Es adecuado este tratamiento?]
5.43 Podrian presentarse ejemplos para ilustrar algunos instrumentos derivados complejos.
4. Otra inversion
5.44  Otra inversion se definird del mismo modo que en el MBP35, ya sea en forma residual
y por instrumento especifico. (Como se sefiala en la inversion de cartera, se propone trasladar

a las participaciones de capital y los titulos de deuda no comercializados de la inversion de
cartera a otra inversion). Este es un concepto residual, es decir, corresponde a los
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instrumentos que no son incluidos en la inversion directa, la inversion de cartera y los activos
de reserva. En particular, se compone de:
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Créditos y anticipos comerciales.
Préstamos.
Billetes y monedas y depositos.

Otros activos o pasivos financieros distintos de los incluidos en la inversion directa o

en las reservas (incluirian a las participaciones de capital y los titulos de deuda no
comercializados que se propusieron para la inversion de cartera).

e)

5.45

Reservas técnicas de seguros y fondos de pensiones.

Se mencionaran instrumentos que plantean inquietudes especificas, como los

siguientes:

a)

b)

d)

Se determinaran las condiciones que permiten considerar a un préstamo como
suficientemente transado para que pueda ser clasificado como valor, de acuerdo con
el parrafo 3.29 de la Guia de la deuda (y que también se incluye en el capitulo 5,
Clasificaciones, en la seccion correspondiente a los instrumentos). Se daran a conocer
las consecuencias para la valoracion de clasificar como titulo de deuda a una
determinada acreencia.

[Pregunta: ;Deben los requisitos para convertir en valor a un préstamo
negociable incluir el hecho de que la ley no impide que el deudor
recompre la deuda, lo cual es condicion necesaria para asegurar que el
valor de mercado también es importante para el deudor?]

En algunos casos, es dificil separar los depositos de los préstamos. No obstante, de
conformidad con la nota de pie de pagina 8 de parrafo 139 del MEMF, en esta seccion
se senalard que estos instrumentos deben mantenerse separados y que deben poderse
distinguir basandose en la descripcion que figura en los documentos que los
respaldan.

Se sefialard de que los arrendamientos financieros suelen estar incluidos en “otra
inversion” bajo el titulo de “préstamos” (a menos que se produzcan entre empresas
afiliadas, en cuyo caso se incluirdn en la inversion directa).

En los casos en que se realiza un pago inicial cuando se contrata un swap
extrabursatil, en la seccion se propondra que este pago inicial represente un préstamo,
a menos que se pueda identificar como cargo.

Se examinaran las acreencias financieras imputadas en los demés casos de traspasos
imputados de la propiedad (por ejemplo, bienes para transformacion).
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f) En el examen de los “préstamos” se analizara mas detenidamente el uso de crédito del
FMI y los préstamos del FMI, segtin los lineamientos presentados en el parrafo 592
del LTBP. Esto podria presentarse en un apéndice (o en un recuadro), junto con
informacion sobre otras cuestiones relativas al FMI, como la remuneracion, los
atrasos frente a la institucion, etc.

g) Se afirmaré que las prestaciones provenientes de fondos de seguros de vida o de
pensiones serdn consideradas como transacciones “de otra inversion”, es decir, se
consideraran como retiros de capital, de conformidad con el MBP5.> Los resultados
del trabajo en marcha sobre este topico por parte de un grupo de debate electronico
del FMI y la decision del Grupo intersecretarial de trabajo sobre cuentas nacionales
(GITCN) al respecto seran tomados en cuenta para el nuevo manual. Este asunto se
mencionard en el Capitulo 7, Cuenta financiera, y el Capitulo 11, Cuenta de
distribucién secundaria del ingreso.

h) Los pagos efectuados en virtud de los contratos de derivados financieros antes de la
liquidacién neta (cuando exista un desfase entre los pagos efectuados por una parte y
los de la contraparte) se clasificaran como préstamos, como se anotd en la seccion
correspondiente a los derivados financieros.

1) Los préstamos en condiciones concesionarias a largo plazo a la Asociacion
Internacional de Fomento se seguiran tratando como préstamos y no como
transferencias corrientes o de capital.

1) Se indicara que las transacciones de créditos y anticipos comerciales tienen un
significado independiente.

k) Ciertas transacciones y posiciones financieras entre empresas afiliadas que tienen una
conexion limitada con la relacion de inversion directa se incluyen en otra inversion,
como se discutid en el caso de la inversion directa.

5. Activos de reserva

5.46 Se indicara la definicion de los activos de reserva, siguiendo las directrices del
parrafo 424 del MBPS5 y los parrafos 9 y 64 de Reservas internacionales y liquidez en
moneda extranjera: Pautas para una planilla de datos (las “Pautas "las Pautas) pero se
propone que en la definicidn se elimine la frase “y para otros fines” del parrafo 424 del
MBPS5 ya que resulta demasiado vaga.

2 E1 SCN 1993 trata las prestaciones provenientes de fondos de pensiones como ingreso
secundario y como retiros de inversiones. Este tratamiento es bastante complejo y se ha
disefiado por motivos relacionados con el ingreso de los hogares que no son aplicables a las
cuentas internacionales. La diferencia no se menciona en el MBP5.
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[Preguntas: i) ;Es aceptable esta modificacion? ii) En caso afirmativo, /se necesita
una definicion de la expresion “para fines de balanza de pagos”?]

5.47 Se explicara que estos activos deben estar bajo el control efectivo de las autoridades
monetarias, las cuales pueden disponer de ellos en caso de necesidad. Se analizaran los
conceptos “control efectivo” y “poder disponer” (véanse parrafos siguientes). En este seccion
también se hard referencia a la publicacidon Directrices para la gestion de las reservas en
moneda extranjera (DGRME) (2001) y se explicara la relacion entre ésta y el manual. En la
seccion también se hara referencia al documento complementario Foreign Exchange Reserve
Management: Operational and Technical Issues (2002) (Documentacion de las DGRME)
que se encuentra en el sitio web externo del FMI. En la introduccion se explicara el
tratamiento que reciben las reservas en las Pautas y en las DGRME (ninguno de los cuales
existia cuando se redacté el MBP5).

5.48 En esta seccion se afirmara que los activos de reserva incluyen el oro monetario, los
DEG, la posicion de reserva en el FMI y las divisas, con un desglose adicional por
instrumentos (moneda y depdsitos, valores y otras acreencias). Se propone que, al contrario
del MBP5, los derivados financieros, segin la modificacion que aparece en Instrumentos
financieros derivados, suplemento a la quinta edicion (1993) del Manual de balanza de
pagos (2000), no se incluyan en las reservas y que se incluya la partida “otras acreencias”
como componente de las divisas y no como elemento independiente de las reservas.

[Pregunta: ;Son aceptables los tratamientos propuestos para los derivados
financieros y otras acreencias?]

5.49 Se sefalara que los DEG y el oro no tienen pasivos de contrapartida.

5.50 Se afirmara que los pasivos que sirven como contrapartida de otros activos de reserva
constituyen obligaciones de no residentes, es decir, las obligaciones de residentes no son
aceptables, como se explica en los parrafos 62 y 69 de las Pautas.

5.51 Los instrumentos especificos que pueden o no ser incluidos en las reservas se
examinaran mas detenidamente, ya que son mas limitados en sentidos que no aparecen en el
caso de otras categorias funcionales.

a) Los depositos de oro (también denominados oro en préstamo en las Pautas) se
incluiran en “oro” (parrafo 99 de las Pautas). Esta partida se limitara al oro monetario.

b) La plata no amonedada, los diamantes y otros metales y piedras preciosos no seran
incluidos (parrafo 98 de las Pautas). Estos caen fuera del alcance de la PII.

c) El oro y los valores que han sido transferidos en virtud de swaps de oro entre
autoridades monetarias, acuerdos de recompra, préstamos de valores o como garantias
prendarias no seran incluidos en los activos de reserva. (Esto representaria un cambio
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con respecto a algunos tratamientos que figuran en los parrafos 82—-88 y el parrafo
101 de las Pautas, pero se impide que se contabilicen dos veces el valor y los fondos
recaudados a través de acuerdos de recompra.)

d) Los activos creados en virtud de acuerdos de swap se trataran de conformidad con el
parrafo 434 del MBP5.
e) Las participaciones de capital podrian incluirse en las reservas si cumplen todos los

requisitos de la definicion, como la que figura en el parrafo 79 de las Pautas.

f) No se incluiran las lineas de crédito ya que no constituyen activos, de conformidad
con el parrafo 73 de las Pautas.

[Preguntas: i) ;Es aceptable el cambio a fin de no incluir los activos sujetos a
operaciones de recompra? ii) ;Se necesitan otros cambios?]

5.52  Si bien se propone que en este manual se deje de utilizar a las “autoridades
monetarias” como sector institucional (véase el Capitulo 4, Territorio econdmico, unidades,
sectores institucionales y residencia), las “autoridades monetarias” se definirdn como un
concepto funcional esencial para la tenencia de “activos de reserva”. Las autoridades
monetarias incluyen al banco central y a ciertas operaciones que por lo general se atribuyen
al banco central (asi como a otras unidades institucionales como las cajas de conversion y las
autoridades monetarias) pero que a veces son desempefiadas por otras instituciones publicas
o por bancos comerciales (parrafo 21 de las Pautas).

5.53  En esta seccion se explicard que el concepto de “disponibilidad” se basa en las
nociones de “control efectivo” y “posibilidad de utilizar” las reservas que se enuncian en el
parrafo 65 de las Pautas.

5.54  Se aplicara el concepto de “control efectivo” para determinar si las autoridades
monetarias ejercen control sobre las acreencias liquidas en moneda extranjera frente a no
residentes pertenecientes a entidades que no forman parte de las autoridades monetarias. En
la seccion se explicara que, para que las acreencias liquidas en moneda extranjera frente a no
residentes pertenecientes a otros gobiernos u organismos del sector publico, u otras
sociedades de deposito, formen parte de los “activos de reserva” deberan cumplir la prueba
del control efectivo. Se ofreceran directrices especificas para la interpretacion del control
efectivo de los activos externos de entidades que no forman parte de las autoridades
monetarias. En la seccion también se abordara la cuestion del potencial de doble
contabilizacion de los activos. Otras consideraciones pertinentes son las siguientes:

a) El control efectivo debe comprobarse mediante mecanismos contractuales que

otorgan a las autoridades monetarias acceso a la vista a los activos en cuestion. Los
mecanismos contractuales deben tener una intencion fehaciente y definida.
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b) Los saldos para operaciones tendran que se examinados con base en el control
efectivo y no ser incluidos por convencion, como ocurre en el MBPJ, parrafos
433 y 443.

[Preguntas: i) ;Existen otros aspectos relacionados con el control que se deban
resolver? ii) ;Deben indicarse como componentes separados de las reservas los
activos pertenecientes a otros organismos pero bajo el control efectivo de las
autoridades monetarias y/o no deben registrarse esos activos como activos del
propietario para evitar la doble contabilizacion?

5.55 El MBPS5 no es explicito con respecto a la inclusion de los activos mancomunados
entre los activos de reserva. Se indicara que los acuerdos de mancomunacion de recursos y la
inversion en valores que se utilizan para mantener otros valores plantean la posibilidad de
que parte del pasivo final sea adeudado por residentes, y por ende socavar el potencial de
generar liquidez internacional.

[Pregunta: ;Deben poder incluirse los activos mancomunados en los activos de
reserva?]

5.56  El término “disponible para ser utilizado” es sinonimo de “liquidez”, lo que a su vez
implica “negociabilidad” de algunos instrumentos (por ejemplo, valores). Las acreencias
liquidas en moneda extranjera frente a no residentes pertenecientes a las autoridades
monetarias formaran parte de los “activos de reserva”. Se enunciaran principios que permiten
interpretar el concepto de “disponible para ser utilizado”; a saber:

a) Solo se incluirdn los activos en moneda extranjera (parrafo 66 de las Pautas).

b) No se incluiran los activos en monedas extranjeras no convertibles (parrafo 67 de las
Pautas).

c) Debe declararse la clase de mercado en que se negocia el instrumento (por ejemplo,

un mercado secundario establecido es una condicidn suficiente; la disponibilidad de
un mercado potencial podria servir pero, para que los activos se puedan incluir en las
reservas, los fondos tendran que estar disponibles sin lugar a duda).

d) Los activos en moneda extranjera deben estar disponibles a la vista (por ejemplo, los
depositos (véase el parrafo 91 de las Pautas) y los préstamos de oro (parrafo 99 de la
Planilla). O deben ser negociables a un minimo costo y tiempo y con compradores y
vendedores dispuestos a negociarlos; por ejemplo, valores (parrafo 65, nota de pie de
pagina 19 de las Pautas).

e) No se incluiran los activos dados en prenda a un tercero no residente (por ejemplo, los

activos utilizados como garantia de préstamos de terceros), como figura en el parrafo
72 de las Pautas. Podran incluirse los activos pignorados por las autoridades
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monetarias por motivos prudenciales (por ejemplo, para fondos de amortizacion),
como figura en el parrafo 426 del MBP5.

f) Los activos de reserva deberan ser de “calidad suficientemente buena (de grado apto
para inversion o superior)” para poder considerarse como suficientemente disponible
a la vista, segtin lo dispuesto en el parrafo 89 de las Pautas.

g) Se daré a conocer la liquidez que le imprime a un activo su grado de participacion en
un acuerdo de recompra. (Se propone que no es suficiente para incluir el activo o que,
en su defecto, debe basarse tinicamente en la liquidez intrinseca del instrumento).

h) Se presentara una lista no exhaustiva de ejemplos de instrumentos que se consideran
definitivamente como suficientemente liquidos (por ejemplo, el oro, los DEG, la
posicion de reserva en el FMI, las tenencias de divisas) y los que definitivamente no
se consideran suficientemente liquidos (por ejemplo, los préstamos a largo plazo, los
bienes raices). (Los ejemplos se desprenden de los parrafos 431-432 del MBP5 y los
parrafos 74—77 de las Pautas.)

5.57 Enun apéndice se tratardn determinados temas relacionados con los activos de
reserva de uniones monetarias y de politica monetaria y los activos de reserva en poder de un
banco central nacional que sea miembro de una unién monetaria.

5.58 En esta seccidn se vera que, al presentar los datos sobre las reservas por sector
institucional, tal vez los compiladores deseen adoptar un sector institucional complementario
de “autoridades monetarias”, como se sefala en el Capitulo 4, Territorio econdémico,
unidades, sectores institucionales y residencia.

5.59 En el parrafo 426 del MBP5 dice que no es posible identificar de una manera
categorica y valedera los activos financieros que constituyen reservas utilizando criterios
objetivos. Ahora se propone que se dé a los conceptos de propiedad, control y disponibilidad
un significado operativo mucho mas claro y preciso a fin de reducir la ambigiiedad en la
determinacion de los activos financieros que forman parte de las reservas.

[Preguntas: i) ;Es posible formular criterios objetivos para determinar las
reservas? ii) En caso afirmativo, ;cudles criterios?

5.60 Se senalara que esta categoria funcional solo ocurre en el lado del activo. En el MBP5
se recomienda tratar a los pasivos que constituyen reservas de autoridades extranjeras
(PCRAE) como una clasificacion complementaria. La clasificacion de los PCRAE se
descontinuara ya que se considera impractica y no se ha implementado.

5.61 También se sefialara que los empréstitos que se puedan haber contratado para reforzar
los activos de reserva no deben indicarse como asientos negativos en los activos de reserva.
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5.62  En esta seccion se indicara que los activos de reserva ofrecen un cuadro incompleto
de la posicion de liquidez internacional de las autoridades, por ejemplo, al omitir los pasivos
relacionados. Las Pautas ofrece una presentacion satélite, es decir, basada en los conceptos
basicos de las cuentas internacionales pero ofrece gran cantidad de detalles adicionales sobre
los componentes de los activos de reserva, asi como de otros tipos de activos, pasivos
conexos y otros drenajes de moneda extranjera, y solicita informacidn sobre los flujos
futuros. Se prevé que las Pautas se actualizard en consonancia con la revision del manual.

C. Clasificacion por vencimientos

5.63 Las partidas de deuda pueden clasificarse por vencimientos. En este capitulo se
ofrecera una definicion de la deuda a corto y a largo plazo, como figura en el parrafo 336 del
MBP3, es decir, la deuda a corto plazo es a un afio o menos y la deuda a largo plazo es a mas
de un ano. Se sefialard la complejidad de la distincion en la practica (debido a las
renovaciones, las opciones de terminacion anticipada, etc.). En el parrafo 311 del MEMF se
reconoce un plazo de vencimiento a mediano plazo, es decir, a dos afios 0 menos pero mas de
un afio.

[Pregunta: ;Debe considerarse una categoria adicional para un plazo superior al
comprendido entre uno y dos anos?|

5.64 El vencimiento puede expresarse en funcion del plazo de vencimiento original (como
se adopta en el MBPY5) o el plazo de vencimiento residual. En esta seccion se adoptara el
término original como base de registro. El vencimiento residual se considera mas pertinente
para el analisis de la liquidez, que guarda relacion con las posiciones del balance. Para
satisfacer estas necesidades, se adoptara, como presentacion complementaria de la PII, el
enfoque utilizado en la Guia de la deuda (cuadro 7.1), a saber:

1) Deuda a corto plazo segun el vencimiento original.
i1) Deuda a largo plazo exigible dentro de un afio o antes.

i11) Deuda a largo plazo exigible en un plazo superior a un afo.

Con esta presentacion los datos clasificados en corto plazo y largo plazo pueden presentarse
en términos residuales o del vencimiento original.

[Pregunta: ;Es adecuado este enfoque?]
5.65 Enlos casos de obligaciones que se componen de tramos con diferentes plazos de

vencimiento, se afirmara que el monto debe dividirse entre sus componentes, de conformidad
con la Guia de la deuda, parrafo 2.76.
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D. Clasificacion por monedas

5.66 La clasificacion de los datos por monedas se examina en los parrafos 6.12—6.14 de la
Guia de la deuda y se alienta en la Encuesta coordinada sobre inversion de cartera. No
obstante, estos métodos no se analizan en el MBP5 ni en la GECIC?2.

5.67 Encel caso de la deuda, la clasificacion suele ser sencilla cuando todos los aspectos
guardan relacion con la misma moneda. En ciertos casos, existen relaciones con dos o mas
monedas:

a) Cuando la deuda es pagadera en una moneda pero los montos de la misma estan
vinculados con otra, la deuda se clasificard en la moneda a la que esta vinculada, lo
cual obedece a la realidad econdmica subyacente. (De conformidad con el boletin de
prensa 24/97 de Eurostat, Accounting Rules Complementary Decisions of Eurostat on
Deficit and Debt y el parrato 7.19 de la Guia de la deuda, al contrario del parrafo 397
del MBP5,y del parrafo 7.104 del SCN 1993.) (Este tratamiento repercute en la
medicion de los intereses y las ganancias por tenencia; véase el Capitulo 10, Cuenta
de distribucion primaria del ingreso.)

b) Si algunos aspectos del préstamo son pagaderos en diferentes monedas (por ejemplo,
el principal en una moneda y los intereses acumulados en otra), entonces la deuda
debera dividirse segun el valor presente de sus componentes.

5.68 En lo que respecta a las participaciones de capital, la clasificacion depende de la
moneda del mercado en que se negocian las participaciones o, si éstas no se negocian, la
jurisdiccidn en la que la sociedad se ha inscrito. Esta informacion puede recopilarse con
caracter suplementario.

5.69  Se reconocera que el desglose por monedas es de potencial interés analitico en la
medida en que indica la exposicion al riesgo de variacion de los tipos de cambio. Es 1til para
derivar los cambios de valor de los titulos de deuda suscitados por las variaciones del tipo de
cambio; en el Capitulo 8, Cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos financieros se
indica la forma en que se registran estos cambios. No obstante, el manual sefalara los limites
en la interpretacion de los desgloses de monedas. En lo que respecta a las participaciones de
capital, la moneda del mercado en que se negocian las acciones no siempre indica las
monedas del riesgo cambiario al que estan expuestos los titulos. En el caso de los titulos de
deuda, la exposicion al riesgo cambiario podria estar cubierta, de modo que los datos podrian
ser engafiosos si no se recopila informacion sobre la cobertura (como se indica, por ejemplo,
en BOPCOM-02/73).

5.70  En los componentes normalizados se presenta un desglose de la deuda externa por
moneda extranjera/moneda nacional. En el manual también se exhorta a que el analisis tenga
en cuenta la cobertura pertinente, de ser aplicable, de modo que se pueda obtener un
panorama completo de la exposicion a las variaciones del riesgo cambiario.
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[Pregunta: La division en moneda extranjera/moneda nacional de la deuda externa,
Jdebe ser una partida normalizada o suplementaria? ;Debe ser recomendada para
los activos también?]

E. Clasificacion por tipo de tasa de interés

5.71 En esta seccion se observara que un desglose suplementario podria ser la clasificacion
de los instrumentos por tasa variable o por tasa fija, que no se ha de incluir en los
componentes normalizados. Esta clasificacion se adopta en los parrafos 6.15—-17 de la Guia
de la deuda. Se adoptarian las definiciones de la Guia de la deuda.
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National Bank of Belgium, The Practical Implementation of the Directional Principle in
Foreign Direct Investment: Some Countries’ Experience and the Belgian Case, BOPCOM-—
02/33

OECD, Clarification of Foreign Direct Investment Recommendations, BOPCOM-01/20A

OECD, Clarification Of Foreign Direct Investment (FDI) Concepts: “Permanent Debt”
(paper presented at OECD Workshop on International Investment March 2003)

OECD, Harmonisation Of Mergers And Acquisitions (M&A) Statistics (paper presented at
OECD Workshop on International Investment March 2003)
Cambios con respecto al MBP5

a) Cambios propuestos:

Habra una mayor integracion entre la clasificacion de los activos financieros y la del
MEMF/SCN 1993, procurando no efectuar desgloses por deuda/participaciones de
capital/otros desgloses (parrafos 5.4-5.6, cuadro 5.1).

Las acreencias por parte de las empresas de inversion directa frente a los inversionistas
directos y los pasivos frente a las empresas de inversion directa por parte de los
inversionistas directos se indicaran en los lados del activo y el pasivo, segun corresponda
(cuadro 5.3, parrafo, 5.20).

Se creard un nuevo instrumento financiero y categoria funcional para los “Derivados
financieros y opciones de compra de acciones por parte de empleados”, con subcategorias
correspondientes a los “Derivados financieros” y “Opciones de compra de acciones por parte

de empleados” (parrafo 5.7 g)).

Se adoptara una definicion del momento en que los préstamos transables deben clasificarse
como valores, (parrafos 5.8 f), 5.45 a)).

Se analizara el tratamiento de los instrumentos financieros islamicos (parrafo 5.8. j)).
Se aclarara la posibilidad de aplicar el concepto de inversion directa fuera de las estructuras
empresariales habituales (las empresas conjuntas no constituidas en sociedad, los fondos

comunes de inversiones, las compaifiias de seguros, los fideicomisos) (parrafo 5.15).

Se aclarara el trato de la deuda permanente entre intermediarios financieros afiliados seglin
los lineamientos establecidos por decisiones previas del comité (parrafo 5.27 a)).

Se analizara la deuda entre una sucursal y su casa matriz (parrafo 5.29).

En la definicion de los activos de reservas se eliminara “y/o para otros fines” (parrafo 5.46).
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Los derivados financieros se excluiran de los activos de reserva (parrafo 5.48).

Los valores suministrados con sujecion a operaciones de recompra se eliminaran de los
activos de reserva, (parrafo 5.51 c)).

La partida “otras acreencias” de los activos de reserva se incluira en “divisas” y no se tratara
como partida independiente (cuadro 5.3).

Se abandonard el concepto de los PCRAE (parrafo 5.60).

Los instrumentos de deuda indexados a una moneda en particular se clasificaran en esa
moneda, (parrafo 5.67).

b) Modificaciones planteadas como opcionales:

Se podrian crear desgloses adicionales de los titulos de participacion en los fondos comunes
de inversion (parrafo 5.7 e)).

Se propone un desglose adicional de los derivados financieros (parrafo 5.7 h)).

Los atrasos y/o los préstamos en mora podrian indicarse como una subclasificacion
complementaria de los respectivos instrumentos, en forma de “de los cuales”, segiin
corresponda (parrafo 5.7 1)).

El oro financiero podria considerarse como instrumento financiero (parrafo 5.7 j)).
Podria revisarse el umbral de la inversion directa (parrafo 5.13).

Se aclarara o se modificara la definicion de inversion directa en casos de estructuras
complicadas (siendo las opciones “posesion directa”, “SPC”, “MUS” y “10/50”). Este tema
guarda relacion con el uso del poder de voto y/o de la propiedad en la definicion de inversion
directa (parrafos 5.16-5.18).

Se podrian crear partidas de datos sobre la “ida y vuelta de fondos” las “operaciones de
fusion y adquisicion de empresas” y los desgloses por tipo de actividad como informacién
suplementaria sobre la inversion directa (parrafos 5.22, 5.31).

El financiamiento de la deuda correspondiente a la inversion directa podria desglosarse por
instrumentos a largo plazo y a corto plazo (parrafo 5.28).

La deuda entre entidades con fines especificos cuya funcion primordial es la intermediacion
financiera y las empresas no financieras afiliadas podria excluirse de la inversion directa
(parrafo 5.28 b)).
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Las participaciones de capital y los titulos de deuda no negociables podrian incluirse en otra
inversion, y no en la inversion de cartera (parrafos 5.32, 5.34).

Se proponen tratamientos para diversos derivados financieros (parrafos 5.39-5.42).
Se estudiara la inclusion de los activos mancomunados en las reservas (parrafo 5.55).
Se plantea la posibilidad de utilizar un vencimiento a mediano plazo (parrafo 5.63).

La deuda podria desglosarse entre deuda de tasa de interés variable y deuda de tasa fija en
una partida suplementaria (parrafo 5.71).

Términos que deben incluirse en el glosario
(Para ser incluidos en un glosario acumulativo de todos los capitulos):

Cuentas por cobrar (activo) /por pagar (pasivo)
Empresa filial/afiliada

Atrasos

Activo

Valor respaldado por activos

Asociada

Bonos y pagarés

Sucursal

Acreencia

Bono convertible

Instrumentos derivados sobre créditos

Billetes y monedas (y depdsitos?)

