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de pagos
EN EL PERU

Una de las cuentas mas utilizadas en el analisis
economico de un pais es la Balanza de Pagos
(BP), dado que registra los ingresos procedentes
del exterior y los pagos al resto del mundo.

El sequimiento de estas operaciones ha cobrado
cada vez mayor relevancia debido a que el pais
se ha integrado al comercio mundial y a los

movimientos de capitales internacionales.
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e acuerdo a la normatividad legal tanto
D del pais como del propio Banco Central,

articulo 84 de la Constitucion Politica y
Articulo 73 de la Ley Orgénica del BCRP, respecti-
vamente, el ente emisor tiene entre sus responsabi-
lidades informar periédicamente sobre el estado de
las finanzas nacionales y formular con caracter de
exclusividad la Balanza de Pagos (BP) del pais.

La construccién de la BP descansa sobre crite-
rios metodoldgicos adecuadamente normados, lo
que permite la comparacién de los datos a nivel
internacional. A la fecha, el BCRP sigue los linea-
mientos del Quinto Manual de Balanza de Pagos
(MBP5), elaborado por el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI).

Para medir las transacciones entre un pais y el
resto del mundo el FMI sugiere utilizar el enfoque
de “residencia”. Asi, la BP registra las transacciones
entre los residentes y los no residentes de un pais;
es decir las operaciones, reales y financieras, que
los agentes que residen en una economia realizan
con los del resto del mundo.

Un residente de un pais es aquél que mantiene
su centro de interés econdmico en el territorio de
este pais por un periodo no menor a un afo. Para
una empresa, el centro de interés econ6mico se
define principalmente en base a criterios de cons-
titucion y de realizacién de operaciones; mientras
que para un individuo, en su hogar, entorno fami-
liar inmediato o centro de labores.

El concepto de residencia es independiente del
lugar de nacimiento. Por ejemplo, considere dos
casos: un ciudadano A, nacido en el Pert, que vive,
labora y tiene su arraigo familiar en esta tierra; y un
ciudadano B, nacido en el exterior, que vive en las
mismas condiciones que A desde hace més de un
afio. Ambos son residentes de la economia peruana
y las transacciones que hagan con no residentes seran
registradas en la BP. Por otro lado, un ciudadano C,
nacido en el Pert, que emigré hace 5 afios a un pais
extranjero, por ejemplo Espafia, es considerado un
no residente para la economia peruana.

Sibien la finalidad de este articulo no es presen-
tar de manera rigurosa la metodologia de como se
elabora la BP en el Peru, se busca ilustrar al lector
sus principales cuentas y su forma de construc-
cién, asi como el uso que se le puede dar a esta
informacion. Para tal fin, el presente articulo se
divide en las siguientes secciones: cuentas que
integran la BP, fuentes de informacién y andlisis
de sus cuentas.

CUENTAS QUE INTEGRAN LA BALANZA
DE PAGOS

La BP se divide en dos grandes bloques de cuen-
tas, el primer bloque corresponde a la la Cuenta
Corriente, relacionada al comercio de bienes y ser-
vicios, al pago de los factores productivos (capital
y trabajo); capta y a un sistema de cuentas sin con-

La balanza
de pagos se divide en dos
grandes bloques de cuentas,
la cuenta corriente y la
cuenta financiera

trapartida directa que se denomina transferen-
cias corrientes. El segundo bloque estd dado por la
Cuenta Financiera, vinculada a las transacciones de
activos y pasivos tanto de corto como de largo plazo.
El panorama general de la BP se presenta en los
cuadros 85 (en millones de US ddlares) y 86 (como
porcentaje del PBI) de la Nota Semanal.

Cabe destacar que en ambos grupos de ope-
raciones rige el principio de la partida doble de
contabilidad (activo igual al pasivo), con lo cual
todas las operaciones de la BP que se asientan en
una cuenta tienen un contra asiento en otra, o lo
que es lo mismo decir que la suma de todas sus
cuentas debe ser igual a cero. Asi, por ejemplo,
una operacién de importacién estaria emparen-
tada con una de disminucién de depésitos o con
un incremento de pasivos de deuda en caso el
bien adquirido se haya pagado mediante el uso de
divisas en el sistema bancario local o se haya finan-
ciado mediante la obtencién de un crédito en el
exterior. En el caso de la obtencién de un préstamo
externo realizada a través de un banco local, este
flujo de ingreso va emparentado con un aumento
en el pasivo del sistema financiero. Al sumar todas
estas operaciones el resultado deberd ser cero.