Swaps de monedas

Deuda

Titulos de deuda

Depositos

Inversion directa

Inversion directa en el exterior

Empresa de inversion directa

Financiamiento de la inversion directa
Inversion directa en la economia declarante
Inversionista directo

Opcidn de compra de acciones por parte de empleados
Acciones y otras participaciones de capital
Titulo de participacion en el capital

Activo financiero

Derivados financieros

Oro financiero (si se adopta como activo financiero); comparar con el oro industrial
Instrumento financiero
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Arrendamientos financieros/leasing

Reaseguro financiero

Tasa de interés fija

Moneda extranjera

Contrato a término

Sistema plenamente consolidado (SPC) — si se adopta como definicion, se propone
reemplazar este término por algo mas claro, por ejemplo “relaciones de inversion directa
poseidas indirectamente”

Oro —véase financiero, monetario, no monetario

Deposito de oro

Oro en préstamo

Swap de oro

Cobertura (de riesgos)

Relaciones de inversion directa poseidas indirectamente
Reservas técnicas de seguros

Swaps de tasas de interés

Reservas internacionales (o simplemente “reservas” o “activos de reserva”?)
PCRAE (si se conserva este concepto)

Pasivo

Préstamo

A largo plazo

Oro monetario

Instrumento del mercado monetario

Fondo comun de inversiones en el mercado monetario

Fondo comun de inversiones (incluye los fideicomisos de inversion)
Oro no monetario

Deuda no permanente

Obligacion

Opciones

Vencimiento inicial

Otro instrumento de deuda

Otro deposito

Otra inversion

Extrabursatil

Deuda permanente

Inversion de cartera

Utilidades reinvertidas

Acuerdo de recompra (repo)

Vencimiento residual

Utilidades no distribuidas (comparar con utilidades reinvertidas)
Inversion directa en sentido contrario

Operacion de reporto pasivo

Ida y vuelta de fondos

Préstamo de valores

Titulizacion
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A corto plazo
Hermanas
Derecho especial de giro (DEG)

Entidad con fines especificos (EFE), vehiculo con fines especificos (VFE)

Filial

Swap

Créditos y anticipos comerciales
Crédito relacionado con el comercio
Deposito transferible

Subyacente

Tasa de interés variable
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Capitulo 6. Posicion de inversion internacional

A.  Concepto y cobertura

6.1 En este capitulo se explicara la cobertura de la posicion de inversion internacional (PII),
su relacion con las transacciones y otras variaciones de los activos y pasivos financieros, y su
relacion con los balances nacionales. El analisis se basara en los parrafos 13.1-13.7 del SCN
1993,461-463 del MBP5 y 680-689 del LTBP.

6.2  En el capitulo se afirmaré que la posicion de inversion internacional es el balance
general de las tenencias de activos y pasivos financieros frente al exterior. Los componentes
financieros de la posicion consisten en el oro monetario, los DEG, las acreencias frente a no
residentes y los pasivos frente a no residentes. Se establecera una referencia cruzada entre los
activos financieros y los pasivos y el Capitulo 5, Clasificaciones.

6.3 En el manual se definira la frontera de los activos, como se hace en el SCN 1993. Se
indicaré que las garantias, los contratos de arrendamiento financiero de operacion, otras
obligaciones contractuales no financieras y las contingencias no se incluyen en la definicion de
activos/pasivos financieros (véase la clasificacioén por instrumentos en el Capitulo 5,
Clasificaciones). Por ejemplo, los contratos entre las partes que otorgan y que adquieren una
franquicia, en virtud de los cuales el adquiriente de la franquicia debe pagar determinado
porcentaje de los ingresos al que otorga la franquicia, no se incluyen en la frontera de los
activos. No obstante, se sefialara que estos tipos de obligaciones no incluidas en el balance
pueden producir efectos importantes, y que existe un creciente interés por registrarlas en la
contabilidad de empresas y por usarlas en el analisis econémico. Por consiguiente, el manual
instara a los compiladores a considerar la posibilidad de suministrar informacién con caracter
suplementario en los casos en que estimen que las obligaciones revisten importancia
econdmica. Esta seria una ampliacion del MBPS5, pero seria compatible con las directrices
operativas de la Planilla de declaracion de datos y 1a Guia de la deuda.

[Pregunta: ;Combina esta propuesta correctamente el reconocimiento del problema y
la necesidad de no fijar de normas especificas?]

6.4 Se presentara en un cuadro la estructura y los componentes de la PII, con ejemplos
numéricos. Se describira la manera en que se originan variaciones en la PII a partir de
transacciones de la cuenta financiera y otras variaciones de los activos y pasivos financieros
que se producen durante un ejercicio. En el cuadro siguiente se presentan inicamente los
principales componentes, pero en el manual se presentara un desglose, de conformidad con los
lineamientos del cuadro 5.3 del Capitulo 5, Clasificaciones. La totalidad de los componentes
normalizados se presentara en un apéndice.
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Cuadro 6.1. Panorama general de la posicion de inversion internacional (incluido el enlace
con las cuentas financiera y de otras variaciones)

Variaciones debidas a:

Otras
Transacciones (= Cuenta
(= cuenta de otras
financiera de variaciones de los | PII al final
PII al comienzo la balanza activos y pasivos del
del ejercicio de pagos) financieros) ejercicio

Activos:
Inversion directa
Inversion de cartera

Derivados financieros y opciones de
compra de acciones por parte de
empleados

Otra inversion
Activos de reserva

Activos totales
De los cuales:

Financiamiento mediante emision de
acciones

Instrumentos de deuda

Otros instrumentos

Pasivos:

Inversion directa

Inversion de cartera

Derivados financieros y opciones de
compra de acciones por parte de
empleados

Otra inversion

Pasivos totales
De los cuales:

Financiamiento mediante emision de
acciones

Instrumentos de deuda

Otros instrumentos

PII neta
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6.5 La presentacion corriente completa incluira un desglose adicional por instrumentos, asi
como detalles relativos a los sectores, los vencimientos y las monedas. Otras presentaciones
podrian girar en torno a temas diferentes con miras a resaltar otros aspectos de la PII. La Guia de
la deuda, por ejemplo, se centra en la funcion de los sectores institucionales. Se pueden
desarrollar otros enfoques valiéndose de cuentas satélites. A continuacién se presenta un ejemplo
basado en un balance del SCN 71993 (pero disefiado para una proporcionar una vision de los
sectores mas que para el andlisis de series de tiempo).

Cuadro 6.2. Panorama general de la posicion de inversion internacional (con un desglose
por sectores institucionales residentes)

Activos Pasivos
a a
v v
< = = <
= 2 2 =
— % = S >} 1} ) = % —_
< = >4 = = >4 B «
- - ) 1 = = 1 ) - -
] = = = = = = ]
-~ 5 < < 5 -~
= = wn
2] 50 = = = = 50
;f.‘. . = = . ;f.‘.
E £ e e e e w £
P £ 8 = = 8 £ P
= 3 - @ » = 1] 5
g 5 2 E £ £ E 2 S| E
S aj -g = =] =] = -g aj S
= S &) < = = < &) S =
== g = = g ==
197} g g 197}
R R

Inversion directa
Inversion de
cartera

Derivados
financieros y
opciones de
compra de
acciones por parte
de empleados

Otra inversion

Activos de reserva
Activos/pasivos
totales

PII neta

6.6  En el manual se resaltara la importancia de que se utilice un ordenamiento y un nivel de
detalle igual para los activos y los pasivos en las tabulaciones de cada posicion, cada
transaccion de la cuenta financiera, y otras variaciones de los activos y pasivos financieros, a
fin de poder analizar la relacion entre ellos. Del mismo modo, un nivel de detalle igual para el
ingreso (y las ganancias por tenencia, segiin corresponda) y las posiciones ayuda a estimar las
tasas de rentabilidad. (Se explicara el concepto de tasa de rentabilidad).

6.7 En la seccion se sefalara que la Guia de la deuda, la GECIC?2 y la Planilla de
declaracion de datos pueden considerarse como satélites de la PII, con sus propios conjuntos
de datos y manuales especializados, es decir, que se sustentan en los componentes basicos de la
PII, pero tienen elementos adicionales: por ejemplo, mas detalles, otras valoraciones y datos
complementarios sobre contingencias, garantias y otras partidas no incluidas en el balance.
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Alcance y caracteristicas

Habitualmente, el orden de prelacion en la clasificacion de los componentes de las

estadisticas de las cuentas internacionales es el siguiente:

a)
b)

¢)

d)
e)
f)

g)

6.9

Activos/pasivos — que se definen en el Capitulo 3, Normas contables.

Categoria funcional — se define en el Capitulo 5, Clasificaciones.

Sentido de la inversion (en el caso de la inversion directa), es decir, inversion directa en
el extranjero/inversion directa en la economia declarante — se define en el Capitulo 5,
Clasificaciones.

Instrumento — se define en el Capitulo 5, Clasificaciones.

Sector institucional de la parte residente — se define en el Capitulo 4, Territorio
economico, unidades, sectores institucionales y residencia.

Vencimiento (en el caso de los instrumentos de deuda) — se define en el Capitulo 5,
Clasificaciones.

Moneda (en el caso de los instrumentos de deuda) — se define en el Capitulo 5,
Clasificaciones.

Se sefialard que pueden utilizarse otras presentaciones. El nivel de desglose podria

variar segun las circunstancias.

6.10 Al igual que en el Capitulo 5, Clasificaciones; el Capitulo 7, Cuenta financiera; y el
Capitulo 10, Cuenta de distribucion primaria del ingreso, se afirmaré que el nivel de detalle
debe ser igual para los flujos de ingresos y de transacciones relacionados.

6.11

a)

b)

Se examinaran casos especiales relativos a la clasificacion y el tratamiento:

Arrendamientos financieros. Se aclarard que un arrendamiento financiero se considera
como un préstamo. (Puesto que los arrendamientos financieros afectan los servicios,
ingresos, transacciones financieras y posiciones, el manual incluird un apéndice en que
se traten esos aspectos). (Los arrendamientos financieros se tratan brevemente en el
parrafo 417 del MBPS5 y mas a fondo en los parrafos 13.23—-13.24 del SCN 1993).

Las transacciones de reporto pasivo, como los acuerdos de recompra, las operaciones
de venta y recompra de valores, las operaciones de acarreo, los swaps de oro y los
préstamos de valores. Se sefialara que si bien estos mecanismos implican un traspaso
del titulo de propiedad legal, la obligacién de devolver el valor significa que el
propietario original retiene los riesgos y beneficios de la propiedad. En el caso de los
acuerdos de recompra el manual sigue mas los conceptos econdomicos que la forma
juridica: el propietario original mantiene la propiedad econdmica y el acuerdo de
recompra se convierte efectivamente en un préstamo en el que el titulo-valor sirve
como garantia del mismo. Esta propuesta se modificara de ser necesario a la luz de las
continuas deliberaciones internacionales. (Puesto que las operaciones de reporto pasivo
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d)

C.

6.12

inciden sobre los ingresos, las transacciones financieras y las posiciones, estos aspectos
se trataran en un apéndice). (Los acuerdos de recompra se mencionaron en el parrafo
418 del MBPS5, pero no se analizé el préstamo de valores. Estos se analizan
detalladamente en BOPCOM-01/16.)

Posiciones cortas. Las posiciones cortas se producen cuando una unidad vende activos
(a menudo valores) que no posee, de modo que posteriormente deben adquirirse activos
de naturaleza equivalente para efectuar la entrega. (Por ejemplo, esta técnica se utiliza
cuando un inversionista cree que el precio bajara). La posicion corta se presentard como
una tenencia negativa. (En las tenencias mundiales agregadas, los valores negativos
compensaran las tenencias registradas por la contraparte de la posicion corta, de modo
que no se subestima ni sobreestima el valor agregado del instrumento). Este aspecto no
se menciona en el MBPS5.

Activos y pasivos del banco central de una unién monetaria. En el parrafo 90 del
MBPS3, se afirmaba que estos activos y pasivos financieros debian distribuirse
proporcionalmente entre los estados miembros de una uniéon monetaria. Este tema se
estudiara junto con el dinero en circulacion y las reservas en poder de los bancos
centrales nacionales miembros de una union monetaria. En el Capitulo 4, Territorio
econdmico, unidades, sectores institucionales y residencia se examina la residencia de
los bancos centrales de uniones monetarias y de politica monetaria. El trato de las
uniones monetarias se examinara en un apéndice.

[Pregunta: ;Cudles tratamientos deben adoptarse?]

Acciones y otras participaciones de capital. Al igual que en el MBP5 y en el SCN 1993,
no se hard ningin desglose por transacciones historicas que les dieron origen, como los
fondos aportados por los propietarios, las utilidades reinvertidas, las ganancias por
tenencia acumuladas, las reservas, etc.

[Comentario: El objetivo del balance de situacion es mostrar el valor corriente, y no el

tipo de transacciones u otros flujos que dieron origen al valor, que se deben indicar en
otras cuentas.|

Momento de registro

Puesto que la PII muestra saldos, guarda relacion con un determinado punto en el

tiempo, generalmente el cierre del afio o trimestre (fiscal o calendario), al contrario de otros
datos agregados de las estadisticas de las cuentas internacionales, que constituyen flujos y se
refieren a un periodo completo. Se indicard que esta caracteristica significa que los saldos se
convierten al tipo de cambio de determinado momento en el tiempo, mientras que para otros
datos debe utilizarse el tipo de cambio del momento en que se produce el flujo.

104
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6.13  Los depdsitos dia a dia (o cuentas sweep) se componen de fondos que se “barren” dia a
dia de un lugar a otro. Deben medirse de igual manera antes o después del “barrido”. Si se
miden después del barrido, los barridos se indicarian en los flujos financieros y la PII. Puesto
que estos depositos dan origen a flujos de intereses, al parecer seria preferible medir los datos
después del barrido a fin de que las posiciones y los flujos sean consistentes.

Pregunta: ;Qué tratamientos deben adoptarse para las cuentas sweep?
g ¢ p p P

6.14  Se observara que la diferencia de husos horarios significa que las partidas podrian
registrarse a horas ligeramente distintas (por ejemplo, a distintas horas de cierre de la jornada)
y, por ende, a valores distintos. Si bien esto significa que los activos y pasivos podrian no
registrarse con una congruencia exacta, las diferencias se consideran pequefias y, en todo caso,
no son susceptibles de resolverse.

D.  Principios de valoracion

6.15  El principio general de valoracion que rige para todas las cuentas internacionales es el
valor de mercado. Se observara que no se dispone de los precios de mercado para algunos tipos
de posiciones, de modo que deben emplearse valoraciones por el equivalente de precios de
mercado. En el Capitulo 3, Normas contables, se abordan los principios basicos, mientras que
este capitulo se centrara en cuestiones peculiares de los activos y pasivos financieros. La
presentacion sera la misma que se establece en los parrafos 196-198, 202, y 219-224 del
MEMEF; y, sobre todo en el caso de los instrumentos de deuda, los parrafos 2.31-2.52 de la
Guia de la deuda. Los métodos detallados que aparecen posteriormente brindan asesoramiento
sobre la forma de poner en practica el principio general en los casos particulares.

6.16  Se brindaran directrices especificas para valorar los préstamos. Estas se discutiran
siguiendo los lineamientos de los parrafos 205-207 del MEMF y los parrafos 2.35-2.41 de la
Guia de la deuda, teniendo en cuenta la evolucion que sufran las normas internacionales de
contabilidad.

a) El principio de valoracién actual es el valor nominal (incluidos los intereses
acumulados), como se define en el parrafo 206 del MEMF, el parrafo 471 del MBPS5,y
el parrafo 2.32 de la Guia de la deuda. E1 MEMF y el MBPS5 parecen iguales, aunque
en el primero se utiliza el término “valor contable”. El “valor nominal” se seguird
utilizando en la terminologia del nuevo manual. En el nuevo manual se hara una
distincion entre el valor nominal y el valor facial, como se enuncia en el parrafo 2.33 de
la Guia de la deuda, al contrario del parrafo 471 del MBP5.

b) Otro posible principio de valoracion es el “valor razonable”. Se definira este principio,
explicando que es una base que toma en cuenta el riesgo de incumplimiento y, en el
caso de los acuerdos de tasas fijas, las variaciones de la tasa de interés. Segun la
evolucidn de las normas internacionales de contabilidad, podria adoptarse el valor
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razonable como base de valoracion en 1) todos los casos, ii) en los casos de los
acreedores unicamente, o iii) como partida suplementaria o informativa.

o El valor razonable es una aproximacion mas realista al valor de mercado
para medir una posicion financiera, especialmente cuando el deudor es
insolvente. Elude las anomalias sefialadas mas adelante, cuando un
préstamo cambia de manos a un precio inferior a su valor nominal. Es
probable que su uso en la contabilidad de empresas aumente, sobre todo
si se adopta la NIC 39. Los principios estadisticos deben tener en cuenta
la evolucion de las practicas contables.

o Si bien la asimetria en la declaracion de datos entre los deudores y los
acreedores es una caracteristica esencial de los sistemas estadisticos, tal
vez no se observe en algunas practicas contables.

[Pregunta: i) ; Debe adoptarse el valor nominal o el valor razonable, y la
valoracion que no se adopte debe considerarse como una partida informativa? O,
iii) ;Debe aplazarse cualquier decision hasta que se conozca mas claramente la
evolucion de las normas internacionales de contabilidad?]

Si se adopta el valor nominal, habra que resolver las siguientes cuestiones:

1l.

Provisiones para deudas incobrables/pérdidas previstas por concepto de
préstamos/cartera morosa. Estos términos se explicaran. El valor nominal no
tiene en cuenta estos factores, pero son interesantes desde un punto de vista
analitico e importantes para indicar la posicion financiera. Por consiguiente, las
provisiones para deudas incobrables y/o pérdidas previstas por concepto de
préstamos deben registrarse como partida informativa en el balance del
acreedor, como se indica en el parrafo 207 del MEMF. Ademas, se recomendara
que se suministren metadatos sobre las definiciones utilizadas para identificar
los préstamos dudosos, ya que estas definiciones pueden diferir de una
economia a otra y en el curso del tiempo. Los préstamos deben reducirse o
eliminarse al momento de su cancelacion contable o su castigo contable, dos
conceptos que serdn definidos. (Este tema se discutira en el Capitulo 8, Cuenta
de otras variaciones de los activos y pasivos financieros.)

Préstamos negociables. En el caso de los préstamos que se negocian, pero no en
un grado que permita reclasificarlos como valores, el valor nominal sera
diferente del valor de transaccion. Si el valor nominal se utiliza para las
posiciones, la diferencia entre los valores nominal y de transaccion se indicara
como un cambio de valoracion en la cuenta de otras variaciones de los activos y
pasivos financieros. Esta cuestion se discutird exhaustivamente en el Capitulo 3,
Normas contables, con una referencia cruzada a este capitulo. (En el parrafo 471
del MBP5 se indica que, en algunos casos de préstamos negociables, la posicion
del deudor se registra al valor nominal y la del acreedor al valor de transaccion.)
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1. Punto de cancelacion contable o de castigo contable. Se podria especificar del
mismo modo que en el parrafo 11.23 del SCN 71993 y en el parrafo 194 del
MEMF.
d) Los depositos y las cuentas por pagar o por cobrar dan origen a las mismas disyuntivas

con respecto a los valores nominal y razonable de los préstamos. Los principios de
valoracion tendran en cuenta la decision con respecto a la valoracion de los préstamos.

6.17  Se brindaran directrices para valorar las participaciones de capital en los casos en que
no exista un precio de mercado observado recientemente. Entre los casos importantes figuran
gran parte de la inversion directa, las acciones que dejan de cotizarse en la bolsa (debido a
suspensiones, incumplimientos o quiebras) y las participaciones de capital privadas (como las
sociedades no cotizadas en bolsa, las empresas conjuntas o las empresas no constituidas en
sociedad). Los principios generales para el uso del equivalente de precios de mercado se
discutiran en el Capitulo 3, Normas contables. Los métodos en si no se examinaron en el
MBPS5, pero si en los parrafos 716-720 del LTBP y en Kozlow (2002). Se propone que se
mencionen brevemente algunas de las opciones y que se haga hincapié en la confusion que
origina la valoracion al costo histérico.

[Pregunta: i) ;Hasta qué medida se deben discutir en esta seccion las cuestiones
relativas a la compilacion? ii) ;Se debe recomendar algun(os) método(s) en particular
para estimular la estandarizacion internacional? |

6.18 Se brindaran directrices especificas para valorar otros instrumentos empleados para
fines especificos.

a) Oro monetario y otros activos de reserva. Estos articulos se valoraran a precios de
mercado (parrafo 473 del MBP5).

b) DEG, uso de crédito del FMI y posicion de reserva en el FMI. Estas partidas deben
valorarse de la misma forma en que las calcula el FMI (parrafo 473 del MBP5'y
parrafos 136-137 de la Planilla de declaracion de datos).

c) Instrumentos de deuda en general. Para todos los instrumentos de deuda, el valor
utilizado para la PII debe incluir los intereses acumulados hasta la fecha de referencia.
En este sentido, el manual explicara las nociones de precios “limpios” y “sucios”.

d) Titulos de deuda. Si bien se adoptara el valor de mercado como la norma, la
compilacion del valor nominal sera una partida suplementaria para los emisores del
titulo, por su interés analitico en si y para los fines de compilacion de las estadisticas de
la deuda externa (véase el parrafo 2.42 de la Guia de la deuda, en el que se
recomiendan tanto los valores nominales como los de mercado).

e) Tratamiento de los depositos en bancos en liquidacion. Este asunto se discutira en el
Capitulo 3, Normas contables.

Resena comentada — Abril de 2004 107



POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

2

h)

108

Pasivos de los fondos de seguros y de pensiones frente a sus tenedores de polizas,
reclamantes y beneficiarios. Deben valorarse a precios de mercado o a un precio
equivalente al de mercado. En el manual se examinar la valoracion actuarial de los
pasivos de seguros y de los fondos de pensiones. Las polizas de seguros no deben
valorarse a su valor de rescate, al contrario del parrafo 721 del LTBP. Se reconocera
que, en muchas economias, estas actividades tienen muy poco o ningun elemento
transfronterizo. Segun el resultado de las deliberaciones actuales, también podrian
reconocerse los pasivos de los mecanismos de jubilacion no capitalizados.

Derivados financieros. La valoracion de las posiciones se analizara de conformidad con
los parrafos 469-470 y 473a de Instrumentos financieros derivados, suplemento a la
quinta edicion (1993) del Manual de balanza de pagos.

Opciones de compra de acciones por parte de empleados. Las posiciones en opciones

de compra de acciones por parte de empleados se valoraran a precios de mercado, o
empleando un modelo adecuado de fijacion de precios.
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Apéndices:
Comparacion con la Guia de la deuda:

o En un cuadro de concordancia se indicardn los componentes de la PII que se incluyen
en la deuda.

Referencias

MBPS5 caps. 16y 23
SCN 1993, cap. 13
MEFP cap. 7

Banque de France, Repo-type Transactions Issue: The French Experience Relating to Stocks,
BOPCOM-01/40

A. Bloem and C. Gorter, The Treatment of Nonperforming Loans in Macroeconomic Statistics,
IMF Working Paper 01/209

Bank of Japan, Classification and Valuation of Domestic Loans Sold to Non-residents at a
Discount in the Balance of Payments Statistics and International Investment Position,
BOPCOM-00/15

IMF, The Macroeconomic Statistical Treatment of Reverse Transactions, BOPCOM-01/16
IMF, Treatment of “Short” Positions, BOPCOM-03/15

IMF, Working Group on Repurchase Agreements and Securities Lending, BOPCOM-01/17

R. Kozlow, Valuing the Direct Investment Position in U.S. Economic Accounts, BOPCOM-
02/29

L. Laliberté, Foreign Portfolio Investment in Canadian Bonds, CBOPWP/97/01

A. Ridgeway, Treatment of Allowances for Loans Losses and Non-Performing Loans,
BOPCOM-01/23

R. Tremblay, Calculation of Position and Interest on Canadian Bonds Held by Non-Residents,
CBOPWP97/03
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Cambios con respecto al MBP5
a) Cambios propuestos:
Se normalizara la prioridad de las clasificaciones (parrafo 6.8).

Se indicaran los totales correspondientes a las participaciones de capital, la deuda y otros
instrumentos (cuadro 6.1).

En los casos de las participaciones de capital no negociables, se alentara la adopcion de
métodos de estimacion cuando los valores en libros sean inadecuados y se hara hincapié en la
limitada utilidad analitica de los datos basados en el costo historico (parrafo 6.17).

Introduccion de las nociones de precios “limpios” y “sucios” (parrafo 6.18 c)).
b) Modificaciones planteadas como opcionales:

Los compiladores consideraran la posibilidad de registrar compromisos de mayor cuantia no
incluidos en el balance (parrafo 6.3).

Se examinaran los activos y pasivos financieros de los bancos centrales de uniones monetarias
(parrafo 6.11 d)).

Se analizara el posible tratamiento de las cuentas sweep (parrafo 6.13).

Posibilidad de adoptar el valor razonable como reemplazo o base de valoracion suplementaria.
Posibles datos suplementarios para los préstamos dudosos. Aclaracion de la valoracion de los
préstamos negociables (parrafo 6.16).

Se discutiran y/o se recomendaran métodos posibles para valorar participaciones de capital no
negociables a valores equivalentes a los del mercado (parrafo 6.17).

Glosario

Valor contable

Margen de intermediacion

Precio “limpio”

Precio “sucio”

Valor facial

Valor razonable

Préstamos dudosos

Valor nominal

Préstamos morosos (relacion con los préstamos dudosos/deudas incobrables/provisiones para
deudas incobrables/pérdidas previstas por concepto de préstamos)
Depositos dia a dia
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Tasa de rentabilidad

Acuerdo de recompra, repo

Transaccion de reporto pasivo (incluye los acuerdos de venta con recompra de valores, las
operaciones de acarreo, y los swaps de oro)

Préstamo de valores

Posiciones cortas

Cuentas sweep
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Capitulo 7. Cuenta financiera

A.  Concepto y cobertura

7.1 Se definira la cuenta financiera y se describiran su estructura y propositos segun los
lineamientos de los parrafos 313-342 del MBP35, los parrafos 446-447 del LTBP, y el capitulo
XI del SCN 1993. Se presentaran las transacciones en oro monetario, DEG, acreencias de
residentes frente a no residentes y acreencias de no residentes frente a residentes.
Posteriormente, se mostrara la relacion de la cuenta financiera y su partida equilibradora con
otros elementos de las cuentas internacionales.

7.2 Se analizaran las transacciones en activos y pasivos financieros (haciendo una
referencia cruzada al Capitulo 5, Clasificaciones, para dar ejemplos de los activos y pasivos
financieros y el Capitulo 6, Posicion de inversion internacional, para ilustrar las tenencias de
activos y pasivos financieros).

7.3 Se presentaran las funciones de la cuenta financiera desde diferentes opticas:

a) Por derecho propio, muestra las transacciones en activos y pasivos financieros,
agrupadas por categoria funcional y, por ende, por instrumento.

b) En el contexto de la posicion de inversion internacional, determina cudles cambios se
producen durante el ejercicio por cuenta de transacciones, y no por valoraciones,
reclasificaciones, etc., como se indica en los parrafos 310 y 436 del MBPS5. Se
presentard la identidad del balance de cierre, que estipula la igualdad del mismo con
el balance de apertura mas las variaciones originadas por transacciones y otros flujos.

c) En el contexto de las cuentas de transacciones internacionales, se presenta la forma en
que se financia el balance neto de transacciones de la cuenta de capital y la cuenta
corriente.

d) Junto con las cuentas nacionales, muestra el total de empréstitos y préstamos

nacionales, los instrumentos y las categorias funcionales empleadas, y la contribucién
de cada sector institucional interno.

7.4  Se explicara que los asientos de la cuenta financiera son asientos de contrapartida de

asientos correspondientes a bienes, servicios, rentas, transferencias, capital, u otras categorias
financieras.
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7.5 En este capitulo se afirmara que las transacciones financieras pueden ser clasificadas
de diversos modos: por categorias funcionales, por instrumentos, por monedas, por
vencimientos (cuyas definiciones apareceran en el capitulo 5, Clasificaciones). Se sefialara
que las respectivas posiciones —véase el Capitulo 6, Posicion de inversion internacional— e
ingresos —véase el Capitulo 10, Ingreso primario— deben clasificarse del mismo modo para
facilitar las comparaciones.

7.6 Se presentara en un cuadro la estructura y los componentes de la cuenta financiera,
con un ejemplo numérico. La cuenta financiera tendra una estructura igual a la de la posicion
de inversion internacional, siendo la Unica diferencia la inclusion de la “reinversion de
utilidades” en las partidas de “inversion directa en el exterior” e “inversion directa en la
economia declarante” en la cuenta financiera. En el cuadro 7.1, a continuacién, se presentan
unicamente los principales componentes, pero en el manual se presentara un desglose, de
conformidad con los lineamientos del cuadro 5.3 del Capitulo 5, Clasificaciones. La totalidad
de los componentes normalizados se presentara en un apéndice.

Cuadro 7.1. Panorama general de la cuenta financiera

Variacion
neta
Préstamo neto/endeudamiento neto

Variaciones netas de los activos por transacciones

Inversion directa

Inversion de cartera

Derivados financieros y opciones de compra de acciones por parte de

empleados

Otra inversion

Activos de reserva
Variaciones totales de los activos financieros por transacciones
De las cuales:

Financiamiento mediante emision de acciones

Instrumentos de deuda

Otros instrumentos

Variaciones netas de los pasivos por transacciones

Inversion directa
Inversion de cartera
Derivados financieros y opciones de compra de acciones por parte de
empleados
Otra inversion
Variaciones totales de los pasivos financieros por transacciones
De las cuales:
Financiamiento mediante emision de acciones
Instrumentos de deuda
Otros instrumentos
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7.7

En el manual también se sefialara que existen muchas posibilidades de presentacion

con respecto al signo, el neteo, el orden y las partidas equilibradoras. También se podria
presentar este cuadro a dos columnas, es decir, una columna para la variacion neta de los
activos y otra para la variacion neta de los pasivos. La presentacion a dos columnas tiene la
ventaja de facilitar la comparacion. No obstante, la presentacion a dos columnas no es
indicada para utilizarse con series de tiempo y la presentacion a una columna se amolda a la
presentacion de las posiciones de inversion internacional de apertura y de cierre conciliadas
con las transacciones de las cuentas financiera y de otras variaciones en los activos y pasivos
que se plantea en el Capitulo 6, Posicion de inversion internacional.

7.8

Otra opcidn es la presentacion en forma de matriz, como se indica a continuacion, que

permite a los compiladores o analistas identificar las dimensiones sectoriales de las
transacciones financieras internacionales, pero que no es adecuada para el analisis de series
de tiempo. (Este formato no se esta proponiendo como Unica presentacion; el objetivo es
mostrar que la informacion basica puede ser presentada de diferentes modos para resaltar

diversos aspectos.)

Cuadro 7.2. Panorama general de la cuenta financiera — Presentacion por sectores

institucionales

Variaciones netas en los activos

Variaciones netas en los pasivos

Economia
Hogares e
ISFLSH

total

Gobierno
general

Sociedades
financieras

Sociedades

no financieras

Sociedades
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total

Inversion directa

Inversion de cartera

Derivados financieros y
opciones de compra de
acciones por parte de
empleados

Otra inversion

Activos de reserva

Total de variaciones en
los activos y pasivos

Préstamo
neto/endeudamiento
neto
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B. Alcance y caracteristicas
1. Aspectos generales

7.9 Las transacciones financieras se clasifican segun su dimension en las siguientes
categorias:

a) Activos/pasivos — que se definen en el Capitulo 3, Normas contables.
b) Categoria funcional — se definen en el Capitulo 5, Clasificaciones.
c) Sentido de la inversion (en el caso de la inversion directa), es decir, inversion directa

en el extranjero/inversion directa en la economia declarante — se define en el Capitulo 5,
Clasificaciones.

d) Instrumento — se define en el capitulo 5, Clasificaciones.

e) Sector institucional de la parte residente — se define en el Capitulo 4, Territorio
econdmico, unidades, sectores institucionales y residencia.

f) Vencimiento (en el caso de los instrumentos de deuda) — se define en el Capitulo 5,
Clasificaciones.

g) Moneda (en el caso de los instrumentos de deuda) — se define en el Capitulo 5,
Clasificaciones.

7.10 Enel MBP3S, la clasificacion de las transacciones difiere en cuanto al orden y nivel de
detalle de las clasificaciones por ingresos y posiciones. Para facilitar el andlisis de las
interrelaciones se recomendard la estandarizacion de las transacciones, otros flujos, las
posiciones y el ingreso correspondientes a cada categoria funcional.

7.11  Se explicaré el neteo de las cifras de la cuenta financiera. Como se examiné en el
Capitulo 3, Normas contables, el neteo en la cuenta financiera significa que los aumentos de
un tipo de activo se compensan con reducciones en el mismo tipo de activo y los aumentos
de un tipo de pasivo se compensan con reducciones en el mismo tipo de pasivo. Se
explicaran los motivos para registrar en cifras netas la cuenta financiera, pero no otras
cuentas. Se considerara la utilidad potencial de las cifras brutas para comprender los
mercados financieros, pero éstas no se presentaran como componentes normalizados.
(Véanse los parrafos 324-327 del MBP5.)

2. Aspectos particulares

7.12  Se daran ejemplos de algunas transacciones mas complejas con asientos de la cuenta
financiera como, por ejemplo, reembolsos de préstamos, acumulacion de intereses, pagos de
intereses previamente devengados, pagos al momento de la firma, el cumplimiento y el

transcurso de un contrato de derivados.

7.13  Se examinaran casos especiales:
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d)
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La reinversion de utilidades en el caso de la inversion directa, la reinversion de
ingresos atribuidos a tenedores de polizas de seguros de vida y de jubilacion. En estos
casos, se imputaran tanto el asiento de la cuenta financiera como el asiento de
contrapartida en la cuenta de ingresos. (Véase el parrafo 321 del MBP5.) No obstante,
se indicara que los valores pueden ser los observados, siendo la transaccion la que se
debe imputar.

[Pregunta: Se propone el término “reinversion de utilidades” para el asiento de la
cuenta financiera, a fin de distinguirlo de la partida igual y opuesta del ingreso. ;/Es
adecuado este cambio?]

Conversion de bonos convertibles, renovacion de instrumentos de deuda, asuncion de
obligaciones de terceros, y otras modificaciones de las condiciones contractuales. En
estos casos, el capitulo explicara que se reconocen dos transacciones: se considera

que se cancela el instrumento original y se emite uno nuevo. (Véase el parrafo 322 del
MBP5.)

Margen de intermediacion en los instrumentos financieros. Tal vez haya que
desglosar el valor de algunas transacciones entre transacciones financieras y servicios
financieros. La parte correspondiente al servicio financiero equivale al margen de
intermediacion o margen de corretaje. Se limita a la “cartera de operaciones” de los
operadores de valores a fin de excluir las ganancias o pérdidas por tenencia. En el
MBP) se reconoce la existencia de margenes por servicio en el caso de las
operaciones cambiarias (parrafo 258) pero no en el de otros instrumentos financieros
(parrafo 323). Esta cuestion también es pertinente para el Capitulo 9, Bienes y
servicios y la frontera de la produccion del SCN 1993 y recientemente ha despertado
el interés del Grupo de tareas de la OCDE sobre los servicios financieros. El manual
seguird las propuestas que adopte el GITCN.

Activos/pasivos de individuos que cambian de residencia (“transferencias de
emigrantes” de los activos y pasivos financieros). En el parrafo 354 del MBPS5 se
imputan transacciones para cubrir el cambio de condicion de los activos financieros,
los pasivos financieros y los bienes raices de los individuos en cuestion. Como se
discute en el Capitulo 3, Normas contables, se propone eliminar esta imputacion de la
cuenta financiera y tratar las variaciones de residencia del propietario como
reclasificaciones, que se han de incluir en la cuenta de Otras variaciones de los
activos y pasivos financieros.

Condonacion de deudas. Se presenta un asiento en la cuenta financiera, con un
asiento de contrapartida en la cuenta de capital. La condonacion de la deuda (que es
un resultado mutuamente convenido) se contrastara con la cancelacion de la deuda
(una decision unilateral), que figuran en la cuenta de Otras variaciones de los activos
y pasivos financieros. (Véase el parrafo 532 del MBPS5 y la parte pertinente del
Capitulo 12, Cuenta de capital.)
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CAPITULO 7

Asignaciones de DEG y monetizacion/desmonetizacion de oro. Se sefialara que éstas
no son transacciones financieras. (Deben indicarse en la cuenta de Otras variaciones
de los activos y pasivos financieros.) (Véase el parrafo 436 del MBPS5.)

Certificados de deposito de valores e instrumentos similares. Se mencionaran estos
instrumentos. Es decir, como si tuvieran la residencia y otras caracteristicas del valor
en que se basan, y no conforme a su forma juridica de valores independientes, un
factor que permite determinar si las transacciones con el certificado son o no
transfronterizas. (Nota: En el Capitulo 4, Territorio econémico, unidades, sectores
institucionales y residencia, se formulo la pregunta de si se debe seguir aplicando el
tratamiento actual. (Véase GECIC2, parrafos 3.80-3.85.)

Titulos desmantelados. En el manual se analizaran los titulos desmantelados y su
tratamiento: Como la emisioén de un instrumento nuevo, de acuerdo con los parrafos
2.77-2.80 de la Guia de la deuda y los parrafos 3.86-3.93 de la GECIC?.

Reaseguros financieros o de riesgo limitado. Puesto que en los reaseguros financieros
se transfiere poco o ningun riesgo, éstos constituyen, en realidad, transacciones
financieras y no de seguros. Las practicas regulatorias suelen considerar que los
reaseguros financieros ya se han definido como transaccion financiera y no como un
seguro.

Transacciones entre residentes de una acreencia frente a un no residente, por ejemplo,
si un residente vende un bono extranjero a otro residente. Este caso se tratd como
excepcion a la definicion de la balanza de pagos en el MBP3, pero se incluye en la
definicion mas completa de las cuentas internacionales que se propuso en el Capitulo
1, Introduccién, formulada en funcion de las transacciones y posiciones entre
residentes y no residentes. (Véase la nota 1 del parrafo 13 y el parrafo 318 del
MBP5.) Aunque sean transacciones entre residentes, se incluyen en la balanza de
pagos porque esta involucrado un activo externo. Si las partes de la transaccion son
residentes de diferentes sectores, se debe registrar la transaccion para declarar
correctamente las tenencias de cada sector y poder conciliar las posiciones de apertura
y cierre del balance. En la practica, muchas de las transacciones se producen en un
mismo sector, de modo que se cancelan mutuamente. El mismo principio se aplica
para las transacciones entre no residentes de acreencias frente a residentes. Debido a
las dificultades de recopilacion de los datos y al hecho de que estas transacciones se
cancelan mutuamente en el conjunto de la economia, se reconocera que la mayoria de
las veces su correcta declaracion puede revestir poca prioridad.

Contrapartidas de otras transacciones imputadas. Puesto que se imputa un asiento en
el caso de los bienes despachados para transformacion, debe imputarse, de ser
posible, un asiento de contrapartida en la cuenta financiera. (Si las transferencias de
emigrantes se mantienen en las transferencias de capital, se requerirdn asientos
imputados en la cuenta financiera para los activos financieros e inmobiliarios de los
individuos).
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Intereses devengados. En el manual se observara que los intereses devengados deben
afiadirse al respectivo instrumento, y no a las cuentas por pagar o por cobrar. Este
criterio es congruente con la valoracion de posiciones. (Se establecera una referencia
cruzada entre esta cuestion y el examen realizado en el Capitulo 3, Normas
contables.)

Transacciones de reporto pasivo. En esta seccion se trataran las transacciones de
reporto pasivo, con referencia cruzada al apéndice en el que se presentaran las
transacciones y posiciones relacionadas. (Las transacciones de reporto pasivo también
se mencionaron en el contexto de los datos de posicion en el Capitulo 6, Posicion de
inversion internacional.)

Bienes raices pertenecientes a no residentes. Como se indica en el Capitulo 4,
Territorio econdmico, unidades, sectores institucionales y residencia, la adquisicion
de bienes raices se imputa a una unidad hipotética residente, de modo que estas
transacciones se considerardn como inversion directa y no como adquisicion de
tierras.

Transacciones de oro. Se incluyen las transacciones de oro entre autoridades
monetarias. Si el oro no monetario no se trata como activo financiero, como se
analiza en el Capitulo 5, Clasificaciones, se aclarara la forma en que se ha de registrar
la monetizacion del oro. Si el oro no monetario no se reconoce como activo
financiero, la adquisicion de oro por parte de una autoridad monetaria se tratara como
una transaccion de bienes, seguida por una reclasificacion que se indica en la cuenta
de otras variaciones de los activos y pasivos financieros.

Principio del deudor y acreedor y criterio de la contraparte para las transacciones
financieras. Estos principios se discuten en el Capitulo 4, Territorio econdmico,
unidades, sectores institucionales y residencia en la seccion correspondiente a los

datos por economias de contrapartida.

[Pregunta: ;EXxisten otros casos que deban mencionarse?]
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Banque de France, Repo-type Transactions Issue: The French Experience Relating to Stocks,
BOPCOM-01/40

International Department Bank of Japan, Classification and Valuation of Domestic Loans
Sold to Non-residents at a Discount in the Balance of Payments Statistics and International
Investment Position, BOPCOM-00/15

IMF, The Macroeconomic Statistical Treatment of Reverse Transactions, BOPCOM-01/16

IMF, Working Group on Repurchase Agreements and Securities Lending, BOPCOM-01/17

Cambios con respecto al MBP5
Cambios propuestos:

La palabra “capital” en los asientos de la cuenta financiera se reemplazara por
“financiamiento” (cuadro 7.1).

La presentacion, los signos, el neteo, y el orden de la cuenta financiera seran congruentes con
las cuentas de la PII y del ingreso (parrafo 7.5).

Cambio de la terminologia correspondiente a la “reinversion de utilidades” de la cuenta
financiera (parrafo 7.13 a)).
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Glosario

Asegurador cautivo

Financiamiento mediante deuda
Principio del deudor y acreedor
Financiamiento mediante emision de acciones
Arrendamiento financiero

Reaseguro financiero

Swaps de oro

Oro monetario
Monetizacion/desmonetizacion del oro
Otro financiamiento

Reinversion de utilidades

Repos

Préstamo de valores

DEG

Titulos desmantelados
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Capitulo 8. Cuenta de otras variaciones de los activos y
pasivos financieros

A. Estructura de la cuenta

8.1 En este capitulo se examinara la finalidad y estructura de la cuenta de otras
variaciones de los activos y pasivos financieros de conformidad con los lineamientos del
capitulo XII del SCN 1993 y el capitulo 10 del MEFP 2001. Se afirmara que esta cuenta
capta las variaciones de los activos y pasivos financieros que no se deben a transacciones,
que se registran en la cuenta financiera. En el manual se propondra que el alcance de esta
cuenta corresponda al alcance de la posicion de inversidn internacional, que incluye
unicamente instrumentos financieros. No obstante, se observara que es posible que casos
distintos de transacciones que se produzcan entre residentes y no residentes den lugar a
variaciones en las tenencias de activos no financieros no producidos por parte de residentes
(por ejemplo, la confiscacion, por parte de no residentes, de activos intangibles no
producidos). En el manual se propondra que esa informacion se suministre como informacion
complementaria, sobre todo cuando sea importante. Para preparar los balances nacionales se
requiere informacion sobre las variaciones en las tenencias de activos no financieros no
producidos originadas por otras variaciones del volumen de los activos que se producen entre
residentes y no residentes.

8.2  En el manual se explicard que otras variaciones de los activos y pasivos constituyen
fendmenos econdmicos legitimos que deben registrarse por separado de las transacciones.
Estos flujos no son partidas residuales sino un reflejo de realidades econdmicas. En esta
seccion se contrastaran los flujos registrados en esta cuenta con las transacciones registradas
en otras cuentas internacionales en lo que respecta a su indole econémica y sus asientos
contables. Se distinguiran dos tipos de otros flujos: 1) las ganancias/pérdidas por tenencia
(revaluaciones) y 2) otras variaciones del volumen de los activos. Dentro de la primera
categoria, se distinguiran las ganancias/pérdidas por tenencia debidas a variaciones del tipo
de cambio y de los precios. Se presentaran definiciones de estos conceptos. Se examinara la
relacion de esta cuenta con otras cuentas internacionales y con los balances de las cuentas
nacionales.

8.3 Se presentara un cuadro que muestre la estructura y los componentes de la cuenta de
otras variaciones de los activos y pasivos financieros, con un ejemplo numérico. En el cuadro
siguiente se presentan unicamente los principales componentes, pero en el manual se
presentard un desglose, de conformidad con los lineamientos del cuadro 5.3 del Capitulo 5,
Clasificaciones. Los componentes normalizados completos se presentaran en un apéndice.

130 Resefa comentada — Abril de 2004



CAPITULO 8

CUADRO 8.1. Panorama general de la cuenta de otras variaciones de los activos y
pasivos financieros

Ganancias/pérdidas por tenencia

Variaciones Otras
de los tipos de | Otras variaciones | variaciones
cambio de los precios de volumen

Variaciones netas de los activos financieros
por otros flujos

Inversion directa

Inversion de cartera

Derivados financieros y opciones de compra
de acciones por parte de empleados

Otra inversion

Activos de reserva

Variaciones netas totales de los activos
financieros por otros flujos
De las cuales:

Financiamiento mediante emision de
acciones

Instrumentos de deuda

Otros instrumentos

Variaciones netas de los pasivos por otras
variaciones

Inversion directa

Inversion de cartera

Derivados financieros y opciones de compra
de acciones por parte de empleados

Otra inversion

Variaciones netas totales de los pasivos por
otros flujos
De las cuales:

Financiamiento mediante emision de
acciones

Instrumentos de deuda

Otros instrumentos

Variaciones de la PII neta
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FINANCIEROS

B. Alcance y caracteristicas
1. Ganancias/pérdidas por tenencia

8.4  En esta seccion se definiran las ganancias y pérdidas por tenencia. Se afirmara que las
ganancias y pérdidas por tenencia en las cuentas internacionales son aplicables Uinicamente a
los activos y pasivos financieros. Se explicaran los conceptos de ganancias por tenencia
realizadas y no realizadas. En el manual se observara que las variaciones del valor de los
activos originadas por cambios en la cantidad de los activos financieros constituyen
transacciones, pero no son ganancias/pérdidas por tenencia, y se presentaran ejemplos de
dichos casos (por ejemplo, la acumulacion de intereses). Se analizara el significado de las
ganancias por tenencia nominales. En el manual dira que, a menos que se mencione
especificamente, el término “ganancias por tenencia” se refiere a las ganancias y pérdidas por
tenencia nominales. Se definirdn las ganancias por tenencia debido a variaciones del tipo de
cambio y de los precios. Se afirmara que ese desglose es aplicable inicamente a los
instrumentos financieros denominados en moneda extranjera. Se mencionard que en el SCN
1993 las ganancias por tenencia nominales se desglosan entre ganancias neutrales y reales.

8.5 Se examinaran por separado las ganancias por tenencia de determinados tipos de
activos. Podrian distinguirse y examinarse los siguientes casos particulares:

a) Billetes y monedas y depodsitos. En el manual se afirmara que el valor monetario de
los billetes y monedas denominados en la moneda utilizada para las cuentas
internacionales permanecera constante en el tiempo; por consiguiente, las ganancias
por tenencia de estos activos son siempre equivalentes a cero (como se indica en el
parrafo 12.107 del SCN 1993). Los activos denominados en otra moneda pueden
cambiar de valor debido a una variacion del tipo de cambio, que se registra como
ganancias por tenencia. En el manual se explicara que el uso de diferentes monedas
para compilar las cuentas internacionales producira efectos sobre esta cuenta, porque
los cambios de valor resultantes de las variaciones del tipo de cambio constituyen
ganancias o pérdidas por tenencia. En cuanto a los depositos, en el Capitulo 3,
Normas contables se pregunta si se deben aplicar los valores nominales y los valores
razonables. Con base en lo que se decida con respecto a esta pregunta, el manual
describira la cuestion de las ganancias por tenencia en el caso de los depositos.

b) Cancelacion contable y castigo de los préstamos. En el manual se analizara el
tratamiento de la cancelacion contable y el castigo de los préstamos, asi como los
préstamos enajenados a descuento, incluidos los préstamos que se negocian pero no
en una medida que permita considerarlos como valores. El tratamiento de estas
partidas no esté del todo claro en diversos manuales de estadisticas macroeconémicas.
Segun el parrafo 11.23 del SCN 1993, la cancelacion contable de deudas (el
reconocimiento por parte de un acreedor de que una acreencia financiera ya no puede
cobrarse debido a la quiebra u otros factores) se registra en las cuentas de otras
variaciones del volumen de los activos del acreedor y del deudor. Los castigos que
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corresponden al valor real de mercado deben registrarse en la cuenta de revaloracion.
Las cancelaciones contables o los castigos que se aplican unicamente para cumplir
requisitos impuestos por las autoridades regulatorias o de supervision y que no
corresponden al valor real de mercado de estos activos financieros no deben
registrarse (parrafo 11.23 del SCN 71993). El MBPS5 menciona las cancelaciones
contables como variaciones causadas por la falta de voluntad o capacidad de un
deudor para reembolsar parcial o totalmente una deuda (parrafo 310), pero afirma
unicamente que estas cancelaciones contables no son transacciones, sin precisar si
corresponden a revaluaciones o a otras variaciones del volumen. En el MEMF se
afirma que el valor de una cartera de crédito debe ajustarse a la baja tinicamente
cuando 1) se cancelan los préstamos porque son incobrables o 2) el monto del
préstamo pendiente de reembolso se ha reducido mediante una reestructuracion
formal de deudas (parrafo 206). Estas cuestiones también guardan relacion con la
cuestion de la valoracion de los instrumentos financieros no transados (valores
nominales o razonables), como se plantea en el Capitulo 3, Normas contables y en el
Capitulo 6, Posicion de inversion internacional. En el nuevo manual se aclarardn estas
cuestiones.

Préstamos vendidos a descuento, incluidos los préstamos que son negociables pero no
lo suficiente para convertirse en valores. El tratamiento para los préstamos sujetos a
descuento figura en el parrafo 14.51 del SCN 1993, y también en el parrafo 471 del
MBPS5 (valor de mercado en el lado del acreedor y valor nominal en el lado del
deudor), pero no es congruente con el concepto general de registro simétrico. Si el
valor nominal se utiliza para las posiciones, la diferencia entre los valores nominal y
de transaccion se indicara como un ajuste por valoracion. Esta cuestion se tratara
exhaustivamente en el Capitulo 3, Normas contables, con una referencia cruzada a
este capitulo.

Reorganizaciones de la deuda. En el manual se explicaré la reprogramacion, el
refinanciamiento, la asuncion y los swaps de deuda (swaps de deuda por deuda y
swaps de deuda por capital).

Acumulacioén de intereses sobre los instrumentos de deuda. En el manual se
describiran las variaciones del valor de los titulos de deuda derivadas de los cambios
de cantidad como resultado de la acumulacion de intereses. Se indicara que éstas no
son transacciones financieras. (Se haran referencias cruzadas a los capitulos 3, 5,6 y
7).

Titulos de deuda. En el manual se trataran las ganancias por tenencia de titulos de
deuda correspondientes a la variacion de su valor originadas por cambios en las tasas
de interés que se deben, entre otros factores, a variaciones en la calificacion crediticia.
Se analizara el tratamiento de los titulos denominados en moneda extranjera y los
valores indexados. En el caso de los instrumentos de deuda denominados en moneda
extranjera, la recomendacion actual es que las variaciones de valor en moneda
nacional del principal que se producen como resultado de las variaciones del tipo de
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2

h)

134

cambio se clasifiquen como ganancias por tenencia (no transacciones). Sin embargo,
en el caso de los instrumentos de deuda indexados a una moneda extranjera, las
variaciones deben tratarse como intereses (transacciones). En el manual se
recomendara que en el caso de los instrumentos de deuda cuyos principal y cupones
estén indexados a una moneda extranjera, la variacion en moneda nacional del
principal que se desprende de una variacion del tipo de cambio debe indicarse como
revaloracion, y el efecto de las variaciones del tipo de cambio sobre el monto de los
intereses acumulados expresado en moneda nacional debe incluirse en los intereses.