El primer componente de la cuenta corriente es
la Balanza Comercial, que se define como la dife-
rencia entre las exportaciones e importaciones de
bienes. Por un lado, las exportaciones se dividen en
tradicionales (principalmente, productos mineros
y harina y aceite de pescado) y no tradicionales
(bienes con mayor valor agregado e impacto en el
empleo). Por otro lado, las importaciones se cla-
sifican segtin uso o destino econémico (CUODE)
que permite separarlas en bienes de consumo,
insumos y bienes de capital. Cabe destacar que éste
es el tinico conjunto de cuentas que se presenta
con periodicidad mensual y se detalla en los cua-
dros 53 al 57 de la Nota Semanal; en tanto que los
cuadros 97 al 91 muestran la misma informaciéon
con periodicidad trimestral.
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Elaboracién de la Balanza de Pagos

TEGRICAMENTE SE TIENE QUE:

DO

La discrepancia que puede resultar en esta identidad se salva introduciendo
el concepto de errores y omisiones (Ey0), asf:
CC + CF + FE + Ey0 = BP

D

El segundo componente esta dado por la
Balanza de Servicios, relacionada al comercio de
no tangibles con el resto del mundo. Su balance
consolidado y por cuentas que la integran se pre-
senta en el cuadro 92. El detalle de la informacion
considera el transporte de mercancias y pasaje-
ros; viajes —informacién que se relaciona con el
gasto del turista tanto de no residentes dentro del
pais (crédito) como de residentes en el exterior
(débito)—; comunicaciones; seguros y reaseguros
y otros —que comprende, por ejemplo, servicios
financieros, contables y de informatica.

La Renta de Factores, tercer componente, estd
referida principalmente al pago y cobro de intere-
ses, asi como al reparto de utilidades y dividendos
resultantes de las inversiones realizadas en el pais
por no residentes. La informacion se presenta en el
cuadro 93 y se divide en sus componentes publico
y privado. Las utilidades privadas guardan pro-
porcién con la participacion que el inversionista
no residente tiene en la empresa que opera en el
pais, por tanto el componente no remesado (que
corresponde a la matriz) es equivalente a la cuenta
reinversion que se registra en la cuenta financiera.

Finalmente el cuarto componente son las
Transferencias Corrientes comprende aquellas
operaciones que no tienen una contraprestacion
directa como es el caso principalmente de remeses
y de donaciones. Una remesa es el dinero que un
peruano de nacimiento que radica en el exterior
(y por lo tanto, considerado como no residente)
envia a sus familiares que permanecen en el pais.
En este proceso, quien envia el dinero no recibe
nada a cambio pero por el principio de la par-
tida doble, el ingreso de dinero que representa
un aumento de depositos en el sistema bancario
se asienta contra la cuenta denominada Remesas
del Exterior. Un caso similar ocurre con un arti-
culo donado del exterior, el cual se registra como

una importacion y el contra asiento es la cuenta
donaciones.

El segundo bloque de cuentas corresponde a
la Cuenta Financiera que agrupa a las transac-
ciones de activos y pasivos financieros, tanto de
corto como de largo plazo. Los datos distinguen
las operaciones del sector publico y privado y
se muestran en los cuadros 94 al 96 de la Nota
Semanal.

En lo que se refiere al Sector Privado (cuadro
94), los flujos estdn compuestos principalmente
de la inversién directa extranjera (tanto de no
residentes en el pais como de residentes en el exte-
rior). Cabe mencionar que se considera inversién
directa cuando un inversionista posee un diez por
ciento o mds de las acciones con derecho a voto en
una empresa. Cuando este porcentaje es menor a
10, las transacciones se registran como inversion
de cartera (ala cual se le suele asociar un caracter
mas volatil que a la primera).

Adicionalmente, se toman en cuenta los présta-
mos netos a largo plazo, tanto desembolsos como
amortizacion, de los créditos del exterior recibi-
dos por residentes. El largo plazo considera los
vencimientos mayores a un ano. Esta distincion
ayuda a separar los capitales de corto plazo (con
vencimientos menores a un afio) que se presentan
en el cuadro 96.

En lo que respecta a los capitales del Sector
Publico (cuadro 95), éstos consideran los des-
embolsos y la amortizacién de la deuda publica
externa, asi como los movimientos en otros acti-
vos externos de largo plazo, entre los que se cuen-
tan depdsitos en el exterior, bonos y acciones en
organismos internacionales.

Por ultimo, se tiene la cuenta de Financiamiento
Excepcional, que recoge la amortizacion e intere-
ses no atendidos de condonaciones de la deuda
publica.




Teoéricamente, al estar la BP basada en el principio
de la doble contabilidad, la suma de sus cuentas debe
ser cero. Asimismo, la BP debe reflejar la acamula-
ci6n (o desacumulacién) de reservas internacionales
a las que se le agrega el efecto del cambio en el valor
delos activos que la integran (tratese de divisas, oro,
derechos especiales de giro, etc). Sin embargo, en la
practica el registro de la informacion no suele cubrir
todas las operaciones, y por lo tanto, la cuenta de
Errores y Omisiones sirve para balancear todas las
cuentas anteriormente descritas (ver Grafico).