Derivados financieros y opciones de compra de acciones por parte de empleados. En
el manual se describirdn las ganancias o pérdidas por tenencia de derivados
financieros basandose en el parrafo FD14 del Suplemento del MBP5. Se analizaran
las ganancias o pérdidas por tenencia de opciones de compra de acciones por parte de
empleados.

Financiamiento mediante emision de acciones. En el manual se analizaran las
ganancias por tenencia de acciones y las ganancias por tenencia de participaciones de
capital en cuasisociedades, incluida la participacion de capital en una unidad
hipotética que posea activos inmuebles, como terrenos y edificaciones.

Reservas técnicas de seguros y participacion en los fondos de pensiones. En el
manual se definiran las ganancias por tenencia de estos activos o pasivos.
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2. Otras variaciones del volumen de activos

8.6  En esta seccion se definird la expresion “otras variaciones del volumen de activos”.
En el MBPS5 se indican Gnicamente otras variaciones del volumen de los activos y pasivos
financieros. En el nuevo manual se sefialard que las variaciones de activos no financieros no
producidos originadas por transacciones con no residentes se incluyen en los balances
nacionales a través de la cuenta de capital. Las variaciones de las tenencias, por parte de
residentes, de activos no financieros no producidos debido a hechos, ocurridos entre
residentes y no residentes, que no sean transacciones deben clasificarse como otras
variaciones del volumen de activos. El manual propondra que el alcance de esta cuenta se
limite al alcance de la PII, que incluye tinicamente instrumentos financieros. No obstante, se
recomendara que se prepare informacion suplementaria sobre los activos no financieros no
producidos cuando se considere que éstos son de consideracion y de utilidad analitica.

8.7  En el manual se describiran los hechos que dan lugar al registro de otras variaciones
del volumen de activos en las cuentas internacionales. Estos hechos se dividiran en tres
categorias amplias:

a) Pérdidas catastroficas y confiscaciones sin indemnizacion. Se describiran los sucesos
que deban clasificarse en esta categoria. Los cambios de soberania sobre territorios
que ocurren involuntariamente (por ejemplo, debido a guerras) se anotaran como
otras variaciones del volumen de activos (BOPCOM-02/59).

b) Cambios de clasificacion. Esta categoria incluira 1) cambios en la clasificacion de los
activos y pasivos [por ejemplo, en la clasificacion como inversion directa o de
cartera, monetizacion o desmonetizacion del oro monetario, etc.], ii) cambios en la
clasificacion y estructura del sector y iii) cambios de residencia de los individuos u
hogares. En vista de la importancia de las variaciones de las acreencias y pasivos
financieros por cambios de residencia de los individuos para evaluar la modalidad 4
de prestacion de servicios en el marco del Acuerdo General sobre el Comercio de
Servicios (AGCS), se explorara en el manual si conviene obtener informacion
suplementaria sobre ellos.

[Pregunta: ;Conviene tener informacion suplementaria sobre las variaciones de las
acreencias y pasivos financieros originadas por los cambios de residencia de los
individuos?]

c) Otras variaciones de volumen. En esta categoria se mencionara: i) la asignacion y
cancelacion de DEG, ii) la clausura de una empresa de inversion directa, incluidas las
empresas establecidas para la exploracion de recursos naturales, y iii) otras
variaciones del volumen de otra indole.
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C. Momento de registro

8.8 En esta seccion se describira el momento de registro de las ganancias por tenencia y
otras variaciones del volumen los de activos y pasivos.

D.  Principios de valoracion

8.9  En esta seccidn se trataran los principios generales de valoracion aplicables a las
ganancias por tenencia y otras variaciones del volumen de los activos y pasivos.
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Referencias

MBPS5 caps. 2y 23

SCN 1993, capitulo XII

MEFP, capitulo 10

MEMF, capitulo V

IMF, Clarification of Foreign Direct Investment Recommendations, BOPCOM-01/20A
IMF, Residence (BOPCOM-02/59).

Cambios con respecto al MBP5

a) Cambios propuestos:

Limitar el alcance de la cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos financieros a la
PII, que incluye inicamente instrumentos financieros (parrafo 8.1).

En lo que respecta a los instrumentos de deuda con el principal y cupones indexados a una
moneda extranjera, la variacion en moneda nacional que sufre el principal a raiz de una

variacion del tipo de cambio representa una revaloracion (parrafo 8.5 a)).

Considerar las “transferencias de emigrantes” como “otras variaciones de los activos y
pasivos financieros”, y no como transacciones de la cuenta de capital (parrafo 8.7 b)).

b) Modificaciones planteadas como opcionales:

Presentar informacion complementaria sobre las variaciones en las tenencias de activos no
financieros no producidos originadas por otras variaciones del volumen de los activos que se
producen entre residentes y no residentes, de ser significativas (parrafo 8.1).

Aclaracion del tratamiento de la cancelacion contable y el castigo de los préstamos, asi como
los préstamos vendidos a descuento, incluidos los préstamos que se transan pero no en una

medida que permita considerarlos como valores (parrafo 8.5 b)).

Si conviene tener informacion suplementaria sobre las variaciones de las acreencias y pasivos
financieros originadas por los cambios de residencia de los individuos (parrafo 8.7 b)).

Glosario

Ganancias por tenencia
Otras variaciones del volumen de activos
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FINANCIEROS

Reprogramacion de la deuda

Refinanciamiento de la deuda

Asuncién de deuda

Swaps de deuda

Swap de una deuda por otra

Swap de deuda por capital

Pérdidas catastroficas

Confiscaciones sin indemnizacion

Variaciones en la clasificacion de activos y pasivos
Cambios de clasificacion y estructura de los sectores
Cambios en la residencia de personas fisicas y hogares

138
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Capitulo 9. Cuenta de bienes y servicios

A. Introduccion a la cuenta corriente

9.1 Se presentara la cuenta corriente tal como se present6 en el Capitulo 2, Panorama
general de las cuentas internacionales.

B. Introduccion de la cuenta de bienes y servicios

9.2  En esta seccidn se abordaran los fines de la cuenta de bienes y servicios. Se definiran
los bienes y los servicios, presentando su funcién econémica especial como producto de la
produccion. Se senalard que en la balanza de pagos el interés en los bienes y servicios no se
centra en la produccién sino en el punto en que se intercambian entre un residente y no
residente, es decir, se exportan o importan. En esta seccion se mostrara la relacion entre la
cuenta de bienes y servicios y su partida equilibradora con otras cuentas internacionales.

9.3 Los bienes y servicios se identificardn como productos del proceso de produccion, en
contraste con los ingresos y las transferencias. El alcance de los bienes y servicios se guiara
por el del SCN 1993, que define la produccion como el proceso de combinar insumos para
producir un producto o poner un activo fijo productivo a disposicion de otra entidad. La
produccion se contrastard con la renta de la propiedad, que supone la puesta de un activo no
producido a disposicion de otra entidad. Se daran algunos ejemplos de los casos fronterizos
entre la produccion y otros asientos: por ejemplo, los pagos a contratistas frente a la
remuneracion de asalariados; los arrendamientos de tierras frente a los arrendamientos de
edificios; el uso de nombres de dominios en Internet; los cargos que cobran las instituciones
financieras por el rescate anticipado de depoésitos a término; los reembolsos y las tasas
gubernamentales.

9.4  En el manual se mantendra la distincién que hace el MBP5 entre los bienes y los
servicios, la cual obedece, en parte, a la forma como se ofrecen los productos y a las fuentes
de informacion. Si bien en el nuevo manual se podré seguir haciendo la distincion del MBP5
entre bienes y servicios, se sefialard que ella es cada vez menos clara y que la distincion se
basa en las fuentes de datos, a diferencia de la definicién que se plantea en el SCN 1993
(pérrafos 6.7-6.8).

9.5  El manual ilustrara la estructura general de la cuenta de bienes y servicios de
conformidad con los siguientes lineamientos:
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Cuadro 9. 1 Panorama general de la cuenta de bienes y servicios

Exportaciéon | Importacion
CR. DB.

Mercancias generales segun la BP

De las cuales: Reexportacion _

Oro no monetario
Bienes para transformacion
Total de bienes
Balanza del comercio de bienes

Servicios
Reparaciones de bienes
Transporte

Viajes

Servicios de tecnologia de la informacion
Servicios de construccion

Servicios de seguros

Servicios financieros

Cargos por franquicias y pagos por el uso de
derechos de patente
Otros servicios empresariales
Servicios personales, culturales y recreativos
Servicios del gobierno, n.i.o.p.
Total de servicios
Balanza del comercio de servicios

Total de bienes y servicios

Balanza de bienes y servicios

9.6  En este cuadro se han presentado balanzas por separado para los bienes y los
servicios. La balanza de bienes seria diferente de la indicada en las estadisticas del comercio
internacional de mercancias, pero la balanza de las cuentas internacionales es mas completa y
supone una base de valoracion f.o.b. para las exportaciones y las importaciones.

[Pregunta: Deben indicarse por separado las balanzas de bienes y de servicios?]
9.7 Existe interés por separar el comercio de bienes y servicios que se produce entre

partes vinculadas, denominado estadisticas del comercio de filiales extranjeras. Estas se
discuten en un apéndice del presente manual.
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C. Clasificacion y cobertura
1. Bienes

a. Mercancias generales
Conceptos y cobertura

9.8 Las mercancias generales se definirdn de conformidad con los parrafos 196 y 205-215
del MBP5. El concepto se relacionara con el que figura en Estadisticas de comercio
internacional de mercancias: Conceptos y definiciones (ECIM), de las Naciones Unidas,
tomando nota de las diferencias.

9.9  Lacobertura del comercio de mercancias sera igual a la del MBP5, salvo por la
exclusion de los efectos personales de individuos que cambian su territorio de residencia
(véanse los capitulos 3, Normas contables y 8, Cuenta de otras variaciones de los activos y
pasivos financieros de esta Resefia comentada). No obstante, en el analisis del tratamiento de
los arrendamientos financieros y los flujos de bienes entre sucursales y casas matrices se hara
hincapié en que en estos casos el titulo de propiedad legal no coincide con la propiedad
econdmica, y que el manual sigue conceptos econdmicos.

9.10  En la seccion se resaltard el hecho de que las estadisticas de las cuentas
internacionales incluyen todos los flujos entre residentes y no residentes, de modo que el
comercio omitido (o incluido incorrectamente) de la principal fuente de datos tal vez deba ser
ajustado (por ejemplo, equipo militar, bienes de ayuda, embarcaciones, aecronaves, equipos de
extraccion de petroleo, comercio informal fuera de las fronteras aduaneras, bienes adquiridos
en puerto por medios de transporte, y contrabando). También se reconocera que, en vista de
los problemas de recopilacion de los datos, éstos pueden ser de mala calidad. En esta partida
se incluiran expresamente los bienes cuya exportacion o importacion sea prohibida, aunque
se reconoceran los problemas practicos de los datos.

9.11 En esta seccion se reconocera que “mercancias generales” cominmente serd una
partida grande y muy amplia, de modo que quizas los compiladores deseen proporcionar
desgloses mas detallados de ciertos productos o grupos de productos en forma de partidas
suplementarias. Por ejemplo, tal vez deseen especificar productos primarios, industria de
origen y productos basicos principales que sean particularmente importantes para la
economia. No obstante, se propondra que no se creen normas internacionales para estos
desgloses dentro de las cuentas internacionales sino que se aliente la elaboracion de
desgloses segun la situacion nacional o que se mencionen otras fuentes donde éstos puedan
obtenerse. (Nota: El siguiente cuadro propuesto de conciliacion de las diferencias entre las
estadisticas de balanza de pagos y las del comercio internacional de mercancias esta disefiado
para mejorar la comprension de las relaciones existentes entre estas estadisticas.)
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9.12 Ademas, en esta seccion se sefalard que el comercio de transito no se incluye en el
comercio de mercancias del territorio por el que transitan. Se sefialara que la diferencia entre
comercio de transito y reexportacion se hace cada vez mas tenue a raiz de la liberalizacion
del comercio, de modo que una gran proporcion de las reexportaciones podrian constituir, en
efecto, comercio de transito, o componerse de servicios agregados minimos, como la
reconsignacion. En esos casos, la interpretacion econdmica de las reexportaciones difiere de
otras exportaciones y se parece mas al comercio de transito. Existen dos opciones para
abordar esta situacion:

a) Presentar las reexportaciones por separado, cuando sean considerables; o

b) Excluir las reexportaciones de la importacion y la exportacion. (La estimacion
correspondiente a las importaciones para reexportacion seria ligeramente menor que
la correspondiente a las reexportaciones, siendo la diferencia equivalente a las
exportaciones de servicios de transporte, etc. No se tendrian en cuenta las diferencias
de momento de registro entre la importacion y la reexportacion a menos que se
disponga de informacion acerca de consignaciones especialmente voluminosas que se
hayan retenido hasta después del cierre del periodo de declaracion.)

Se propone la primera solucion, ya que resulta menos complicada, y al mismo tiempo
permite apreciar el volumen de la reexportacion en comparacion con las exportaciones y las
importaciones.

[Pregunta: Cudl tratamiento se prefiere: ningun cambio, que las reexportaciones se
indiquen por separado o que las reexportaciones se excluyan de las mercancias?]

Casos particulares

9.13  En esta seccion se especificard el tratamiento para ciertos casos particulares. Si un
asiento no se incluye en las mercancias generales, el manual dira si debe incluirse, y donde.
Salvo en los casos anotados, todos los tratamientos siguen las directrices previstas en el
MBP5, LTBP o ECIM. Se presentaran reglas que sirvan como fundamento para las
desviaciones con respecto al principio del traspaso de propiedad. Son ejemplos de casos que
requieren un trato especifico los siguientes:

a) Billetes y monedas retirados de la circulacion y valores no emitidos (parrafo 215 del
MBPY5); se sefialard que los movimientos de billetes y monedas en circulacion y
valores emitidos representan transacciones de la cuenta financiera.

b) Libros, periodicos y revistas (parrafo 212 del MBPS).

c) Energia eléctrica, gas y agua (parrafo 215 del MBP5).

d) Botellas vacias (parrafo 40 de ECIM).

e) Pescado y otros productos marinos capturados y vendidos en el extranjero
directamente por buques de la economia compiladora (parrafo 196 del LTBP).
f) Bienes comprados por viajeros, diplomaticos, trabajadores no residentes, etc. (parrafo

208 del MBPS).
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g) Bienes cuyo traspaso de propiedad es temporal o no guarda relacion con una
actividad econdémica significativa (parrafo 208 del MBPS5).

h) Bienes que cambian de propietario sin pasar una frontera (parrafo 208 del MBPS5).

1) Bienes que cruzan fronteras sin que ocurra un traspaso de la propiedad (parrafo 209
del MBP5).

j) Bienes despachados a través de paquetes postales o servicios de mensajeria (parrafo
215 del MBPS).

k) Bienes enviados a instalaciones del pais en el extranjero, embajadas, etc. o
despachados desde ellas (parrafo 201 del LTBP).

1) Bienes en depositos bajo control aduanero (parrafos 89—90 de ECIM).

m) Bienes perdidos o destruidos (parrafo 213 del L7BP).

n) Los bienes adquiridos en puerto por medios de transporte (definidos en los parrafos
156 y 201 del MBP5) se incluiran en mercancias generales; (en cambio, en el MBPS5,
¢stos se indican en otra partida de la cuenta de bienes).

o) Bienes suministrados entre una empresa matriz y una sucursal no constituida en
sociedad (parrafo 205 del MBP5).

p) Bienes en régimen de exportacion temporal, para muestra o exposiciones, etc.
(parrafo 214 del LTBP).

q) Bienes transferidos a la posesion de un organismo de existencias reguladoras o que
¢ste transfiera (parrafo 215 del MBPS).

r) Bienes para compraventa (véase los parrafos 207 y 262 del MBPS5; la variacion neta
de existencias se presenta como importacion al pais del comerciante —y, en
principio, exportacion del pais en que estdn ubicadas— posiblemente incluyendo
asientos negativos; de lo contrario no se indican; el margen de utilidad del
comerciante se indica en su pais como exportacion, los bienes se registran por su
valor total, incluido el margen de utilidad del comerciante, en el pais importador).

s) Bienes en virtud de arrendamientos financieros (parrafo 206 del MBP5).

t) Bienes en virtud de arrendamiento de explotacion (parrafo 209 del MBPS).

u) Ganado arreado que cruza fronteras (parrafo 215 del MBPS).

v) Efectos personales de emigrantes e inmigrantes (se excluiran de las estadisticas de la
balanza de pagos, al contrario del parrafo 215 del MBP5).

w) Minerales extraidos del fondo marino (parrafos 38 y 58 de las ECIM).

x) Bugques, aeronaves y otro equipo moévil cuya propiedad cambia fuera del pais de
residencia del propietario original (parrafo 36 de ECIM).

y) Bugques, aeronaves y otro equipo movil que ingresa a un territorio con caracter
temporal (parrafo 210 del LTBP).

z) Bienes devueltos (parrafo 210 del MBP5, parrafo 205 del LTBP).

aa) Materiales de salvamento desembarcados (parrafos 38 y 58 de ECIM).

bb) Programas de informatica (ECIM, parrafos 27 y 48).

cc) Desechos y chatarra (parrafos 41 y 54 de ECIM).

dd) Muestras (parrafo 209 del MBP5).

ee) Los productos como los programas de informatica y musica a disposicion general (es
decir, que no se han mandado a hacer a la medida) y que se distribuyen a través de
medios electronicos se clasificaran como bienes.
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[Preguntas: i) ;Es adecuado el tratamiento propuesto para los productos
distribuidos por medios electronicos? ii) ;Se debe reconsiderar alguno de los demdas
tratamientos?]

9.14  En los casos en que las estadisticas del comercio internacional de mercancias
publicadas resulten diferentes de las estimaciones de las mercancias generales en lo que se
refiere a la balanza de pagos, el manual se sugerird que se elabore un cuadro de conciliacion
que permita al usuario conocer los motivos de las discrepancias. A continuacion, en el cuadro
9.2, se presenta un cuadro de conciliacion tipo (basado en el Apéndice B del MBP4; en el
MBPS5 no se incluy6 ningtn apéndice de esta clase). Se reconocera que los compiladores
pueden no estar en condiciones de publicar un cuadro completo de esta indole, especialmente
para periodos cortos, debido a la confidencialidad de algunas partidas. No obstante, deben
estar en condiciones de preparar un cuadro de caracter interno, ya que solo es cuestion de
tabular ajustes ya efectuados.

Cuadro 9.2. Conciliacion entre las estadisticas del comercio de mercancias y las

mercancias generales sobre la base de l1a BP

Exportaciéon

Importacién

Comercio de mercancias publicado

Ajustes de cobertura
(principales factores especificados)

Ajustes de clasificacion
(principales factores especificados)

Ajustes del momento de registro
(principales factores especificados)

Ajustes de valoracion
Ajuste f.o.b./c.i.f. de las importaciones
(otros factores principales especificados)

Otros ajustes
(principales factores especificados)

Mercancias generales segiin la BP
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b. Otros bienes

9.15 Se describira el tratamiento de los bienes para transformacion que no son adquiridos
por la entidad que los transforma (es decir, la transformacion se realiza a cambio de una
tarifa o comision), siguiendo el tratamiento actual que se describe en los parrafos 197-199 del
MBPS5. Se aclararan los respectivos asientos de la cuenta financiera. En esta seccion se
senalard la diferencia con respecto al SCN 1993 (es decir, el SCN 1993 inicamente trata la
transformacion como una exportacion de bienes si se realiza una transformacion sustancial) y
ademas se discutird la manera de determinar cudles son los bienes sujetos a una
transformacion minima. Se presentaran las razones que sirven como fundamento para cada
tratamiento (por ejemplo, la creacion de un tipo de bien a partir de otro es un suceso
econdmico que debe considerarse como transaccion, aunque el titulo de propiedad legal no
cambie de manos; inquietudes con respecto a la disponibilidad de datos; los flujos de mayor
cuantia en ambos sentidos deben presentarse por separado en vista de que sus caracteristicas
son diferentes a las de otros flujos de bienes). Se sefialara que en los casos en que cambia la
propiedad de los bienes para transformacion, éstos se consideraran como mercancias
generales.

[Pregunta: ;Seria preferible indicar simplemente la transformacion como un cargo
por servicio, como las reparaciones?]|

9.16  Se propone presentar por separado los bienes para transformacion en el exterior y los

bienes para transformacion en la economia compiladora, ya que cada una de estas categorias

tiene relaciones muy distintas con la economia. Los bienes para transformacion en el exterior
comprenden:

a) Bienes pertenecientes a residentes de la economia que se envian para su
transformacion en el exterior (crédito) y
b) Bienes pertenecientes a residentes de la economia que se devuelven después

de su transformacion en el exterior (débito).

Los bienes para transformacion en la economia compiladora comprenden:

a) Bienes pertenecientes a no residentes de la economia que se reciben para su
transformacion en la economia (débito) y
b) Bienes pertenecientes a no residentes de la economia que se devuelven

después de su transformacion en la economia (crédito).

[Comentario: En la presentacion actual se combinan los bienes transformados en el
extranjero con los bienes transformados en la economia compiladora.]

[Pregunta: ;Seria conveniente separar los bienes para transformacion en el
extranjero de los bienes para transformacion en la economia compiladora?]
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9.17  Se planteard la opcion de presentar los bienes adquiridos y vendidos por comerciantes
como una categoria independiente en vez de presentar el margen de intermediacién como un
servicio. (En ese caso habria que definir la expresion “comerciante” en un sentido mas
estricto que el habitual, para referirse a personas que prestan servicios de “compraventa”,
como se definen en el parrafo 262 del MBP5. O quizas haya que formular otra denominacion
especifica.)

[Comentarios: Con esta propuesta se obviaria la necesidad de hacer una excepcion
al principio de traspaso de propiedad, se evitaria la posibilidad de que se produzca
un flujo negativo de importacion, se eliminaria la asimetria entre la importacion y la
exportacion, y los flujos brutos se podrian expresar en cifras netas si se desea y al
mismo tiempo su tratamiento se alinearia con el que se da a los bienes para
transformacion.

Si se adopta este tratamiento, los flujos de bienes se registrarian en cifras brutas y no
habria partidas correspondientes a servicios de compraventa. De adoptarse, los
flujos se indicarian por separado de otros flujos de bienes.]

[Pregunta: i) ; Debe modificarse el tratamiento de los servicios de compraventa?]

[Pregunta: ii) ;Debe revisarse conjuntamente el tratamiento de los bienes en
transito, los bienes reexportados, y los bienes para transformacion, reparacion,
almacenamiento y compraventa, con miras a formular un enfoque coherente para
todos, o existen motivos para tratar de manera distinta a cada uno?]

[Comentario: Habria que considerar las repercusiones sobre los cuadros de oferta y
utilizacion y la matriz de insumo producto.]

9.18  El oro no monetario se analizarad de conformidad con el parrafo 202 del MBPS5. Se
haran referencias cruzadas a las transacciones de oro monetario (Capitulo 7, Cuenta
financiera) y la monetizacion y desmonetizacion del oro (Capitulo 8, Cuenta de otras
variaciones de los activos y pasivos financieros). En el Capitulo 5, Clasificaciones, se
discutird la posibilidad de reclasificar el oro financiero como activo financiero. Si se adopta
esa modificacion, solo se incluiria en los bienes el oro industrial.

Momento de registro

9.19 El anélisis se guiara por los parrafos 216-218 del MBPS5 y el Capitulo 3, Normas
contables. Las exportaciones e importaciones de bienes, en principio, deberan registrarse al
momento en que un residente traspasa la propiedad econémica de los bienes a un no
residente, o viceversa. El manual indicara que este principio de registro del traspaso de la
propiedad econdmica puede no coincidir con el que se aplica para el registro en los libros de
las partes involucradas. En vista de las dificultades para obtener los datos sobre la base
conceptual correcta, los compiladores de la balanza de pagos suelen utilizar las estadisticas
del comercio exterior.
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9.20  Se senalara que las estadisticas del comercio exterior suelen registrarse sobre la base
de documentos de aduanas, que corresponden a los movimientos fisicos de bienes a través de
las fronteras nacionales o aduaneras de una economia, y que en las estadisticas de balanza de
pagos se consideran como una aproximacion al traspaso de la propiedad econémica. Se
afirmara que es preferible tomar los datos de aduanas que registran el momento en que los
bienes cruzan las fronteras y no los datos que indican el momento en que se tramita la
declaracion de aduanas.

9.21 Enlos casos en que las fuentes de datos registran grandes flujos de un bien en un
periodo, pero los traspasos de propiedad y las correspondientes transacciones financieras se
producen en otro periodo, el manual recomendara que se hagan ajustes a los flujos de bienes.
No obstante, se reconocera que no siempre resulta practica la identificacion de las diferencias
de momento de registro, de modo que s6lo se consideraria para ciertas transacciones muy
cuantiosas. Este tema se discutio en el parrafo 217 del MBPS5.

9.22  En algunos casos, los bienes salen del territorio sin que se haya producido una
transaccion, por ejemplo, para su almacenamiento o consignacion. Lo ideal seria que éstos
flujos de bienes se excluyan de las exportaciones, haciendo ajustes posteriormente, cuando
los bienes se hayan vendido. Los bienes en préstamo temporal deben ser excluidos. Podria
resultar practico efectuar ajustes por grandes embarques de mercancias o importantes
sociedades mercantiles. En otros casos, podria ser necesario aceptar que los datos basados en
el momento en que los bienes salieron del territorio son la mejor aproximacion disponible.
Este tema se discutio en el parrafo 218 del MBP5.

Valoracion

9.23  Se enunciaran brevemente los principios generales de valoracion
(transacciones/precio de mercado). Estas cuestiones se analizaran de conformidad con los
lineamientos de los parrafos 219-229 del MBP5, 218-249 y 281-286 del LTBP, y también los
parrafos 236-247 del MBP4.

9.24  Se presentara como norma la valoracién en cifras f.o0.b., es decir, el precio incluidos
los costos de fletes y seguros franco al costado del buque u otro medio de transporte, pero
excluidos los costos posteriores por fletes, seguros e impuestos. La definicion se analizara
siguiendo los parrafos 115-120 de ECIM. La valoracion de las estadisticas de balanza de
pagos coincide con la valoracion de “tipo f.0.b.”, que recomienda ECIM, en cuanto a que
f.0.b. es, en sentido estricto, un concepto naviero no aplicable a otras modalidades de
transporte (véase el parrafo 118 de ECIM). En esta seccion se afirmara que los acuerdos entre
exportadores e importadores con respecto a quien debera pagar ciertas partes de los servicios
e impuestos conexos pueden ser variables. Los pagos por la operacion de carga, almacena-
miento, manejo y seguros, asi como los derechos de importacion y otros impuestos podrian
ser convenidos entre el exportador e importador para cada transaccion segun las
circunstancias. Para obtener una base homogénea de valoracion de los bienes e incluir los
servicios conexos, se adopta la valoracion f.0.b. tanto para las exportaciones como las
importaciones. Se sefialard que esta base generara un precio diferente del precio de
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transaccion, salvo el caso en que las condiciones contractuales estipulen precios f.0.b. En esta
seccion se hara una referencia cruzada a los correspondientes efectos sobre el transporte y los
seguros (que se discuten en el acapite correspondiente a los servicios).

9.25  Se presentaran los fundamentos para el uso de cifras f.o.b. para valorar las
importaciones. En la seccion se sefialara que, pese a que la base de valoracion f.o.b. puede no
concordar con el valor correspondiente al momento de traspaso de la propiedad, se considera
mas prioritaria una valoracion homogénea y desglosada por bienes y servicios. Se sefialara
que en las cuentas nacionales y en las estadisticas del comercio exterior normalmente se
valoran las importaciones utilizando el valor c.i.f., que corresponde a los bienes mas los
costos incurridos hasta el momento en que arriban al puerto de destino.

9.26  Se especificaran precios de mercado que corresponden al precio recibido por el
vendedor después de aplicar reembolsos, descuentos, devoluciones, ajustes, etc. pagados por
el vendedor.

9.27 Los impuestos a la exportacion se incluyen en las exportaciones f.0.b., de modo que
el impuesto se indica como pagado y recibido en el territorio de la exportacion. Si el
importador de un bien se ha comprometido a pagar los impuestos a la exportacion, el monto
de los impuestos debera anadirse a precio contractual para obtener el precio f.o.b.

9.28 Los derechos a la importacion se excluyen de las importaciones f.0.b., ya que los
derechos solamente son pagaderos una vez que el bien ingresa al territorio y por ende se
encuentran fuera del alcance de la balanza de pagos. Si el exportador de un bien se ha
comprometido a pagar los impuestos a la importacion, el monto de los derechos debera
deducirse del precio contractual para obtener el precio f.0.b. Se dara un ejemplo.

9.29  En los casos de regalos, ayuda, trueque, y transacciones dentro de una empresa (por
ejemplo, entre una casa matriz y una sucursal no residente), las partes tal vez no asignen
precios. Para estos casos el manual afirmara que debe utilizarse un equivalente de precios de
mercado. Del mismo modo, las partes podrian designar un precio artificial o no realista (por
ejemplo, para reducir al minimo los impuestos, fijar un precio de transferencia, eludir
controles cambiarios o por motivos pro forma a falta de un precio conocido). En estos casos,
el manual recomendara que se utilice un equivalente de precios de mercado, en lo posible. Se
senalard que los ajustes al valor de los bienes requerirdn ajustes compensatorios en otras
partidas (por ejemplo, una subfacturacion del precio de los productos importados que ofrezca
una filial a un inversionista directo puede tratarse como un dividendo adicional).

9.30  Cuando los bienes en consignacion o para subasta abandonan el territorio sin que se
haya determinado su precio de venta, lo ideal seria excluirlos de las exportaciones hasta que
se hayan vendido. Si bien este tratamiento puede resultar practico en casos de grandes
transacciones o empresas mercantiles, en otros casos tal vez se deban aceptar los datos
basandose en el movimiento fisico de los bienes, valorados mediante una estimacion del
precio de venta.
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2. Servicios
a. Conceptos y cobertura

9.31 Se presentaran los servicios, siguiendo lineamientos parecidos a los que se mencionan
en los parrafos 1.1-1.17 y el Recuadro 1 del Manual de estadisticas del comercio
internacional de servicios (MECIS). Al igual que en el Recuadro 1 del MECIS, en esta
seccion se indicara que si bien la medida que se aplica en las cuentas internacionales difiere
un poco con respecto a la definicion de los servicios que hace el SCN 1993, ésta se considera
una clasificacion util. Se sefialara que en algunos casos (principalmente viajes, servicios del
gobierno, n.i.0.p. y servicios de construccion), el servicio suministrado o consumido en
realidad es una combinacion de bienes y servicios.

9.32  En el manual se haré referencia al examen mas detallado de los servicios que hace el
MECIS. Se indicara toda diferencia con respecto a MECIS. (Los Unicos cambios propuestos
son una reorganizacion de los servicios de computo e informatica, una terminologia diferente
para las regalias, una reclasificacion de los gastos de las empresas de construccion no
residentes en la economia en que prestan sus servicios y un menor nivel de detalle.)

9.33  La clasificacion normalizada de los servicios que figura en el cuadro 9.3 sera en
términos generales igual a la del MBP35. La clasificacion se describird como una combinacion
de componentes basados en las partes de una transaccion (en el caso de los viajes y los
servicios del gobierno, n.i.o.p.) y otros basados en los productos (otros casos). No se propone
que se presente la clasificacion completa del MECIS para los servicios y las partidas
informativas conexas como componentes normalizados. Se propone que se elabore un cuadro
de la relacion entre la clasificacion de los servicios implicita en los componentes
normalizados de la balanza de pagos y la Clasificacion Central de Productos (CPC). Este
cuadro proporcionaria informacion concreta sobre la cobertura de las partidas y ayudaria a
utilizar los datos para otros fines, sobre todo la elaboracion de cuadros de oferta y utilizacion
en las cuentas nacionales. Se citara una conciliacion de las clasificaciones de la CPC y de los
servicios como la que figura en el apéndice III del MBP3, o la version detallada del cuadro
A1 del MECIS.
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Cuadro 9.3. Comparacion de la clasificacion de los servicios:
Clasificacion propuesta y clasificacion del MBP5

Clasificacion propuesta

Clasificacion del MBP5

0. Reparaciones de bienes

(incluida en los bienes)

1. Transporte

1. Transporte

Del cual:

PasajerosT

CargaT

Otros'

1.1 Transporte maritimo

1.1 Transporte maritimo

1.1.1 Pasajeros

1.1.1 Pasajeros

1.1.2 Carga

1.1.2 Carga

1.1.3 Otros

1.1.3 Otros

1.2 Transporte aéreo

1.2 Transporte aéreo

1.2.1 Pasajeros

1.2.1 Pasajeros

1.2.2 Carga

1.2.2 Carga

1.2.3 Otros

1.2.3 Otros

1.3 Otros transportes

1.3 Otros transportes

1.3.1 Pasajeros

1.3.1 Pasajeros

1.3.2 Carga 1.3.2 Carga
1.3.3 Otros 1.3.3 Otros
2. Viajes 2. Viajes

2.1 De negocios

2.1 De negocios

Gasto por trabajadores fronterizos y de
temporada’

Otros’

2.2 Personales

2.2 Personales

Por motivos de salud’

Por motivos de salud*

Por motivos de educacion’

Por motivos de educacion*

Otros'

Otros*

3. Servicios de tecnologia de la informacion
3.1 Servicios de comunicaciones
3.2 Servicios informaticos
3.3 Servicios de suministro de Internet
3.4 Otros servicios de suministro de
informacién

3. Servicios de comunicaciones

7. Servicios de informatica y de informacioén

4. Servicios de construccion

4. Servicios de construccion

4.1 Construcciodn en el extranjero

4.2 Construccion en la economia
compiladora

5. Servicios de seguros

5. Servicios de seguros
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Clasificacion propuesta

Clasificacion del MBP5

Primas brutas**

Indemnizaciones brutas**

6. Servicios financieros

6. Servicios financieros

8. Cargos por franquicias y pagos por el uso de
derechos de patente

8. Regalias y derechos de licencia

9. Otros servicios empresariales

9. Otros servicios empresariales

9.1 Servicios de compraventa y otros
servicios relacionados con el comercio

9.1 Servicios de compraventa y otros
servicios relacionados con el comercio

9.2 Servicios de arrendamiento de
explotacion

9.2 Servicios de arrendamiento de
explotacion

9.3 Servicios empresariales, profesionales y
técnicos varios

9.3 Servicios empresariales, profesionales y
técnicos varios

Juridicos, contables, de asesoramiento
de empresas y de relaciones publicas’

Juridicos, contables, de asesoramiento
de empresas y de relaciones publicas™

Publicidad, investigacion de mercado y
encuestas de opinién publica’

Publicidad, investigacion de mercado y
encuestas de opinion publica*

Investigacion y desarrollo’

Investigacion y desarrollo*

Arquitectonicos, de ingenieria y otros
servicios técnicos’

Arquitectonicos, de ingenieria y otros
servicios técnicos™

Agricolas, mineros y de transformacion
en el lugar’

Agricolas, mineros y de transformacion
en el lugar*

Servicios entre empresas vinculadas,
n.io.p.f

Otros servicios empresariales’

Otros*

10. Servicios personales, culturales y recreativos

10. Servicios personales, culturales y recreativos

10.1 Servicios audiovisuales y conexos

10.1 Servicios audiovisuales y conexos

10.2 Otros servicios personales, culturales y
recreativos

10.2 Otros servicios personales, culturales y
recreativos

Servicios de salud’

Servicios de educacion’

Otros servicios'

11. Servicios del Gobierno, n.i.o.p.

11. Servicios del Gobierno, n.i.o.p.

Desglose alternativo de los servicios de
transporte:

Bienes'

Servicios de transporte’

Servicios de hospedaje’

Servicios de suministro de alimentos y
bebidas’

Todos los demas gastos’

Nota: " indica informacion complementaria.
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Nota: * indica informacion complementaria
** Indica partidas informativas.
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[Pregunta: ;Existen areas, entre ellas las que se identifican en el MECIS, en las que
se debe recomendar una clasificacion mas detallada?]

b. Aspectos particulares
Reparaciones de bienes

9.34  Se describira el tratamiento de las reparaciones de bienes. Las reparaciones se
consideraran como servicios. Las reparaciones se distinguiran de los bienes para
transformacion. En esta seccion también se sefalara que “renovaciones y ampliaciones” se
incluyen en los bienes para transformacion. Se sefialaran otras exclusiones, de conformidad
con el parrafo 200 del MBP5.

[Pregunta: ;Las reparaciones de bienes deben clasificarse como servicios?]
Transporte

9.35 El transporte se examinara a la luz de los lineamientos del capitulo XI del MBP5. La
clasificacion no se modificara. En la seccion se hara referencia a los parrafos 3.53-3.76 del
MECIS, que tiene una clasificacion mas detallada, y se afiadiran partidas para el transporte
espacial, los canales interiores, el transporte por oleoductos y la transmision de energia
eléctrica.

[Pregunta: ;Deben ampliarse las modalidades de transporte ademas del nivel de
desglose por transporte maritimo, transporte aéreo y otros transportes que
recomienda el MBPS5, por ejemplo, atendiendo las recomendaciones del MECIS?]

9.36  Se indicara que el transporte internacional de pasajeros debe ser incluido en esta
partida.

[Pregunta: ;Seria mas indicado incluir el transporte internacional de pasajeros en
los viajes?]

9.37  Se propone un desglose del total de servicios de transporte por transporte de carga,
transporte de pasajeros, y otros transportes como alternativa para los paises que no pueden
(por ejemplo, por motivos de confidencialidad) presentar el desglose recomendado del
transporte por modalidad aérea, maritima y de otro tipo.

9.38 Ademas, en esta seccion se examinard la cobertura de los fletes y seguros, y los
ajustes necesarios para que sean compatibles con la valoracion f.0.b. de los bienes, de
conformidad con los parrafos 248-257 del MBP4. En esta seccion se discutiran otras
opciones para el transporte y el pago por el transporte de bienes.
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Viajes

9.39  En esta seccion se examinaran los viajes a la luz de los lineamientos del capitulo XII
del MBPS5. En la seccion correspondiente al transporte se planted la pregunta de si se debia
incluir el transporte internacional de pasajeros en esta partida y no en el transporte, como
ocurre en la actualidad.

9.40 En esta seccion se recomendard que los compiladores suministren detalles
complementarios para la categoria de servicios de viajes relacionados con negocios, con
miras a identificar por separado el gasto de los trabajadores fronterizos y de temporada (que
no son viajeros, aunque su gasto se incluye en esta partida) de los demas gastos de los viajes
de negocios.

9.41 Comoalternativa, se recomienda el desglose del total de servicios de viaje en cinco
partidas suplementarias: 1) total de bienes, ii) servicios de transporte, iii) servicios de
hospedaje, iv) alimentos y bebidas y v) otros gastos. Esto permitiria establecer relaciones
mas estrechas con las cuentas satélites de turismo.

9.42 Se sefalara que el “comercio de frontera” se incluye entre los bienes, no los viajes,
porque los viajes no incluyen los bienes para reventa, como se sefiala en el parrafo 3.78 del
MECIS. En el manual se sefialara que el gasto en el territorio por parte de estudiantes y
personas bajo tratamiento médico que se clasifican como no residentes debe incluirse en los
viajes y no en los servicios personales, culturales y recreativos, como figura en el MBPS,
parrafo 244. El equipaje acompanado de los viajeros debe incluirse en los viajes, si bien
algunos articulos gravados podrian figurar en las listas de bienes de la aduana.

Servicios de tecnologia de la informacion

9.43 En esta seccion se explicara esta partida con una profundidad aproximadamente igual
a la de los parrafos 3.87-3.91 y 3.116-3.120 del MECIS. No obstante, se presentaran los
servicios de tecnologia de la informacién como una sola partida que conjuga los servicios de
telecomunicaciones y de computacion, que se trataron como partidas distintas. Se utilizara un
nuevo conjunto de componentes pero con la misma cobertura total:

a) Servicios de comunicaciones (que incluye los servicios de
telecomunicaciones, de correo postal y de mensajeria).

b) Servicios informaticos.

c) Servicios de suministro de Internet.

d) Otros servicios de suministro de informacion.

[Comentario: Se modificaran los componentes para que los compiladores puedan
clasificar con mayor claridad, en particular, el suministro de servicios de Internet
entre residentes y no residentes, ya sea entre proveedores a los consumidores finales
y entre los diversos niveles de proveedores de dichos servicios. Los servicios de
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comunicaciones y de computo también se incluyen entre los servicios de suministro
de Internet.]

[Pregunta: Seria mas apropiado incluir los servicios postales y/o de mensajeria en
otros servicios de transporte?]

9.44  Se elaboraran las fronteras entre los componentes correspondientes a los bienes y los
correspondientes a los servicios, por ejemplo, los programas de informadtica “off-the-shelf’
(de consumo general) deben incluirse en los bienes si pueden identificarse por separado, pero
podrian venir incluidos en los equipos de informética, mientras que los programas de
informatica hechos a la medida se incluyen en los servicios de computo, de conformidad con
los parrafos 27 y 48 de ECIM y el Recuadro 1y el parrafo 3.118 del MECIS. Los cargos por
licencias por el uso de programas de informatica se clasifican en los servicios como cargos
por franquicias y pagos por el uso de derechos de patente.

[Pregunta: ;Como puede aclararse la distincion entre los programas de informatica
“off-the-shelf” y los cargos por franquicias para el uso de programas?]

9.45  En vista de la estrecha relacion de sustitucion entre los programas de informatica
incluidos en los bienes, los servicios de tecnologia de la informacién y los cargos por
franquicias, etc. algunos compiladores y usuarios quizds deseen combinar estos elementos
como partidas suplementarias.

9.46  Se tendran en cuenta las recomendaciones del Grupo de tareas de la OCDE sobre la
medicion de programas de informatica en las cuentas nacionales.

Servicios de construccion

9.47 Los servicios de construccion se examinaran a la luz de los lineamientos del parrafo
254 del MBP5, haciendo referencia cruzada a la distincion entre un contratista del exterior
que presta servicios de construccion a una unidad institucional residente cuando los servicios
de construccion se consideran como servicios importados. En esta seccion se explicaran las
condiciones para que la actividad constructora d¢ origen a una unidad separada, que se
examina en el Capitulo 4, Territorio econdmico, unidades, sectores institucionales y
residencia.

9.48 En la seccion se recomendara que los gastos que realicen las empresas de
construccion no residentes en la economia en que prestan sus servicios se clasifiquen como
servicios de construccion, de conformidad con el parrafo 3.92 del MECIS. Por lo tanto, los
componentes normalizados seran la construccion en el extranjero y la construccion en la
economia compiladora.

La construccion en el extranjero comprende:
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a) Servicios de construccion prestados a no residentes por empresas residentes en
la economia compiladora (crédito).

b) Bienes y servicios adquiridos en la economia anfitriona por estas empresas
(débito).

La construccion en la economia compiladora comprende:

a) Servicios de construccion prestados a residentes de la economia compiladora
por empresas de construccion no residentes (débito).
b) Bienes y servicios adquiridos en la economia compiladora por estas empresas

no residentes (crédito).
Servicios de seguros

9.49  Se describira el tratamiento de los servicios de seguros no de vida. En el manual se
sefialard que, para calcular el valor de los servicios de seguros, incluidos los reaseguros, se
utilizard la siguiente formula:

Primas devengadas
mas  Primas suplementarias ajustadas
menos Indemnizaciones ajustadas.

Estos términos se definiran y ampliaran. El Grupo consultivo de expertos sobre las cuentas
nacionales estuvo de acuerdo, en principio, con este enfoque para determinar los servicios de
seguros no de vida.

9.50 El grupo también apoy6 la propuesta de dar un nuevo tratamiento a los reaseguros, de
modo que todos los flujos de reaseguros se traten en cifras brutas y que se siga el mismo
enfoque que se usa para los seguros directos. En el manual se incluirdn los detalles
adicionales que se desprendan del enfoque adoptado al actualizar el SCN 7993. Se senalara
que algunos aspectos de la formula para calcular los servicios de reaseguros podrian ser
insignificantes o su medicién impractica en algunas economias. Puesto que los seguros
implican servicios, renta de la propiedad, transferencias corrientes y transacciones
financieras, se hara una descripcion completa en un anexo. Se sefialard que los reaseguros
financieros (seguros de riesgos limitados) se deben tratar como préstamo.

Servicios financieros

9.51 Enel MBPS, los servicios financieros incluyen unicamente los servicios que se
cobran explicitamente. La cobertura se ampliara para incluir los servicios de intermediacion
financiera medidos indirectamente (SIFMI), de conformidad con los parrafos 6.124-6.125 del
SCN 1993 y los resultados de la revision del SCN (véase en SNA Notes and News, edicion
16, abril de 2003, una descripcion de los métodos concretos adoptados por Eurostat).
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[Comentario: Con esta modificacion se mejorara la congruencia con las cuentas
nacionales y se dard una imagen mas completa de este aspecto del suministro
internacional de servicios que se estd desarrollando aceleradamente.]

9.52  Ademas de los cargos explicitos y los SIFMI, existen otras ampliaciones potenciales
del alcance de los servicios financieros; por ejemplo, los diferenciales entre el tipo
comprador y vendedor podrian considerarse semejantes a los margenes de intermediacion de
los mayoristas. El grupo de tareas de la OCDE sobre los servicios financieros esta
considerando posibles ampliaciones del alcance de los servicios financieros. El manual
adoptara las extensiones que adopte el GITCN.

9.53  En el manual se sefalara que los SIFIM y las ampliaciones de los servicios
financieros podrian ser aspectos insignificantes o demasiado dificiles de medir en algunas
economias. El calculo de los SIFIM implica los respectivos ajustes a los intereses.

Cargos por franquicias y pagos por el uso de derechos de patente

9.54  Los cargos por franquicias y los pagos por el uso de derechos de patente se explicaran
siguiendo los lineamientos del parrafo 260 del MBP5 y el parrafo 3.121 del MECIS. Incluiran
pagos por el uso de activos intangibles no producidos, como patentes, derechos de autor y
procesos y disefios industriales. La parte de las regalias y derechos de licencia que abarca los
ingresos que percibe una unidad por poner activos no producidos a disposicion de otra unidad
deben clasificarse como ingreso primario—trenta.

[Comentario: Se cambiara el nombre del componente ya que el término anterior

“regalias” también se utiliza para cubrir otros tipos de pagos, por ejemplo los que se
anotan en el parrafo 7.87 del SCN 1993.]

9.55 En esta seccion se sefialard que las ventas del derecho a utilizar activos no financieros
no producidos, o del activo en si, se incluyen en la cuenta de capital. Estas cuestiones podrian
aclararse con base en el trabajo realizado por el Grupo Canberra II.

Otros servicios empresariales
9.56  Se incluiran los siguientes componentes:

a) Los servicios de compraventa y otros servicios relacionados con el comercio se
examinaran a la luz de los lineamientos del parrafo 262 del MBP5 y el recuadro 6 del
MECIS. En la seccion C.1.b. se planted una pregunta con respecto al tratamiento de
los servicios de compraventa. Se sefalara que la actividad mayorista en la que los
bienes estan presentes en el territorio del propietario se registra como bienes y no se
identifica por separado.

b) Los servicios de arrendamiento de explotacion se examinaran de conformidad con
el parrafo 3.125 del MECIS. Se distinguiran de los arrendamientos financieros.
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c¢) Los servicios juridicos, contables, de consultoria de gestion, y de relaciones
publicas se examinaran de conformidad con los parrafos 3.126-3.128 del MECIS.

d) Los servicios de publicidad, investigacion de mercado y encuestas de opinion
publica se examinaran de conformidad con el parrafo 3.129 del MECIS. Se
mencionara que los centros de apoyo telefonico se incluirdn en esta partida.

e) Los servicios de investigacion y desarrollo se examinardn de conformidad con el
parrafo 3.130 del MECIS.

f) Los servicios arquitectonicos, de ingenieria y otros servicios técnicos se
examinaran de conformidad con los parrafos 3.131-3.132 del MECIS.

g) Los servicios agricolas, mineros y de transformacion en el lugar se examinaran de
conformidad con el parrafo 3.133 del MECIS. Se explicara la frontera entre la
transformacion en el lugar y los bienes para transformacion.

h) Se examinaran los servicios entre empresas vinculadas, n.i.o.p. de conformidad con
el parrafo 3.135 del MECIS.

1) Se examinaran los otros servicios empresariales de conformidad con el parrafo
3.134 del MECIS.

Servicios personales, culturales y recreativos

9.57 Los servicios audiovisuales y conexos se examinaran de conformidad con el parrafo
3.137 del MECIS. Se haran las aclaraciones para hacer una distincion entre la cobertura de
este subcomponente y la de otros servicios personales, culturales y recreativos.

9.58 Los servicios de salud y educacion se examinaran a la luz del parrafo 3.138 del
MECIS. En el manual se sefialara que el gasto en el territorio por parte de estudiantes y
personas bajo tratamiento médico que se clasifican como no residentes debe incluirse en los
viajes, y no en los servicios personales, culturales y recreativos (de conformidad con el

parrafo 244 del MBP5). Se examinaran los otros servicios a la luz del parrafo 3.138 del
MECIS.

[Pregunta: ;/Es adecuada esta forma de desglosar los otros servicios personales,
culturales y recreativos?]

Servicios del gobierno n.i.o.p.
9.59  Se examinaran los servicios del gobierno, n.i.o.p. de conformidad con el parrafo 266

del MBP5. En esta seccion se aclarara la definicion de Servicios del gobierno, n.i.o.p., a fin
de identificar més claramente los tipos de actividades que se incluyen, haciendo hincapié, en
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particular, en la naturaleza residual de esta categoria. Por consiguiente, en lo posible, ciertas
transacciones deben clasificarse en los componentes indicados de los bienes y servicios, y los
pagos por arrendamientos de tierras (sin edificaciones) deben incluirse en el ingreso
primario, no en los servicios.

Otras cuestiones
9.60 En esta seccion se examinaran varias lineas divisorias entre:
a) El suministro de servicios y el suministro de mano de obra.

b) Los servicios y las rentas —en particular, la diferencia entre poner un activo fijo
producido a disposicion de otra unidad (un servicio) y poner un activo no producido a
disposicion de otra unidad (una renta)— por ejemplo, en relacion con la tarifa
pagadera por los préstamos de valores y los swaps de oro (también anotada en el
Capitulo 10, Cuenta de distribucion primaria del ingreso); en la redaccion del manual
se tendra en cuenta el trabajo del Grupo técnico sobre transacciones de reporto
pasivo.

c¢) La adquisicion de servicios (resultantes de la produccion) y la obligacion de pagar
impuestos (no vinculados con los costos o el monto de la produccién sino el pago de
una tarifa por la autorizacion para realizar una actividad).

[Pregunta: ;Existen otras fronteras entre los servicios y otras partidas que deban
mencionarse?]