FUENTES DE INFORMACION

A continuacién se describirdn las principales

fuentes de informacién para la elaboracién de las

cuentas de BP:

+ Lasestadisticas de Aduanas (Sunat).

+ Lasencuestasaempresas que realiza el propio
BCRP.

+ Otras fuentes de informacion.

El primer conjunto de datos son los que per-
miten elaborar la Balanza Comercial, pues de las
estadisticas de Aduanas se obtiene la informacion
de exportaciones e importaciones.

En el Banco Central se procesan las diferentes bases
de datos de exportacion e importacion que provee la
Sunat: para el caso de las exportaciones se recurre al
régimen de exportacion definitivo que esta entidad
publica luego de 30 dias de finalizado el mes, salvo
el caso del estaiio en que se recurre al régimen de
exportacion temporal. El primer régimen implica
que los envios de las mercancias sean consumidos
o usados definitivamente en el exterior y el segundo
régimen permite la reimportacion del producto
exportado por plazo de un ano sin obligaciones tri-
butarias; sin embargo, también tiene este plazo para
poder convertirse en exportacién definitiva.

Para las importaciones, si bien se recurre al régi-
men definitivo de importaciones, se utilizan igual-
mente otras bases como la admisién temporal
(para perfeccionamiento y reexportacion), la zona
franca de Tacna (otorga beneficios tributarios),
el Banco de la Nacidén para las importaciones del
sector Defensa realizadas por el Estado, entre otras
que registran operaciones de bajas cuantias (dona-
ciones, envios courier y equipajes de viajeros). Se
asumen todas estas distintas fuentes de informa-
cién porque representan también transacciones
entre residentes y no residentes.

En el caso de las cuentas de Servicios, Renta de
Factores y la Cuenta financiera, se recurre a las
encuestas. Aqui diferenciamos dos de ellas, las
encuestas trimestrales y la encuesta anual. Con
la primera de ellas, se elaboran las cuentas que
permiten construir la BP con dicha periodicidad.
Con la anual, se complementa la informacién de
la trimestral para presentar los datos definitivos
que serdn publicados en la Memoria del BCRP.
Cabe mencionar que la encuesta trimestral se

aplica a cerca de 500 de las empresas (financieras
y no financieras) mas grandes de la economia
peruana que registran movimientos con el exte-
rior, en tanto la segunda a cerca de 1 250 empresas
de menor escala y que registran transacciones de
manera mds esporadica con el resto del mundo.

Finalmente, otras fuentes utilizadas son los
bancos y empresas de transferencias de fondos
(ETFs) —para la contabilizacién de las remesas—la
Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS)
—para las cuentas bancarias— y el Ministerio de
Economia y Finanzas —para las operaciones del
sector publico con el exterior (principalmente de
movimientos financieros).

ANALISIS DELAS CUENTAS DELA
BALANZA DE PAGOS

Uno de los usos mas importantes de las cuentas de
la BP es realizar el andlisis de flujos de la economia
y de sostenibilidad de la cuenta corriente.

Para el anilisis de flujos, se recurre a una bien
conocida férmula contable donde el ahorro es igual
a la inversién, resultando el primero como la suma
del ahorro interno y externo. El ahorro externo es a
su vez igual al resultado de la cuenta corriente con el
signo cambiado, asi si un pais incurre en un déficit
significa que es deudor neto y que consume por
encima de sus posibilidades gracias al financiamiento
que obtiene del resto del mundo. Lo opuesto ocurre
cuando un pais registra un superdvit en la cuenta
corriente, lo que lo hace un acreedor neto, pues ahora
su menor consumo respecto a la produccion sirve
para cubrir la brecha del resto del mundo.

Este andlisis de flujo se presenta también de manera
trimestral en la Nota Semanal (cuadro 79).

El tema de sostenibilidad es de cardcter nor-
mativo y se relaciona con evaluar si la cuenta
corriente se encuentra por encima o por debajo
de un nivel consistente con un saldo de deuda
sostenible. Con este anélisis se puede monitorear
sila diferencia entre la cuenta corriente y su nivel
sostenible es alta 0 no y recomendar acciones de
politica econémica. Para ello, se requieren datos
de tasas de interés, de crecimiento de largo plazo,
de inflacién y de ratios de deuda con respecto al
PBI. Para estos célculos se pueden emplear los
cuadros de la cuenta corriente y el de la posicién
de activos y pasivos internacionales, ambos como
porcentaje del PBI (cuadros 86 y 97 de la Nota
Semanal).
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