9.61 En la seccion se sefialara que el suministro de asistencia técnica por parte de una
entidad residente en una economia donante debe registrarse como exportacion de un servicio
de la economia en que reside el donante, y el uso de asistencia técnica debe registrarse como
importacion del servicio por parte de la economia receptora. Se seialara que la asistencia
técnica comprende una variedad de servicios de diversa indole y debe clasificarse en el
correcto tipo de servicio, por ejemplo, servicios juridicos y contables, investigacion y
desarrollo. No debe clasificarse automaticamente en “servicios del gobierno, n.i.o.p.” por
defecto.

c. Momento de registro

9.62  Segun el principio econdmico, el momento de registro de las transacciones de
servicios es el momento en que se presta el servicio. En el caso de los servicios que se
prestan a lo largo de un periodo, pueden efectuarse pagos a cuenta (por ejemplo, por
servicios de construccion, arquitectonicos o de ingenieria) de modo que se elimina un activo
o pasivo de crédito comercial. Del mismo modo, el comprador del producto puede efectuar
pagos anticipados, que crean un activo o pasivo de crédito comercial. Estos pagos se
registrarian siguiendo los principios normales del devengo (véase el Capitulo 3, Normas
contables). Se indicard que pueden haber pequefias diferencias de tiempo entre la prestacion

Resefa comentada — Abril de 2004 149



CUENTA DE BIENES Y SERVICIOS

de un servicio, por una parte, y el momento en que se asienta en los libros de contabilidad de
las partes respectivas, por la otra.

d. Valoracion
9.63 Las transacciones se valoraran a precios de mercado, siguiendo los principios del
Capitulo V del MBP5, y el Capitulo 3 del MECIS. Los principios generales se describen en el

Capitulo 3, Normas contables de la presente Resefia comentada, incluidos los que guardan
relacion con los precios de transferencia.
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Apéndices:
Componentes volumen y precio
Relaciones entre la cuenta de bienes y servicios y la cuenta satélite de turismo

Relaciones entre la clasificacion de los servicios y la del Manual de estadisticas del comercio
internacional de servicios

Diferencias entre ECIM y 1a BP
Cuadro puente entre la clasificacion de los servicios en la BP y la CPC

Relacion entre la BP y las cuatro modalidades de suministro que se utilizan en el AGCS
(véanse los parrafos 2.72-2.101 del MECIS)

Referencias

MBP5 caps. 9-13, Ap. 3

SCN 1993, cap. 6

Estadisticas del comercio internacional de mercancias: Conceptos y definiciones (ECIM).
Estadisticas del comercio internacional de mercancias: Guia de compilacion

Manual de Estadisticas del Comercio Internacional de Servicios (MECIS)

Eurostat “Allocation of Financial Intermediation Services Indirectly Measured (FISIM) in the
European Union Countries” (SNA News and Notes, Issue 16, April 2003)

Cambios con respecto al MBP5

a) Cambios propuestos:

Los bienes adquiridos en puerto por medios de transporte se incluirdn en los bienes y no se
trataran como una partida separada (Cuadro 9.1).

Presentar por separado los bienes para transformacion en el extranjero y para transformacion
en el pais compilador (parrafo 9.16).

Las reparaciones de bienes se registraran como servicios (parrafo 9.34).
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Introduccién de los servicios de tecnologia de la informacion (desglosados en cuatro
componentes) para remplazar los servicios de telecomunicaciones y los servicios de computo
(parrafo 9.43).

Los bienes (“off-the-shelf”), de consumo general, que se suministran por via electrénica se
clasificaran como bienes (parrafo 9.44).

La clasificacion de los gastos de empresas de construccion no residentes en la economia en
que prestan sus servicios se modificara para presentar por separado la construccion en el

extranjero y la construccion en la economia compiladora (parrafo 9.48).

Revision del tratamiento de los servicios de seguros de conformidad con la revision de las
transacciones de seguros que se haga al actualizar el SCN 1993 (parrafos 9.49-9.50).

Se presentaran los SIFMI como parte de los servicios financieros al tiempo que se incorporan
las ampliaciones convenidas por el GITCN como resultado del trabajo del Grupo de tareas de
la OCDE sobre los servicios financieros (parrafos 9.51-9.53).

Abandonar el término “regalias” porque se utiliza para designar varios tipos de pagos,
incluidas las rentas. Utilizar la expresion “cargos por franquicias y pagos por el uso de

derechos de patente” para el uso de activos intangibles no producidos (parrafo 9.54).

Se ofreceran mas detalles sobre los servicios personales, culturales y recreativos (parrafos
9.57-9.58).

b) Modificaciones planteadas como opcionales:

Datos por separado sobre el comercio de bienes y servicios entre partes vinculadas (parrafo
9.7).

Posibilidad de tratar las reexportaciones en forma separada de otras exportaciones (parrafo
9.12).

Revision del tratamiento de los bienes para transformacion (parrafo 9.15).
Presentacion de la compraventa en cifras brutas (parrafo 9.17).

Se proponen detalles complementarios para la partida de viajes (parrafos 9.35, 9.37).
Posible inclusion del transporte internacional de pasajeros en los viajes (parrafo 9.36).

Reclasificacion de los servicios postales y/o de mensajeria en otros servicios de transporte
(parrafo 9.43).
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Glosario

Servicios empresariales

c.i.f.

Clasificacion Central de Productos (CPC)
Acreencias

Servicios de comunicaciones

Servicios informaticos

Consignacion

Servicios de construccion

FATS (Comercio de servicios de filiales extranjeras)
Reaseguros financieros (seguros de riesgo limitado)
Arrendamiento financiero (también arrendamiento de financiacion)
Servicios financieros

SIFMI (Servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente)
f.o.b.

Zonas de libre comercio

Mercancias generales

Bien

Bienes para transformacion

Bienes adquiridos en puerto por medios de transporte
Servicios del gobierno

Servicios de suministro de informacion

Servicios de tecnologia de la informacién

Seguros (generales, directos, de vida, no de vida)
Activo fijo intangible

Servicios de suministro de Internet

Existencias

Mantenimiento

Mercancias

Compraventa

Oro no monetario

Arrendamiento de explotacion

Servicios personales, culturales y recreativos
Patente

Primas suplementarias

Reexportacion

Reaseguro

Reparacion de bienes

Servicio

Comercio de frontera

Servicios de telecomunicaciones

Cuenta satélite de turismo

Balanza comercial

Comercio de transito
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Servicios de transporte
Servicios de viaje
Desechos
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Capitulo 10. Cuenta de distribucion primaria del ingreso

A.  Concepto y cobertura

10.1 La finalidad de la cuenta de distribucion primaria del ingreso se describird a la luz de
la introduccién del capitulo VII del SCN 1993. Se esbozard la indole de los procesos
econdmicos de generacion y distribucion del ingreso de conformidad con los lineamientos
del parrafo 7.2 del SCN 1993 y se establecera una relacion con el ingreso nacional bruto.
Posteriormente, se presentara en esta seccion la relacion de la cuenta del ingreso primario y
su partida equilibradora con otras cuentas internacionales. Se presentara el ingreso primario
como la retribucidn por las aportaciones al proceso de produccion y el suministro de activos
financieros o el arrendamiento de activos tangibles no producidos a otras unidades. La
distribucion del ingreso primario se contrastara con otros procesos econdmicos, a saber, la
produccion, la redistribucion secundaria del ingreso y las ganancias por tenencia.

10.2  En el manual se adoptara el uso de “ingreso primario” del SCN 7993 en lugar del
concepto de “renta” que figura en la terminologia del MBPS5. (Del mismo modo, en el SCN
1993 se utiliza “ingreso secundario” para referirse a lo que se denomina “transferencias
corrientes” en el MBP5).

[Pregunta: ;Debe armonizarse la terminologia con la del SCN 1993?]

10.3  En el manual se incluird un ejemplo para ilustrar la presentacion de la cuenta del
ingreso primario, siguiendo los lineamientos del Cuadro 10.1.
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Cuadro 10.1 Panorama general de la cuenta de distribucion primaria del ingreso

Crédito | Débito

Cuenta de la balanza de bienes y servicios
Remuneracion de empleados
Renta de la inversion:

Inversion directa
Inversion directa en el extranjero:
Ingresos del capital accionario:
Dividendos y utilidades distribuidas de las sucursales
Utilidades reinvertidas
Renta de la deuda (intereses)
A largo plazo
A corto plazo
Acreencias frente a inversionistas directos
Ingresos del capital accionario: Dividendos
Renta de la deuda (intereses)
A largo plazo
A corto plazo

Inversion directa en la economia declarante:
Ingresos del capital accionario:
Dividendos, utilidades distribuidas de las sucursales y otros
ingresos del capital accionario
Utilidades reinvertidas
Renta de la deuda (intereses)
A largo plazo
A corto plazo
Pasivos frente a empresas de inversion directa
Ingresos del capital accionario: Dividendos
Renta de la deuda (intereses)
A largo plazo
A corto plazo

Inversion de cartera:
Ingresos del capital accionario (dividendos)
Renta de la deuda (intereses):
A largo plazo
A corto plazo
Ingresos provenientes de otros instrumentos

Otra inversion
Ingresos del capital accionario (dividendos y otros ingresos del
capital accionario)
(si las participaciones de capital no negociables se extraen
de la inversion de cartera)
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Crédito | Débito

Renta de la deuda (intereses) — por instrumentos
Ingresos provenientes de otros instrumentos

Activos de reserva

Otro ingreso primario:
Alquiler
Impuestos sobre los productos y la produccion
Subsidios a los productos y la produccién

Total de créditos y débitos del ingreso
Balanza del ingreso primario
Balanza de bienes, servicios, y del ingreso primario

Los débitos de la inversion directa en el extranjero y los créditos de la inversion directa en la economia
declarante son originados por la inversion en sentido contrario.

10.4 La presentacion serd compatible con la de la cuenta financiera y la de la posicion de
inversion internacional en cuanto al nivel de detalle. Esto facilitara el andlisis de las tasas de
rentabilidad. Se incorporaran algunos cambios de presentacion con respecto al MBP5. El
ingreso proveniente de los activos de reserva se indicara por separado del ingreso
proveniente de otra inversion. Esta presentacion significara que existe congruencia entre el
ingreso y los correspondientes flujos y posiciones financieras. El alquiler se indicaré por
separado para que no se confunda con los rendimientos de los activos financieros. La renta de
la propiedad atribuida a los tenedores de polizas de seguros y los beneficiarios de fondos de
pensiones se indicara en una partida por separado, de ser pertinente.

[Pregunta: En el MBPS5 se utiliza el término “renta de la inversion” como sinonimo
de “renta de la propiedad” del SCN 1993. En el nuevo manual se aclarard que este
término se limita al ingreso proveniente de los activos financieros. jEs esto
aconsejable?]

B. Alcance y caracteristicas

10.5 En esta seccion se esbozaran los componentes del ingreso y la forma en que cada uno
representa rendimientos de las diferentes contribuciones econdmicas:

a) Remuneracion de empleados (rentabilidad de la mano de obra).

b) Dividendos y utilidades reinvertidas (rentabilidad del financiamiento mediante
emision de acciones).

c) Intereses (rentabilidad del financiamiento mediante deuda).

d) Alquiler (rentabilidad de activos no financieros no producidos).

Posteriormente, se analizard més detenidamente cada componente.
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1. Remuneracion de empleados

10.6  Laremuneracion de empleados se definird como los montos por cobrar/por pagar a
cambio del suministro de mano de obra, como se discute en los parrafos 269-272 del MBP5 'y
los parrafos 7.21-7.47 del SCN 1993. Se hara referencia a la relacion entre la residencia del
empleador y del empleado (Capitulo 4, Territorio econdémico, unidades, sectores
institucionales y residencia). En esta seccion se abordaré la linea fronteriza entre los
contratos de servicios y el empleo.

10.7  Asimismo, se trataran los suplementos a los sueldos y salarios, como los aportes
jubilatorios y las prestaciones en especie. Se mencionara que los empleados que se
encuentran destacados fuera de su economia de residencia pueden realizar gastos en su
economia de empleo correspondientes a viajes (Capitulo 9, Bienes y servicios) y estar sujetos
al pago de impuestos sobre la renta (Capitulo 11, Cuenta de distribucidon secundaria del
ingreso). En el manual se tendré en cuenta todo cambio en el tratamiento de los planes de
jubilacion con cargo a los ingresos corrientes (regimenes de reparto) que se haga en el SCN
1993, con miras a reconocer la acumulacion de obligaciones con cargo a los ingresos
corrientes y sus consiguientes efectos sobre las cuentas de distribucion primaria del ingreso y
financiera.

10.8  Se examinaran las prestaciones en especie, es decir, la remuneracion de asalariados en
forma de bienes, alojamiento, otros servicios, acciones, etc. en lugar de un pago financiero.
Se formulard el principio de que estas prestaciones deben valorarse al equivalente de precios
de mercado. Se indicara que para obtener un registro consistente y economicamente valido de
las prestaciones en especie podrian presentarse “desvios”. Es decir, que si bien el empleador
adquiere las prestaciones, €stas se tratan como si el empleador pagase el monto de las
prestaciones al asalariado quien, a su vez, adquiere el articulo. El desvio podria afectar al
caracter de transaccion entre residente y no residente.

10.9 Las opciones de compra de acciones por parte de empleados constituyen un ejemplo
de prestaciones en especie. Se formulara el tratamiento de dichas opciones en cuanto a su
valoracion y clasificacion.

2. Dividendos, utilidades distribuidas de las sucursales y otros ingresos del capital
accionario

10.10 Se explicara el concepto de dividendos segin el MBP5 y los parrafos 7.112-7.118 del
SCN 1993. El concepto estara ligado a la clasificacion de los instrumentos. Ademas de los
dividendos de las sociedades, en este acapite deben incluirse todos los ingresos derivados de
las participaciones de capital, incluidas las cuasisociedades (sucursales no constituidas en
sociedad, empresas conjuntas no constituidas en sociedad), los fondos comunes de inversion,
los fideicomisos, los ingresos derivados de sociedades limitadas y las empresas de propiedad
exclusiva. No obstante, puesto que el capital invertido en fondos de seguros y de pensiones
no genera dividendos, se clasifica como ingreso proveniente de otros instrumentos.

158 Resefa comentada — Abril de 2004



CAPITULO 10

10.11 Se establecera el principio del momento de registro para los dividendos, es decir, que
los dividendos se registren en el momento en el que se declaran por pagar, como se indica en
el parrafo 3.99 del SCN 1993 (que podria diferir un poco con respecto a la “fecha en que son
pagaderos” mencionada en el parrafo 282 del MBP5).

10.12 Se sefialard que los ingresos provenientes de los fondos comunes de inversion se
deben registrar como dividendos, aunque parte o todo el ingreso de los fondos se derive de
instrumentos de deuda. Este tratamiento se explicara en funcion de la naturaleza de la
relacion de propiedad de los inversionistas con los fondos de inversion, que corresponde a
una participacion de capital.

10.13 Se explicaran los ingresos atribuidos a los tenedores de polizas de seguros y a los
beneficiarios de planes de jubilaciones capitalizados. Esta partida también se requerira como
partida complementaria para fines de las cuentas nacionales, como en el caso del MBP5.

10.14 Se incluira el tratamiento de los planes de jubilacién con cargo a los ingresos
corrientes, de conformidad con los resultados de los debates que se estan llevando a cabo
(incluidos los resultados de un grupo de debate electronico operado por el Fondo).

10.15 Los ingresos retenidos por los fondos comunes de inversion podrian atribuirse a los
tenedores de unidades o de participaciones de capital (de conformidad con los parrafos
4.49(b) y 4.54(b)) del SEC95, o no (de conformidad con el MBP5 y el SCN 1993).

[Pregunta: ;Deben las utilidades no distribuidas de los fondos comunes de inversion
tratarse como otros planes de inversion colectiva, o existe razon alguna para
diferenciarlas?]

10.16 Habra una seccion sobre dividendos en acciones, acciones repartidas como
gratificacion y dividendos de liquidacion. Estos temas se explicardn, junto con sus
tratamientos, de conformidad con el parrafo 290 del MBP5:

a) Los dividendos en acciones, es decir, cuando los accionistas optan por recibir pagos de
dividendos en forma de nuevas acciones emitidas. Estos dividendos se tratan como
ingresos por pagar (en la cuenta de distribucion primaria del ingreso) que se
reinvierten inmediatamente (en la cuenta financiera).

b) La emision de acciones repartidas como gratificacion, es decir, cuando se emiten
nuevas acciones a favor de todos los accionistas de manera proporcional a su
participacion. Estos mecanismos no se tratan como transacciones porque no se
produce un traspaso de recursos.

c) Los dividendos de liquidacion, ya sean parciales o totales, al momento de clausurar

una empresa. Estos dividendos se tratan como un retiro de la inversion, que se debe
indicar en la cuenta financiera, como convencion basada en el supuesto de que los
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dividendos de la liquidacion probablemente corresponden més a participaciones de
capital previamente existentes que a ingresos corrientes.

[Pregunta: ;Habrad necesidad de cambiar alguno de estos tratamientos o mencionar
otros casos especiales de dividendos?]

10.17 Las cuestiones relativas exclusivamente a las utilidades reinvertidas se analizaran
detalladamente en la seccion del presente capitulo correspondiente a la inversion directa.

3. Intereses en general

10.18 Se explicara el concepto de los intereses de conformidad con el parrafo 7.93 del SCN
1993. El concepto estara vinculado con la clasificacion de instrumentos. Se sefialard que los
intereses se acumulan continuamente (con una referencia cruzada al Capitulo 3, Normas
contables) y que se capitalizan como parte del instrumento financiero. No se efectia ningiin
asiento por los intereses que aun no se hayan devengado (de conformidad con el parrafo 532
del MBP5).

10.19 Se sefialard que los intereses por pagar o por cobrar de un intermediario financiero
estan disefiados para ofrecer un margen que permita recuperar los costos, las deudas
incobrables y el superavit de explotacion del intermediario. El tratamiento de este margen
(SIFMI) y su medicidn se analizaran en el Capitulo 9, Cuenta de bienes y servicios. Segun
ese tratamiento, en el presente capitulo se senalara que si los SIFMI se incluyen en los
servicios, a los intereses pagaderos a un intermediario financiero se les deducird un cargo por
servicio para obtener el componente relativo a la renta pura de la inversion, con un ajuste
similar a los intereses por cobrar por la institucion financiera. (EI desglose de una transaccion
en sus componentes relativos a los intereses y servicios es un ejemplo de la “particion”). Del
mismo modo, se considera que a los intereses por cobrar a un intermediario financiero ya se
les ha deducido un cargo por servicio, de modo que los intereses por cobrar se incrementaran
por el valor del servicio recibido. Se hard una referencia cruzada al Capitulo 9, Cuenta de
bienes y servicios para la derivacion de la tasa de referencia de los SIFMI.

10.20 En el manual se tratard el tratamiento de las deudas indexadas en las que el principal
y/o los pagos de intereses se ajustan en base a un indice de precios u otros indicadores, 0 a un
tipo de cambio. Estos ajustes se tratan como intereses en el parrafo 7.104 del SCN 1993 y el
parrafo 397 del MBPS5. El manual recomendara que, en lo que respecta a los instrumentos de
deuda con el principal y cupones indexados a una moneda extranjera, la variacion en moneda
nacional que sufre el principal a raiz de una variacion del tipo de cambio se indique como
una revaloracion. Al mismo tiempo, el efecto de las variaciones del tipo de cambio sobre el
monto de los intereses acumulados expresado en moneda nacional debe incluirse en los
intereses.

10.21 En el manual se aclarara el calculo de los intereses en el caso de otros instrumentos de

deuda indexados en vista de la orientacion insuficiente que ofrecen los manuales estadisticos
existentes.
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4. Intereses sobre titulos de deuda

10.22 Se sefialara que, puesto que los intereses se acumulan continuamente durante la
vigencia de la deuda y se afiaden al principal, los pagos (como los cupones) representan
transacciones de la cuenta financiera correspondientes al respectivo instrumento y no
constituyen “intereses”.

10.23 En esta seccion se explicaran las primas y descuentos a la emision de titulos de deuda,
incluidos los bonos con fuerte descuento y los bonos de cupon cero. Se dara un ejemplo del
calculo de intereses que tiene en cuenta las primas y descuentos, siguiendo los lineamientos
del Cuadro 16.5 de la Guia para compilar estadisticas de balanza de pagos.

10.24 En esta seccion se presentaran brevemente las cuestiones relacionadas con la
medicion de los intereses correspondientes a valores que se extienden por mas de un periodo.
Se esbozaran las alternativas, como la tasa de interés implicita en el momento de emision del
titulo (que suele denominarse el “enfoque del deudor”), la tasa de rendimiento al vencimiento
vigente en el mercado (que suele denominarse el “enfoque del acreedor”), y los enfoques de
la adquisicion. Se dara un ejemplo numérico y se citaran trabajos sobre el tema. También se
sefialaran las repercusiones sobre la cuenta de otras variaciones. Como convino el Grupo
consultivo de expertos (GCE) sobre las cuentas nacionales en su reunion de febrero de 2004,
en el manual también se afirmara que los intereses se registran siguiendo el enfoque del
deudor, que se encuentra plasmado en el SCN 1993. Frente a esa decision, podria resultar util
suministrar datos seglin el enfoque del acreedor en una partida informativa o suplementaria.

[Pregunta: ;Deben incluirse datos sobre los intereses segun el enfoque del acreedor
en una partida informativa o suplementaria?|

5. Acumulacion de intereses sobre los préstamos menoscabados

10.25 Se tratara la valoracion de los intereses acumulados sobre préstamos menoscabados.
El tratamiento se vinculara con el trato del principal y los préstamos y bonos en mora (que se
examinaran en el Capitulo 6, Posicion de inversion internacional). Al igual que el principal,
los intereses siguen siendo un pasivo legal del deudor, de modo que deben seguir
acumulandose a menos que el pasivo haya sido legalmente cancelado (es decir, mediante su
reembolso, o tras una liquidacion del deudor originada por la quiebra, o por otro tipo de
cancelacion contable). No obstante, para algunos analisis, podria resultar mas 1til excluir de
las medidas del ingreso primario, los intereses que, segun previsiones realistas,
probablemente no se podran cobrar. Por consiguiente, se propondra que se presente una
partida informativa sobre estos componentes cuando ellos sean cuantiosos y cuantificables.
Puesto que los métodos de cuantificacion de las pérdidas previstas varian, se recalcara que
los metadatos deben suministrar informacién sobre el método adoptado.
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[Pregunta: ;Es adecuado este enfoque de los intereses?]

10.26 Se abordaran los pasivos por intereses cuando se activan las garantias. Se brindara
orientacion sobre el momento en que los intereses dejan de acumularse sobre el deudor
original para acumularse sobre el garante.

6. Intereses sobre arrendamientos financieros

10.27 Se sefialard que la consecuencia de tratar los arrendamientos financieros como
préstamos es que el préstamo devenga intereses. Se hara una referencia cruzada al apéndice
del manual correspondiente a los arrendamientos financieros, en el cual se reuniran las
transacciones y posiciones de bienes, servicios, renta y préstamos en relacion con el
arrendamiento financiero y se dara un ejemplo del célculo de la parte correspondiente a los
intereses.

7. Alquiler

10.28 El alquiler se definira como el ingreso por cobrar originado por el hecho de poner
activos tangibles no producidos a disposicion de otra unidad. Seran ejemplos, entre otros, el
alquiler de tierras, los derechos de pesca, los derechos de pastoreo, o los derechos de
extraccion de minerales. Ademas, el hecho de poner activos intangibles a disposicion de otra
unidad, por ejemplo, nombres de dominios de Internet, constituiria un alquiler, salvo en el
caso de activos intangibles relacionados con la investigacion y desarrollo (que se incluyen en
los servicios). Se mencionara que los pagos por el uso combinado de tierras y edificaciones
se clasifican como servicios, de modo que se excluyen del alquiler y se incluyen como
arrendamiento en la cuenta de servicios. Se sefalara que el pago o la recepcion por parte del
gobierno de alquileres por tierras sin edificaciones (por ejemplo, para bases militares) debe
indicarse como alquiler, no como servicios del gobierno, n.i.o.p.

10.29 En el manual se analizara la distincion entre los mecanismos de arrendamiento y los
casos en que se transfiere parte de la propiedad de los activos (por ejemplo, un derecho de
pesca por 10 afios supone la propiedad de un activo, y se indicaria en la cuenta de capital,
mientras que un derecho de pesca por seis meses constituiria un alquiler). Se presentaran
criterios que ayudan a distinguir entre los mecanismos de capital y los corrientes —la
posibilidad de cancelarlos, valor demostrable, riesgo de ganancias o pérdidas por tenencia,
posibilidad de transferencia, duracion de la licencia (que se menciona en Dippelsman y
Macehle)— reconociendo al mismo tiempo que la delimitacion resulta dificil.

10.30 En el manual se sefalard que las empresas de inversion directa hipotéticas creadas
para mantener tierras y arrendamientos a largo plazo normalmente generaran alquileres (o
servicios de arrendamiento si existen edificaciones sobre el terreno). Cuando la tierra o los
edificios son utilizados por sus propietarios (no residentes), se necesitaria una imputacioén por
alquiler o servicios de arrendamiento (asientos de crédito), si se consideran de gran cuantia
(por ejemplo, en territorios que tengan gran nimero de casas de vacaciones pertenecientes a
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unidades familiares no residentes). Los ingresos provenientes de la inversion directa se tratan
como ingreso proveniente de activos financieros.

8. Impuestos y subsidios sobre los productos y la produccion

10.31 Los impuestos y subsidios sobre los productos y la produccion se incluirdn en la
cuenta de distribucion primaria del ingreso con miras a guardar la congruencia con el SCN
1993. (Los impuestos sobre los ingresos y la riqueza se incluyen en la cuenta de distribucion
secundaria del ingreso). En el MBP5 los impuestos se incluyen como transferencias
corrientes. En la actualidad, los impuestos y los subsidios transfronterizos sobre los
productos y la produccion al parecer no son considerables pero pueden ocurrir en las uniones
econdmicas. Estos se producirian en los casos en que un organismo internacional o regional
impusiera sus propios gravamenes o pagara subsidios (que en la actualidad se consideran
aplicados siempre a través de los gobiernos nacionales) y los casos en que haya actividad
transfronteriza insuficiente para constituir una sucursal (de tal manera que los valores
probablemente sean relativamente pequenios y dificiles de medir).

10.32 No obstante, este tratamiento se incluira en caso de que surja una situacion de este
tipo, y para poder mantener la consistencia conceptual con el SCN /1993 y asegurar la
igualdad entre el saldo de la cuenta de distribucion primaria del ingreso y la diferencia entre
el PIB y el ingreso nacional bruto. Los subsidios, de existir, se deben indicar separadamente
de los impuestos en vez de deducirse de ellos.

10.33 En algunos casos, el exportador de un bien se compromete contractualmente a pagar
los derechos de importacion. En esos casos, los derechos estaran fuera del alcance de la
cuenta de distribucion primaria del ingreso. El pago de los derechos se trata como una
obligacion del importador, y el monto de los mismos se trata como una reduccion en el valor
f.0.b. de los bienes. Del mismo modo, si un importador se compromete a pagar los impuestos
a la exportacion, el impuesto sigue siendo una obligacion del exportador, y el monto del
mismo se trata como un aumento del valor f.0.b. de los bienes. (En la seccion sobre
valoracion del Capitulo 9, Cuenta de bienes y servicios, se discute este tema).

[Pregunta: ;Son adecuadas estas propuestas?]
9. Otro ingreso primario

10.34 Se sefialara que la propiedad de los derivados financieros no da origen a intereses ni a
ningun otro tipo de ingreso.

10.35 El tratamiento de los ingresos provenientes del préstamo de valores, oro y otros
objetos de valor (ya sea un servicio o un ingreso primario) ain no ha sido determinado. Las
recomendaciones del Grupo técnico sobre las transacciones de reporto pasivo se incorporaran
en el nuevo manual (una vez que se discutan en el BOPCOM, el GITCN, y otros grupos
interesados).

Resefa comentada — Abril de 2004 163



CUENTA DE DISTRIBUCION PRIMARIA DEL INGRESO

[Pregunta: ;Existen otras cuestiones posibles relativas al ingreso primario que se
deba mencionar aqui?]

10.  Aspectos particulares de la inversion directa

10.36 Se hara una referencia cruzada al Capitulo 5, Clasificaciones, en el que se definen las
relaciones de inversion directa. En esta seccion se sefialard que la inversion directa da origen
a dividendos, utilidades distribuidas de las sucursales, e intereses. La renta de la inversion
directa se limita al ingreso proveniente de activos financieros. (Quizé se pueda incluir el
ingreso mixto, pero los casos poco comunes de otros ingresos, como la remuneracion de
asalariados y el alquiler se excluyen de la renta de la inversion directa). Los principios
generales para la renta de la inversion directa son los mismos que ya se han descrito para el
ingreso al comienzo de este capitulo. Ademads, en esta seccion se abordaran los siguientes
temas relativos al ingreso que son peculiares de la inversion directa, a saber, las utilidades
reinvertidas, los flujos de ingresos por inversion en sentido contrario y la fijacion de precios
de transferencia.

[Comentario: En el Capitulo 5, Clasificaciones, se analiza la clasificacion de los
intereses correspondientes a la deuda no permanente entre intermediarios
financieros y los ingresos provenientes de fondos comunes de inversion, de
pensiones, y reservas técnicas de seguros, etc. en una relacion de inversion directa.]

a. Utilidades reinvertidas

10.37 En esta seccion se presentara el concepto de la imputacion de utilidades reinvertidas
como flujo del ingreso y la imputacion de un flujo de contrapartida como reinversion en la
cuenta financiera. Se sefialara que en el Capitulo 7, Cuenta financiera se propone la
modificacion del nombre del asiento de contrapartida de la cuenta financiera por “reinversion
de utilidades”. En esta seccion se explicaran los fundamentos para la imputacion de las
utilidades reinvertidas.

[Comentario: Las razones para la imputacion son las mismas que se presentan en el
parrafo 7.121 del SCN 1993.]

10.38 Enel SCN 1993, las utilidades retenidas de una entidad generalmente se tratan como
los ingresos y ahorros de esa entidad, no los de sus duefios. No obstante, se hacen
excepciones en el caso de las compaiiias de seguros de vida, los fondos de pensiones y las
empresas de inversion directa extranjera, ya que se imputa un flujo de ingresos a favor de los
tenedores de polizas, beneficiarios y propietarios, con un flujo equivalente de la cuenta
financiera. En BOPCOM-03/25 se discuten las inconsistencias entre los tratamientos de
diferentes clases de ingresos. En particular, se anot6 que las utilidades no distribuidas se
atribuyen a los propietarios de reservas técnicas de seguros y fondos de pensiones, pero no a
los tenedores de fondos comunes de inversion. También se anot6 que la relacion entre los
dividendos y el ingreso era engafiosa ya que, por ejemplo, podrian pagarse dividendos
aunque se registraran pérdidas o éstos podrian extraerse de las ganancias por tenencia, y no
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existe una distincion clara entre los dividendos y los retiros de capital. En el documento se
consideraron varias modificaciones al concepto de ingreso y se plante6 un interrogante sobre
la imputacion de una transaccion en el caso de las utilidades reinvertidas. E1 GCE, en su
reunion de febrero de 2004, anot6 que no habia suficientes circunstancias nuevas que
justificaran una revision del tratamiento actual de las utilidades reinvertidas de la inversion
directa y decidi6 que no debia incluirse esta cuestion en el temario correspondiente a la
actualizacion del SCN 1993. El GCE estuvo de acuerdo en mantener el tratamiento actual
para la imputacion de transacciones (del ingreso y financieras) en el caso de la inversion
directa extranjera.

10.39 Se describira la medicion de las utilidades reinvertidas, haciendo referencia a los
conceptos equivalentes de las cuentas nacionales que figuran en el parrafo 7.122 del SCN
1993, el parrafo 278 del MBP5, y el parrafo 411 del LTBP. Se explicard que las utilidades
reinvertidas equivalen a la participacion del ahorro de la empresa de inversion directa que
corresponde al inversionista directo, antes de deducir las utilidades reinvertidas. Los
principios de medicion de las utilidades reinvertidas seran iguales a los que figuran en los
parrafos 278 y 285-289 del MBPS5, los parrafos 408-412 del LTBP , y los parrafos 602-613 de
la Guia para compilar estadisticas de balanza de pagos. La explicacion del manual serd mas
detallada que la del MBPS5, pero se centrard en los principios y no en las fuentes de datos
como ocurre en la Guia. Se tratara la forma en que las utilidades y otras variables sustitutivas
pueden apartarse de los conceptos (sin profundizar en cuestiones relativas a los datos).
Ademas de lo que se incluyo en el MBPS5, se hara una pequefia correccion al parrafo 285 del
mismo para tratar los costos de la investigacion y desarrollo como un gasto. Ademas, se
afirmaréd que la amortizacion de la deuda, al contrario de los intereses sobre la misma, no se
tienen en cuenta para derivar las utilidades reinvertidas.

10.40 Tanto la expresion “utilidades reinvertidas” como “utilidades reinvertidas y utilidades
no distribuidas de sucursales” se utilizan en el MBPS5. Se adoptard la primera, porque la
expresion “utilidades reinvertidas™ se considera plenamente aplicable a las sucursales. En
cambio, la expresion “dividendos y utilidades distribuidas de sucursales” se considera
adecuada, ya que los dividendos no son aplicables en el caso de las sucursales.

10.41 Se sefialara que las utilidades reinvertidas pueden ser negativas cuando las empresas
de inversion directa registran pérdidas en sus operaciones. En esos casos, los asientos
negativos se indicaran como compensacion de los asientos positivos. Es decir, si una
inversion directa en el extranjero genera utilidades negativas, el asiento se registra como un
crédito negativo en el ingreso y no como un débito. Si bien esto es lo contrario de las
utilidades positivas, el registro de utilidades negativas y desinversion en la empresa no encaja
bien con los fundamentos de las utilidades reinvertidas en lo que se refiere a la influencia del
inversionista directo sobre la decision de pagar dividendos o no.

[Pregunta: i) ;Deben registrarse utilidades reinvertidas negativas como transaccion

imputada en los casos de ingresos negativos y desinversion? ii) En caso afirmativo,
¢;basandose en qué argumentos?
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10.42 Se estipulara el tratamiento de las utilidades reinvertidas en casos de cadenas de
relaciones de inversion directa, de manera consecuente con las decisiones tomadas en el
Capitulo 5, Clasificaciones.

a) Si se toma la decision de restringir la relacion de inversion directa a la propiedad
directa unicamente, las utilidades reinvertidas se limitarian al primer nivel.

b) Si se toma la decision de seguir reconociendo la tenencia indirecta de inversion
directa, las opciones de imputacion de las utilidades reinvertidas serian dos:
1) Limitada a los intereses mantenidos directamente, o
1) Pagada y recibida hasta cada eslabon de la cadena.

Se utilizara un ejemplo para ilustrar la medicion de las utilidades reinvertidas, basado en el
ejemplo correspondiente sobre la identificacion de las relaciones de inversion directa que se
presento en el Capitulo 5, Clasificaciones.

[Preguntas: i) En las cadenas de inversion directa, ;como se deben imputar las
utilidades reinvertidas? ii) ; Debe adoptarse el enfoque del primer nivel simplemente
por motivos practicos? iii) ;jQué deberia suceder en el caso de las utilidades
reinvertidas cuando las dos empresas pertinentes se encuentran en el mismo
territorio o si dos de las empresas de una cadena de propiedad se encuentran en el
mismo territorio?]

10.43 Se describira la base para calcular las utilidades reinvertidas medidas en otra moneda.
Basandose en principios del devengado, las utilidades deben convertirse al tipo de cambio del
momento en que se devengaron. En la practica, es habitual que se utilicen tipos de cambio
medios para todo el ejercicio al que se refieren las utilidades. Siempre que varien los tipos de
cambio, la aproximacion serd mejor si los calculos se refieren a periodos mas cortos: por
ejemplo, se podria derivar una estimacion anual superior convirtiendo cada uno de los cuatro
trimestres que componen el afio a su respectivo tipo de cambio.

b. Flujos de ingreso sobre la inversion en sentido contrario

10.44 Se describira el tratamiento del ingreso relacionado con la inversion en sentido
contrario. La inversion en sentido contrario se definira en el Capitulo 5, Clasificaciones.

a) Si la empresa B posee el 10% o mas de las acciones ordinarias o poder de voto en la
empresa A, se reconoce una relacion adicional de inversion directa. Es decir, la
empresa B es al mismo tiempo una empresa de inversion directa de la empresa A 'y
una inversionista directa en la empresa A. En ese caso, todo ingreso pagadero y
utilidades reinvertidas que resulten se deben indicar segun el sentido de la relacion de
inversion directa (por ejemplo, los ingresos pagaderos por la empresa A a la empresa
B se presentan en la balanza de pagos del territorio X como un débito del ingreso en la
cuenta de inversion directa en la economia declarante).
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b) Si la empresa B posee menos del 10% de las acciones ordinarias o el poder de voto de
la empresa A, no existe ninguna relacion adicional de inversion directa. En el MBP5,
los flujos se registran segun el titulo de la relacion original y por consiguiente se
deducen del ingreso en sentido contrario (por ejemplo, los ingresos pagaderos por la
empresa A a la empresa B se presentan en la balanza de pagos del territorio X como
un ingreso de crédito negativo en la inversion directa en el extranjero). Se propone que
en el nuevo manual se presente por separado el ingreso correspondiente a la inversion
en sentido contrario, en el formato indicado en el cuadro 5.3 del Capitulo 5,
Clasificaciones (es decir, en la partida “inversion directa en la economia declarante”
en los activos; y “inversion directa en el extranjero” en los pasivos). Tanto el ingreso
correspondiente a las acreencias frente inversionistas directos y el correspondiente a
los pasivos frente a empresas de inversion directa tendran un desglose de “Ingresos
provenientes de participaciones de capital: “Dividendos” y “Renta de la deuda”. En
este caso no se imputan utilidades reinvertidas a la empresa de inversion directa
porque no se ha cumplido el umbral del 10%.

[Comentario: Se propone el registro en cifras brutas para ajustarse al principio
general de utilizar datos brutos en la cuenta corriente, a fin de facilitar la
comparacion con los datos correspondientes de posicion; y para producir un efecto
mads uniforme sobre los flujos totales de ingreso ya sea que la inversion en sentido
contrario sea o no ligeramente inferior o superior al umbral del 10%.]

[Pregunta: ;Es adecuado el tratamiento propuesto?]
c. Precios de transferencia

10.45 La fijacion de precios de transferencia suele guardar relacion con el traslado de
recursos entre empresas vinculadas, de modo que se vincula con medidas correspondientes a
la renta de la inversion directa. Se daran ejemplos del suministro de bienes y servicios en
forma gratuita, o a un valor subfacturado o sobrefacturado, o el suministro de opciones de
compra de acciones a empleados de una filial sin cargo para esta ultima. En la seccion se
afirmara que, en los casos relativamente raros en que se detecte y cuantifique el uso de
precios de transferencia, el asiento pertinente debe ajustarse para que corresponda al valor de
una negociacion en pie de igualdad. (Véanse las cuestiones relativas a la valoracion en el
Capitulo 3, Normas contables). Ademas del ajuste del flujo en si, debe efectuarse el
respectivo asiento de contrapartida, como se indica a continuacion:

a) Si el inversionista directo sobrefactura un bien o servicio que provee a una empresa
de inversion directa, o

b) si una empresa de inversion directa subfactura un bien o servicio que provee al
inversionista directo,

el precio de transferencia equivale a un dividendo oculto de la empresa de inversion directa,
de modo que deben incrementarse los dividendos.
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c) Si el inversionista directo subfactura un bien o servicio que provee a una empresa de
inversion directa, o

d) si la empresa de inversion directa sobrefactura un bien o servicio que provee al
inversionista directo,

el precio de transferencia hard las veces de inversion oculta en la empresa de inversion
directa, de modo que deben incrementarse los flujos de capital de inversion directa.

(Se sefialard que también se deben realizar los ajustes correspondientes en las cuentas
nacionales y en los territorios econémicos de contrapartida. Las utilidades reinvertidas

también deben ajustarse.)

[Pregunta: ;Son correctos estos tratamientos?|
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Apéndices:

Otro concepto relativo a los intereses excluido el componente inflacionario de los intereses
(Véase Hill, Handbook for High Inflation Countries).

Otros conceptos sobre el ingreso: Imputacion de las utilidades reinvertidas en todos los casos,
inclusion de las ganancias por tenencia.

Referencias

MBP5 cap. 14

LTBP cap. 6

Guia para compilar estadisticas de balanza de pagos, cap. 13
SCN 1993, cap. 7

OECD Benchmark Definition of FDI

IMF, The Fully Consolidated System, paper presented at OECD Workshop on International
Investment, March 2003

Australian Bureau of Statistics, Income from Bonds: The 1993 SNA Approach, BOPCOM-
02/45

Banque de France, Reinvested Earnings—The French Experience, BOPCOM98/1/17
Banque de France, The Estimate of Reinvested Earnings, BOPCOM-02/31

A. Bertrand, Calculating the Accrual of Interest on Tradable Debt Securities, BOPCOM-
01/11

R. Dippelsman and N. Maehle, Treatment of Mobile Phone Licenses in the National
Accounts, IMF Working Paper 01/72

ECB, The Statistical Treatment of Income Accruing on Securities Lending and Reversible
Gold Transactions, 2003

IMF, Accrual Accounting Of Interest Electronic Discussion Group: Report Of The
Moderator, BOPCOM-02/44

IMF, Accrual Recording of Interest: Is there a Case for Revising the 1993 SNA?, BOPCOM-
02/44-A

Resefa comentada — Abril de 2004 169



CUENTA DE DISTRIBUCION PRIMARIA DEL INGRESO

IMF, Differences in the Treatment in Macroeconomic Statistical Standards of Retained
Earnings/Savings of Entities in Various Economic Relationships, BOPCOM-03/25

IMF, Employee Stock Options in Balance of Payments Statistics, BOPCOM-02/69
L. Laliberté, Foreign Portfolio Investment in Canadian Bonds, CBOPWP/97/01

National Bank of Belgium, Retained Earnings of Mutual Funds, BOPCOM-01/31

National Bank of Belgium, Income of Mutual Funds, BOPCOM-02/41

R. Tremblay, Calculation of Position and Interest on Canadian Bonds Held by Non-
Residents, CBOPWP97/03

Cambios con respecto al MBP5
a) Cambios propuestos:

El ingreso proveniente de los activos de reserva se indicara separadamente del ingreso
proveniente de otra inversion (Cuadro 10.1).

Se cambiaré el nombre del ingreso por el de “ingreso primario” para ser compatible con el
SCN 1993; se aclarara el significado de “renta de la inversion” (parrafo 10.2).

La renta de la inversion se presentara en un formato coherente, con las correspondientes
transacciones y posiciones de la cuenta financiera (parrafo 10.4).

El alquiler se incluira explicitamente como partida del ingreso primario. No se analiz6 en el
MBP5 pero si se incluy6 implicitamente en la renta de la inversion en la partida “otra
inversion” (parrafos 10.4 y 10.28).

Cambios en los mecanismos de jubilacion para mantener la consistencia con las cuentas
nacionales (parrafo 10.7).

Se cambiard la base para el momento de registro de los dividendos, que pasaran de
“pagaderos” a “declarados por pagar” (parrafo 10.11).

Los ingresos por intereses podrian ajustarse para eliminar el elemento correspondiente a los
SIFMI (pérrafo 10.19).

Los instrumentos de deuda con los intereses y el principal indexados a una moneda extranjera
se clasificaran y trataran como si estuviesen denominados en moneda extranjera (parrafo
10.20).
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Se presentaré una aclaracion del calculo de los intereses en los instrumentos indexados
(parrafo 10.21).

Los impuestos sobre los productos y la produccion que puedan existir se incluirian en la
distribucion primaria del ingreso (parrafo 10.31).

Se modificara ligeramente la definicion de utilidades reinvertidas (parrafo 10.39).

Los flujos de ingresos derivados de la inversion en sentido contrario en los que la empresa de
inversion directa posee menos del 10% de su inversionista directo deben registrarse en cifras
brutas, y no en cifras netas (parrafo 10.44).

b) Modificaciones planteadas como opcionales:

Se plantea la posibilidad de tratar las utilidades no distribuidas de los fondos comunes de
inversion de la misma forma en que se tratan las utilidades reinvertidas de la inversion
directa y los ingresos provenientes de las reservas técnicas de seguros (parrafo 10.15).

Los impuestos y subsidios sobre los productos y la produccion podrian incluirse en el ingreso
a fin de mantener la consistencia con el SCN 1993 (parrafo 10.31).

El método de registro de las utilidades reinvertidas podria enmendarse para eliminar la
contabilizacién multiple a nivel mundial en casos de cadenas extensas de propiedad (parrafo
10.42).

Glosario

Prestaciones en especie

Acciones repartidas como gratificacion

Remuneracion de empleados

Consumo de capital fijo

Cupon (a diferencia de intereses devengados)

Amortizacion de la deuda

Bonos con fuerte descuento

Descuentos a la emision de bonos

Utilidades distribuidas de sucursales

Dividendos

Opciones de compra de acciones por parte de empleados
Arrendamientos financieros

SIFMI

Ingreso por reservas técnicas de seguros atribuidas a tenedores de pdlizas
Reservas técnicas de seguros

Intereses (devengados, a diferencia de los cupones; observados, a diferencia de los divididos,
es decir, una vez deducidos los SIFMI)
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Renta de la inversion

Ingreso mixto

Préstamos en mora

Activos no producidos

Arrendamiento de explotacion
Excedente de explotacion (bruto, neto)
Particion

Primas a la emision de bonos

Ingreso primario

Renta de la propiedad

Cuasisociedades

Utilidades reinvertidas

Alquiler (a diferencia de arrendamiento)
Redireccionamiento

Utilidades no distribuidas

Inversion en sentido contrario

Regalias (Nota: Pueden ser un servicio o un alquiler)
Dividendos en acciones

Subsidios

Impuestos sobre los productos y la produccion
Precio de transferencia

Bonos cupo6n cero
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Capitulo 11. Cuenta de distribucion secundaria del
ingreso

A.  Concepto y cobertura

11.1  En esta seccion se examinara la funcion de la cuenta de distribucion secundaria del
ingreso, a saber, presentar la contribucion de las transacciones entre residentes y no
residentes a la cuenta de redistribucion secundaria del ingreso del SCN 7993. (En el MBPS,
esta cuenta se denomina “transferencias corrientes”. Obsérvese la indicacion sobre
diferencias terminolédgicas en el Capitulo 10, Cuenta de distribucion primaria del ingreso.
“Transferencias corrientes” también se utiliza en la terminologia del SCN 1993 para referirse
a los componentes de esta cuenta, pero el titulo “redistribucion secundaria del ingreso”
destaca la funcion de las transferencias en el proceso de distribucion del ingreso.)

11.2  En la seccion se presentard una descripcion amplia de los flujos que se definen para
esta cuenta:

a) En el contexto de la balanza de pagos, los vinculos con otras cuentas de la balanza de
pagos;y,

b) En el contexto del SCN 1993, los vinculos con los demas sectores de la economia
interna.

También se hara referencia al lugar en que se imputan las transacciones en casos de
transferencias corrientes en especie. Se compararan las diferentes funciones econdémicas y el
significado de la distribucion primaria del ingreso con las correspondientes a la distribucion
secundaria del ingreso. Se sefialara que las transferencias corrientes afectan al ingreso
disponible y, por ende, a la balanza en cuenta corriente, pero no asi a las transferencias de
capital.

11.3  Este capitulo incluird una presentacion ilustrativa de la cuenta de la distribucion
secundaria del ingreso.
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Cuadro 11.1. Panorama general de la cuenta de distribucion secundaria del ingreso

Crédito Débito

Balanza de bienes, servicios, y del ingreso
primario

Impuestos corrientes al ingreso, la riqueza, etc.
Contribuciones sociales

Gobierno general

Otras
Prestaciones sociales

Gobierno general

Otras
Primas netas de seguros no de vida
Indemnizaciones de seguros no de vida
Cooperacion internacional corriente
Remesas de trabajadores
Otras transferencias corrientes

Gobierno general

Otras

Total de créditos y débitos de las transferencias
corrientes

Balanza de distribucion secundaria del ingreso

Balanza en cuenta corriente

B. Alcance y caracteristicas

11.4 En esta seccion se definirdn mas detalladamente las transferencias (citando los
parrafos 291-294 del MBP5 y el parrafo 8.27 del SCN 1993), y las transferencias se
contrastaran con otros tipos de transacciones.

11.5 En el manual se presentard la distincidn entre las transferencias corrientes y de
capital, es decir, que las transferencias de capital estdn vinculadas con la adquisicion de un
activo o la condonacidn de un pasivo. Posteriormente, se analizara mas detalladamente la
distincion entre las transferencias corrientes y las de capital, como se definen en el parrafo
295 del MBPS5 y los parrafos 8.31-8.33 del SCN 1993, y se daran ejemplos de los tipos mas
comunes de transferencias corrientes. Para evitar la duplicacion, se discutird detalladamente
el desglose entre corriente y capital principalmente en este capitulo, con una breve
introduccion y una referencia cruzada al Capitulo 12, Cuenta de capital.
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CAPITULO 11

En el manual se establecera una clasificacion de las transferencias corrientes mas

detallada que la del MBP5; basandose en el SCN 1993. Véanse mas detalles en la
presentacion ilustrativa.

11.7

En esta seccion también se presentara la distincion entre los impuestos y los cargos

por servicios del gobierno, con miras a aclarar el parrafo 300 del MBPS5.

11.8

a)

b)

d)

Se discutiran los diferentes tipos de transferencias corrientes:

Impuestos corrientes sobre el ingreso, la riqueza, etc. Los impuestos corrientes sobre
el ingreso y la riqueza se discutiran un poco mas detalladamente que en los parrafos
299-300 del MBP5, de conformidad con los parrafos 8.43-8.54 del SCN 1993 y los
parrafos 5.54-5.59 y 5.99 del MEFP 2001, pero en forma mas corta. En esta seccion
se describiran los tipos de impuestos, derechos y multas que se deben incluir en esta
partida. Los impuestos a la herencia se trataran como transferencias de capital, a la
luz del parrafo 8.33 del SCN 1993. Se formulara la distincion entre los impuestos y
los pagos a cambio de servicios prestados por el gobierno, de conformidad con el
parrafo 8.45 del SCN 1993, anotandose que en ambos casos podrian denominarse
“tasas”.

Aportes y prestaciones de la seguridad social. Este elemento se definird. Se
reconocera que en muchos casos esta partida pueden ser poco importante, pero podria
serlo en unas cuantas economias en que un nimero considerable de residentes tienen
o han tenido empleo en otra economia. El tratamiento del SCN 1993 es complejo
porque esta disefiado para tratar las transacciones de seguros sociales
simultdneamente como distribucion del ingreso y como transaccion financiera. En el
MBP5 los pagos relacionados con los regimenes de reparto se incluyen como
transferencias corrientes, pero en otros casos figuran como transacciones de la cuenta
financiera.

Primas netas de seguros no de vida, indemnizaciones de seguros no de vida. El
tratamiento de los servicios de seguros no de vida convenido por el Grupo consultivo
de expertos sobre las cuentas nacionales (GCE) en su reunion de febrero de 2004 se
examina en el Capitulo 9, Cuenta de bienes y servicios, seccion C.2. El tratamiento de
la parte de las primas netas e indemnizaciones de los seguros no de vida
correspondientes a transferencias serd congruente con el tratamiento que se proponga
en la revision del SCN 71993. Se propone que las primas netas e indemnizaciones de
reaseguros se traten de la misma manera que las primas netas ¢ indemnizaciones de
seguros no de vida. En el MBP5 no se contemplan las transferencias por reaseguros.

Cooperacion internacional corriente. La cooperacion internacional corriente se
indicara por separado y se definira de conformidad con el parrafo 8.92 del SCN 1993.
Cuando los bienes y servicios comprados a productores del mercado son
suministrados a gobiernos u otras entidades por organismos internacionales, otros
gobiernos o instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares, sin cargo para el
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receptor, deberan valorarse a precios de mercado, es decir, los precios pagados por los
compradores. Cuando las transferencias en especie incluyan bienes y servicios
producidos por organismos internacionales, otros gobiernos o instituciones sin fines
de lucro que sirven a los hogares, la valoracion se basara en el costo de produccion,
de conformidad con la valoracion de los servicios producidos por el gobierno general
y las instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares. El manual también
brindaré orientacion sobre la forma de tratar la asistencia técnica. Se afirmara que, de
conformidad con el tratamiento de las donaciones para los proyectos de capital
(parrafo 442 del LTBP), la asistencia técnica vinculada con los proyectos de capital, o
que forma parte de ellos, se clasificara en las transferencias de capital. En otros casos
de asistencia técnica, el costo de la asistencia debe indicarse como “otras
transferencias corrientes” al gobierno o a otras entidades del territorio receptor. (A
menudo se realizardn importaciones conexas de servicios, como se discuten en el
Capitulo 9, Cuenta de bienes y servicios). Este redireccionamiento se adopta en el
parrafo 69 del MBPS5 y el parrafo 14.18 del SCN 1993 (y se reconoce menos
explicitamente en el parrafo 5.77 del MEFP). Se mencionaran las directivas del CAD
de la OCDE sobre la declaracion de datos estadisticos para hacer la distincion entre
las transferencias corrientes y de capital.

[Pregunta: ;Es adecuada esta aclaracion de la asistencia técnica? ;Debe
ofrecerse mds orientacion sobre el tratamiento de la asistencia técnica?]

Tasas de interés concesionarias. Los préstamos con tasas de interés concesionarias
podrian considerarse como una transferencia corriente equivalente a la diferencia
entre la tasa de interés efectiva y la tasa equivalente a la del mercado. De reconocerse
esta transferencias, habitualmente se registrarian como cooperacion internacional
corriente y los intereses registrados se ajustarian en un monto igual. En la actualidad,
no se reconoce la parte concesionaria. No obstante, las condiciones comerciales son
distintas, en el sentido de que pueden utilizarse tasas de interés concesionarias para
estimular la compra de bienes, asi que no deben tratarse de la misma forma.

[Preguntas: ;Deben considerarse como transferencias los intereses concesionarios?
O, ¢bastaria una partida informativa para reconocerlas?]

Remesas de trabajadores. Se examinaran de conformidad con los parrafos 430-433
del LTBP. Se resaltara la conexion con la residencia de la persona en cuestion, como
figura en el parrafo 302 del MBPS5 y el parrafo 435 del LTBP. En el manual se
aclararan las fronteras entre las remesas de los trabajadores y otros tipos de
transacciones que implican financiamiento por parte de trabajadores residentes en el
extranjero. Las cuentas conjuntas mencionadas en el Capitulo 4, Territorio
econdmico, unidades, sectores institucionales y residencia pueden surgir en el caso de
los trabajadores residentes en el extranjero que poseen cuentas conjuntas con
parientes en sus paises de origen. En estos casos, podria necesitarse una convencion
para identificar el momento en que se realizan transacciones internacionales a través
de la cuenta.
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g) Otras transferencias:

1. Juegos de azar. Se sefialard que en esta partida se incluiran las pérdidas y
ganancias en juegos de azar, deducidos los cargos por servicio.

ii.  Regalos y donaciones. Se sefialara que en esta partida se incluiran los regalos y
donaciones que no se hayan incluido en otra parte. No obstante, se observara
que las cuotas de afiliacion y las suscripciones a instituciones sin fines de lucro
deben tratarse como pagos por servicios.

iii.  Suscripciones a organismos internacionales y regionales. Estas podrian ser
transferencias corrientes, transferencias de capital, servicios, o transacciones de
la cuenta financiera, segun lo que se reciba a cambio.

iv.  Se incluiran las pensiones alimenticias y las compensaciones por dafios y
perjuicios y por incumplimiento de contratos descritos en el parrafo 8.98 del
SCN 1993. No obstante, las multas por pago anticipado o atrasado que forman
parte del contrato original se incluirdn junto con el bien o servicio respectivo.
Por ejemplo, una multa impuesta por un banco por el retiro anticipado de un
instrumento a término es un cargo por servicios financieros.

11.9  En el manual se sefialara que, si bien los componentes normalizados muestran el
sector institucional del receptor (en el caso de los créditos) y del proveedor (en el caso de los
débitos), debe recopilarse un desglose completo por sectores institucionales para otros fines.
En algunos casos, los compiladores también podrian tener interés en compilar los datos
clasificados por sector del proveedor en el caso de los créditos y sector del receptor en el
caso de los débitos.

11.10 Para las economias que son principales receptoras de asistencia, el manual planteara

la conveniencia de aplicar una clasificacion consistente a las transferencias corrientes y de
capital a fin de facilitar su comparacion.

C. Momento de registro
11.11 En el manual se describira el momento de registro de las transferencias corrientes,

haciendo referencia al analisis de los principios generales que figura en el Capitulo 3,
Normas contables.

D.  Principios de valoracion
11.12 Se indicara los problemas de valoracion de las transferencias corrientes suministradas

en especie, haciendo referencia a los principios generales examinados en el Capitulo 3,
Normas contables.
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CUENTA DE DISTRIBUCION SECUNDARIA DEL INGRESO

Referencias
MBPS5 cap. 15
SCN 1993, cap. 8
LTBP cap. 7

MEFP cap. 5

Cambios con respecto al MBP5

a) Modificaciones propuestas

Clasificacion mas detallada, tomada del SCN 1993 (parrafo 11.6).
b) Modificaciones planteadas como opcionales

Aclaracion de la clasificacion de la asistencia técnica que forma parte de proyectos de
inversion como transferencias de capital (parrafo 11.8 d)).

Tratamiento de las tasas de interés concesionarias como transferencias corrientes (parrafo
11.8 ¢)).

Glosario

Cooperacion internacional corriente
Primas netas de seguros
Contribuciones sociales
Prestaciones sociales
Transferencias en efectivo
Transferencias en especie

Remesas de trabajadores
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Capitulo 12. Cuenta de capital

A.  Concepto y cobertura

12.1 En esta seccidn se presentara la funcidon de esta cuenta, es decir, denotar el proceso de
acumulacion (distinto de los activos financieros y pasivos) y las transferencias de capital. En
el SCN 1993, la cuenta de capital muestra la forma en que se utiliza el ahorro para financiar
la acumulacion de activos no financieros y la realizacion de transferencias de capital para
financiar la adquisicion de activos o condonar pasivos. En el caso de las cuentas
internacionales, la cuenta de capital no abarca la acumulacion de activos producidos no
financieros sino la adquisicion y disposicion de activos no financieros no producidos y otras
transferencias de capital, sobre todo la condonacion de deudas. En esta seccion se comparara
la acumulacion con otros procesos econdomicos. En la seccion se explicard el significado de la
partida informativa de esta cuenta y el saldo acumulado de la cuenta corriente y la cuenta de
capital, es decir, el préstamo neto por la economia total (o sea, endeudamiento neto del resto
del mundo); o el endeudamiento neto de la economia total (o sea, préstamo neto del resto del
mundo).

12.2  En la seccion se mostrara la relacion de la cuenta de capital y su partida equilibradora
con otras cuentas internacionales. Se sefialard que las transacciones de capital fijo y objetos
de valor figuran en la cuenta de bienes y servicios de las cuentas internacionales y que las
transacciones en activos financieros y pasivos figuran en la cuenta financiera.

12.3  En esta seccion también se discutird la relacion entre la cuenta de capital y el SCN
1993. (La cuenta de capital desempena una funcién importante en relacion con los balances
del SCN 1993. Los flujos internacionales de activos no financieros modifican los balances
nacionales pero no la PII, ya que sélo los activos financieros pueden poseer elementos
transfronterizos.)

12.4  En un cuadro se presentard la estructura y los componentes de la cuenta de capital con
ejemplos numéricos, a semejanza del cuadro siguiente.
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CUENTA DE CAPITAL

Cuadro 12.1. Panorama general de la cuenta de capital

Crédito Débito

Balanza en cuenta corriente

Adquisiciones (DB)/disposiciones (CR) de activos no financieros no
producidos

Tierras y otros activos tangibles no producidos
Activos intangibles no producidos

Transferencias de capital
Gobierno general
Condonacion de la deuda
Otras
Otros sectores
Condonacion de la deuda
Otras

Balanza en cuenta de capital

Préstamo neto/endeudamiento neto

B. Alcance y caracteristicas
1. Transacciones en activos no financieros no producidos

12.5 En esta seccion se definiran los activos no financieros no producidos y se presentaran
ejemplos (tierras, patentes, arrendamientos y licencias). Se sefialaran los casos no incluidos
en esta categoria; por ejemplo, los programas de informatica y los originales artisticos se
incluyen en los bienes y servicios.

12.6  En cuanto a los activos de tierras y recursos del subsuelo, en la seccion se explicaran
las directrices que exigen la imputacion, a una unidad residente (inversion directa), de la
propiedad de los activos inmuebles para impedir que la mayoria de estas adquisiciones
constituyan transacciones internacionales. No obstante, hay pocos casos en que la tierra
cambia de territorio econémico como resultado de una transaccion: a saber, la venta de
tierras para una embajada o base militar, la transferencia voluntaria de soberania sobre
determinada area. Se explicara que en esos casos, el valor de los edificios y equipos conexos
se indicaria por separado en la cuenta de bienes y servicios. (Los casos en que la
transferencia se produce por otros motivos, por ejemplo una toma, se clasificarian como otras
variaciones del volumen de los activos.)

12.7  Otros activos intangibles no producidos incluyen los arrendamientos, los contratos
transferibles, las licencias, las patentes, y los nombres de dominios en Internet. Se
examinardn los aspectos fronterizos entre un derecho corriente de uso (de un servicio o una
renta de la propiedad) y el momento en que el derecho de uso se convierte en un activo, de
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CAPITULO 12

conformidad con los lineamientos de Dippelsman y Machle. Los factores mas importantes a
considerar son la duracion del derecho y la posibilidad de revocarlo.

[Pregunta: ;Debe ampliarse el tratamiento de las tierras para incluir la adquisicion
de intereses en tierras mediante arrendamientos a largo plazo? ;E incluir intereses
afines como los derechos de extraccion de minerales de la tierra o de pesca
maritima?

2. Transferencias de capital

12.8  En esta seccion se definirdn més detalladamente las transferencias (citando los
parrafos 344-345 del MBPS5 y el parrafo 8.27 del SCN 1993), y se compararan con otros tipos
de transacciones. Posteriormente, se presentara la distincion entre las transferencias
corrientes y de capital, a saber, que las transferencias de capital estdn vinculadas con la
adquisicion de un activo o la condonacion de un pasivo. Se expondran los criterios para
efectuar la distincidon basandose en los parrafos 8.31-8.33 del SCN 71993 y el parrafo 295 del
MBPS5. Se sefialara que unicamente las transferencias corrientes inciden sobre el ingreso. Se
daran ejemplos de las diferentes clases de transferencias. Se analizara el caso de las
transferencias consideradas corrientes por una parte y de capital por la otra.

12.9  Para evitar la duplicacion, se discutira mas detalladamente la division de las
transferencias entre corrientes y de capital que figura en el Capitulo 11, Cuenta de
distribucion secundaria del ingreso, con una breve introduccidn y una referencia cruzada en
el presente capitulo.

12.10 Se incluiran parrafos sobre las diversas categorias de transferencias de capital:

a) Se hara una distincion entre las transferencias de capital en efectivo y en especie, de
conformidad con el parrafo 10.132 del SCN 71993.

b) Se discutiran los diferentes tipos de transferencias de capital:

1. Se definiran y explicardn las donaciones para inversion, de conformidad con
los parrafos 349 y 357 del MBPS5 y los parrafos 10.137-138 del SCN 1993.

ii.  Se presentaran los impuestos sobre el capital, distinguiéndolos de los
impuestos corrientes sobre la riqueza, de conformidad con el parrafo 10.139
del SCN 1993.

iii.  Se explicara la condonacion de la deuda, comparandola con la cancelacion
contable de la misma, y las provisiones para deudas incobrables, basandose en
el parrafo 348 del MBP5 y los parrafos 9-10 del apéndice 2 del MEFP 2001
(condonacion de la deuda). En los parrafos 10.139-10.140 del SCN 1993 se
comparan las rebajas de la deuda que constituyen transferencias de capital con
las que corresponden a cancelaciones contables. Se sefialara que la
condonacion de la deuda se limita al valor del pasivo (el principal y los
intereses acumulados). Se observara que los intereses se registran en base
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CUENTA DE CAPITAL

1v.

V1.

Vii.

viil.

devengado y que se capitalizan como parte del instrumento financiero. La
condonacidn de la deuda que comprende el principal original y los intereses
acumulados se trata como una transferencia de capital. No se efectiia ningiin
asiento por los intereses que aun no se hayan devengado (de conformidad con
el parrafo 532 del MBPY5).

La reestructuracion de la deuda (también denominada “reorganizacion de la
deuda”) podria dar origen a una transferencia de capital, en la medida en que
exista una transferencia.

Otros casos que se mencionaran incluyen la compensacion por pérdida de
activos, ya sea concedida por tribunales o convenida extrajudicialmente; los
legados o las grandes donaciones a individuos o a instituciones sin fines de
lucro, de conformidad con los parrafos 349 y 357 del MBP5 y los parrafos
10.139-10.141 del SCN 1993.

Se afirmaré que las “transferencias de emigrantes” no constituyen
transacciones y, en consecuencia, se indican en la cuenta de otras variaciones
de los activos y pasivos financieros y no como transferencia de capital. (Esta
propuesta se discute en el Capitulo 3, Normas contables y el Capitulo 8,
Cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos financieros.)

Los impuestos a la herencia se trataran como transferencias de capital, de
conformidad con el parrafo 8.33 del SCN 7993.

Se mencionaran las directivas del CAD de la OCDE en materia de declaracion
de datos estadisticos para distinguir entre las transferencias corrientes y las de
capital.

Se examinara la clasificacion por sector institucional. Los componentes normalizados
indicaran el sector institucional del receptor (en el caso de los créditos) y el sector del
proveedor (en el caso de los débitos). En los componentes normalizados, la division
por sectores se limitard a “gobierno general” y “otros”, pero debe recolectarse para
otros fines un desglose completo por sector institucional. En algunos casos, también
podria existir interés en compilar los datos clasificados por sector del proveedor en el
caso del crédito y del receptor en el caso del débito.

12.11 Para las economias que son principales receptoras de asistencia, el manual sugerira
que convendria indicar las transferencias corrientes y de capital aplicando una clasificacion
consistente que facilite su comparacion.

C.

Momento de registro

12.12 Se analizaran los problemas de momento de registro que surgen especificamente para
las partidas de la cuenta de capital, como figura en los parrafos 5.79 y 6.66 del MEFP 2001.

182
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CAPITULO 12

D.  Principios de valoracion

12.13 Se discutirdn los problemas de valoracion de las transferencias de capital en especie,
haciendo referencia a los principios generales examinados en el Capitulo 3, Normas
contables.
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CUENTA DE CAPITAL

Referencias
SCN 1993, capitulos 8§; 10.

MBPS5, parrafos 311-312 (sobre la cuenta de capital propiamente dicha); el parrafo 295
también trata sobre la diferencia entre la cuenta de capital y la cuenta corriente; el capitulo
XVII se refiere a los componentes de la cuenta de capital.

LTBP, parrafos 437-444.

MEFP 2001, parrafos 5.77-79, 6.64-66 (transferencias de capital), Apéndice 2, parrafos 9-10
(condonacion de la deuda)

R. Dippelsman and N. Maehle, Treatment of Mobile Phone Licenses in the National
Accounts, IMF Working Paper 01/72

Cambios con respecto al MBP5
a) Cambios propuestos:

En este capitulo se propone la presentacion de la cuenta de capital como cuenta
independiente, con su propia partida equilibradora. El MBP5 a veces trata de manera
conjunta a las cuentas de capital y financiera. (Cuadro 12.1)

Los activos intangibles se analizaran mas detenidamente y mas a fondo. Si bien no se
presenta ninglin principio nuevo, se discutirdn nuevas situaciones (parrafo 12.7).

Las transferencias de emigrantes se eliminardn de la cuenta de capital, basandose en la
definicion de las transacciones (parrafo 12.10 b)).

Glosario

Cuenta de capital

Impuestos sobre el capital

Transferencias de capital

Condonacion de la deuda
Reestructuracion/reorganizacion de la deuda.
Activos intangibles

Préstamo neto/endeudamiento neto

Activos no producidos

Transferencias

Activos tangibles
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Capitulo 13. Usos de la informacion que se presenta en la
balanza de pagos y en la posicion de inversion
internacional

13.1 En esta seccidn se presentard la importancia de las estadisticas de balanza de pagos y
PII como base para la politica y el analisis econdmicos. El estructura del capitulo sera la
siguiente:

a) Aspectos generales.

b) Marco contable (segtn los lineamientos del Apéndice V del MBP5).
C) Examen de un marco analitico centrado en la liquidez internacional.
d) Otras posibles presentaciones de los datos.

A. Aspectos generales

13.2 En el manual se examinaran las cuestiones analiticas y de politica en las que las
estadisticas de balanza de pagos y PII revisten su mayor importancia y utilidad. Se explicaran
los usos para los cuales fueron expresamente disefiadas las estadisticas de balanza de pagos y
PII y las areas en que los usuarios podrian aprovechar esos datos (por ejemplo cuando no se
dispone de otros datos superiores).

13.3  Los principales temas generales a ser tratados incluirdn los siguientes:

a) El uso de la PII y la cuenta financiera de la balanza de pagos para analizar la
vulnerabilidad a las perturbaciones externas en un mundo de creciente movilidad de
los flujos financieros. La funcion de unas estadisticas de balanza de pagos oportunas e
integrales: Expectativas del mercado y factores de incertidumbre en los parametros
fundamentales de la economia.

b) El saldo en cuenta corriente como indicador de un gasto excesivo o insuficiente.
Déficit o superavit temporales y ciclicos de la cuenta corriente y sus repercusiones
sobre la inflacion y la relacion de intercambio de un pais.

C) Uso de los datos de la balanza de pagos para comprender las fluctuaciones del tipo de
cambio a través del analisis de la oferta y la demanda de monedas extranjeras
impulsadas por las tendencias de los componentes de la balanza de pagos.

d) Uso de las estadisticas de la balanza de pagos para explicar variaciones en la oferta
monetaria, un indicador importante para la determinacioén de la politica monetaria. Se
describira la posibilidad de que en ciertos casos la balanza de pagos o la PII se
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APENDICES

g)

h)

)

k)

B.

13.4

utilicen como fuente de datos suplementarios para las estadisticas monetarias (en
particular, pueden ser utilizadas para ajustar los agregados monetarios
correspondientes a las tenencias de instrumentos monetarios por parte de no
residentes).

El uso de las estadisticas de balanza de pagos o la PII en el contexto del analisis de la
globalizacion y sus efectos. El manual podria ser 1til para describir la contribucion de
las estadisticas de la balanza de pagos o la PII y resaltar las implicaciones
conceptuales para la balanza de pagos nacional de, por ejemplo, las operaciones de
transformacion a maquila, los precios de transferencia y el suministro de servicios de
tecnologia de la informacion por grupos. Podria hacerse referencia al Manual on
Globalization Indicators.

Funcion de los datos de la balanza de pagos en las operaciones del mercado
monetario de los bancos centrales. Cambios en los activos externos netos del banco
central como importantes variables explicativas de las modificaciones de la liquidez
obligatoria del mercado monetario.

Estadisticas del comercio internacional de servicios para comprender los cambios
estructurales de la economia y la penetracion de mercados extranjeros. Analisis por
descomposicion de los efectos de las fluctuaciones nominales y reales del tipo de
cambio sobre los precios y el volumen de la balanza de bienes y servicios.

Estadisticas de la inversion extranjera directa recibida y exportada para evaluar el
efecto del financiamiento externo, incluidos la propiedad y el control, sobre el sector
empresarial (financiero y no financiero), y la capacidad de generacion de ingresos de
las inversiones en el extranjero.

Tendencias de la reaccion de la cuenta financiera ante la variacion de las condiciones
del mercado financiero y la evolucion econémica para comprender la relacion entre
un cambio de las tasas de interés y el monto, direccion y estructura de los flujos
financieros externos.

Las estadisticas de los flujos y saldos bancarios internacionales pueden ayudar a
comprender los problemas de la globalizacion de la banca internacional, y ayudar a

centrarse en la solidez del sistema bancario nacional.

El uso de datos de la PII como otra forma de evaluar las relaciones de la economia
con el resto del mundo.

Marco contable

Se incluird la mayor parte del contenido del Apéndice V del MBP5 a fin de explicar

cuéles son las identidades contables de la balanza de pagos y su relacion con otras variables
estadisticas macroecondmicas.
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C. Presentacion analitica centrada en la liquidez internacional

13.5 En esta seccidn se expondra la “presentacion analitica” del anuario Balance of
Payments Yearbook y International Financial Statistics como base para el analisis de los
problemas de liquidez internacional. El nuevo manual no se referird a si mismo como la
presentacion analitica por excelencia, ya que existen muchas formas de presentar los datos
para fines analiticos.

D.  Otras presentaciones analiticas

13.6  En esta seccidn se presentard el concepto y el significado analitico de diversas
balanzas, como la balanza comercial, la balanza en cuenta corriente, la balanza basica, la
balanza de liquidaciones oficiales y la balanza global. En el manual se incluird un anélisis de
la presentacion monetaria de la balanza de pagos. Se explicard un concepto de la liquidez en
el extranjero (M3 ampliado).
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APENDICES

Referencias:

MBPS, parrafos 7, 9, apéndice 5

SCN 1993, no es equivalente

MEFP 2001, Capitulo 4. Marco analitico

MEMF, no es equivalente

Guia de la deuda externa, parte 111, Uso de las estadisticas de la deuda externa

Abdulrahman Al-Hamidy, Use of Balance of Payments Statistics: Case of Saudi Arabia
(BOPCOM-02/50)

M. Atingi-Ego, Policy Applications of Balance of Payments and IIP Statistics (BOPCOM-
03/37)

Allan D. Brunner and Kanda Naknoi, Trade Costs, Market Integration, and Macroeconomic
Volatility, IMF Working Paper, WP/02/54

Capital Mobility and the Output-Inflation Tradeoff, IMF Working Paper, WP/00/87
Debt- and Reserve- Related Indicators of External Vulnerability, IMF Paper, March 23, 2000

European Central Bank, Use of Balance of Payments Statistics (included on BOPCOM
website)

IMF, Manual on Globalization on Indicators

Samir Jahjah and Peter Montiel, Exchange Rate Policy and Debt Crises in Emerging
Economies,. IMF Working Paper, WP/03/60

Frederic Lambert and Laurent Paul, The International Investment Position: Measurement
Aspects and Usefulness for Monetary Policy and Financial Stability Issues (BOPCOM-
02/74)

Philip R. Lane and Gian Maria Milesi-Ferretti, Long-Term Capital Movements, IMF
Working Paper, WP/01/107

Lehmann, Alexander, Foreign Direct Investment in Emerging Markets: Income,
repatriations and Financial Vulnerabilities,. IMF Working Paper, WP/02/47
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E. J. van der Merwe, The Use of Balance of Payments Statistics in the Determination of
Monetary and Fiscal Policy (BOPCOM-02/51)

Office for National Statistics, Use of Balance of Payments Statistics in the United Kingdom
(BOPCOM-01/36)
S. G. Shcherbakov, Foreign Reserve Adequacy: Case of Russia (BOPCOM-02/53)

S. Shcherbakov, Use of Balance of Payments Statistics in Foreign Exchange Policy
Formulation: Russia's Experience (BOPCOM-02/49)

Statistics Department, International Monetary Fund, Training in the Use of Balance of
Payments Statistics—Staff Notes (BOPCOM-00/12)

The Current Account Deficit in an International and Historical Prospective, Central Bank of
Iceland, Quarterly Bulletin, 2001/1

The Two Monetary Approaches to the Balance of Payments: Keynesian and Johnsonian, IMF
Working Paper, WP/01/100

Trade Policy in Financial Services, IMF Working Paper, WP/00/31

U.K.’s Office for National Statistics, Use of International Investment Position Statistics in
UK (BOPCOM-02/52)
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APENDICES

Lista de (posibles) apéndices (que se incluirian al
final del manual)

(Otros topicos que guarden relacion exclusivamente con un capitulo se trataran en apéndices
del respectivo capitulo).

Cambios con respecto al MBP5
—mas detallados que en el panorama general del capitulo 1 o el prefacio

Conciliacion con el SCN 1993
—semejante al apéndice I del MBP5

Proceso de enmienda del manual de normas internacionales de contabilidad 200X
—de conformidad con el boletin BOPCOM

Aspectos relativos a las uniones monetarias, de politica monetaria y econdémicas —a ser
concluido por el BCE y otros

Cuestiones relativas al riesgo
— enlaces con los indicadores de solidez financiera

Financiamiento excepcional
—basado en el apéndice IV del MBP5

Seguros
—de conformidad con el apéndice IV del SCN 1993

Servicios financieros
—SIFMI, elementos relativos a los intereses y servicios

Arrendamiento financiero
—reune los asientos pertinentes a las mercancias generales, los servicios, intereses y aspectos

financieros

Estadisticas del comercio de filiales extranjeras
—describen las estadisticas, como en el MECIS

Enumeracion de los componentes normalizados
—de conformidad con los cuadros 7-9 del Apéndice I del MBP5
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—nuevo sistema de codificacion, quizas mas estrechamente integrado al SCN 71993 y el
SECY95
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Trabajadores no permanentes
—reune los elementos pertinentes de los servicios, la remuneracién de empleados, las
remesas de trabajadores y las transferencias de emigrantes.

Reorganizacion de la deuda
—reune las transferencias, las transacciones financieras, la deuda; incluye ejemplos de los
PPME.

Transacciones de reporto pasivo (acuerdos de recompra, préstamos de valores, swaps de oro
y préstamos de oro).

—explicacion de los principios basicos, reune temas que se cruzan mutuamente, ejemplo
numérico.

Derivados financieros
—ejemplo de transacciones y posiciones en derivados con multiplicidad de pagos.

Otros apéndices que podrian considerarse

Turismo

—quizas en gran medida pertinente al Capitulo 9, Bienes y servicios, asi que podria
colocarse al final de ese capitulo, pero también podria despertar interés para la dimension de
la inversion directa.

Inversion directa, y quizés otras categorias funcionales

— tal vez podrian reunirse en un solo apéndice las cuestiones relativas a la clasificacion, las
posiciones, los flujos financieros y los ingresos; quizas también el comercio de bienes y
servicios entre empresas afiliadas.

Normas para la divulgacion de datos, marco para la evaluacion de la calidad de los datos

Temario de investigaciones
—cuestiones que son objeto de debate y requieren mas trabajo.

Pagos por el uso de activos
—fronteras entre los servicios, la renta de la propiedad y la venta de un activo intangible
(derecho de uso)

Tratamiento de las transacciones y posiciones frente al FMI
—con ejemplos

Globalizacion

— podria ser de utilidad que el manual describa la contribucion de las estadisticas de la BP o
la PII y resaltar las implicaciones conceptuales para la BP nacional de, por ejemplo, los
precios de procesamiento, los precios de transferencia y el suministro de servicios de
tecnologia de la informacion a grupos.
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