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Prologo

Desde su fundacién, el Fondo Monetario Internacional (FMI) mantiene un vivo interés en
la formulacién y promulgaciéon de pautas para la compilacion de estadisticas coherentes,
fidedignas y puntuales sobre la balanza de pagos. Sobre esta labor descansan sus demds
responsabilidades, entre ellas la de supervisar las politicas econdmicas de los paises y pro-
porcionarles asistencia financiera para que puedan superar dificultades a corto plazo de la
balanza de pagos. Estas pautas fueron evolucionando en funcién de las circunstancias y fue-
ron incorporadas en las versiones sucesivas del Manual de Balanza de Pagos (el Manual);
desde su primera edicién en 1948.

Me complace presentar esta sexta edicion del Manual, que refleja las numerosas nove-
dades destacadas que han ocurrido en la economia internacional desde la publicacién de la
quinta edicién en 1993, en la que se introdujo por primera vez el importante tema de las esta-
disticas de la posicién de inversion internacional. La sexta edicion atiende el creciente interés
en examinar las vulnerabilidades a través de los datos de los balances —y por eso anuncia la
posicion de inversion internacional en su titulo— y ahonda en los componentes del balance.
Asimismo, el Manual tiene en cuenta la evolucion de la globalizacién, abordando las unio-
nes monetarias, los procesos transfronterizos de produccion, las complejas estructuras de
las compaiifas internacionales y aspectos de la movilidad laboral internacional, como las
remesas. No quedan al margen tampoco los mercados financieros en sus variadas facetas,
desde la titulizacion hasta las entidades con fines especiales.

En vista de la importante relaciéon entre la situaciéon econdémica interna y externa, el
Manual se revis6é al mismo tiempo que se preparaba el Sistema de Cuentas Nacionales
2008. En aras de la congruencia entre los distintos sistemas de estadisticas macroecondmi-
cas, esta edicion del Manual esta mas estrechamente armonizada con el Sistema de Cuentas
Nacionales y con los manuales del FMI sobre estadisticas de las finanzas publicas y esta-
disticas monetarias y financieras.

La actualizacién del Manual estuvo a cargo del Departamento de Estadistica del FMI, que
trabajo6 en estrecha consulta con el Comité del FMI sobre Estadisticas de Balanza de Pagos,
integrado por expertos de paises miembros y organizaciones internacionales y regionales.
Contribuyeron también grupos de peritos y especialistas de pafses miembros y organiza-
ciones internacionales, que dieron su opinién durante seminarios regionales y foros sobre
los sucesivos borradores del Manual. En total, participaron en una o mds de estas iniciati-
vas representantes de practicamente todos los paises que integran el FMI. La revision del
Manual es fruto de la colaboracién internacional, y desearfa agradecer a todos los expertos
nacionales e internacionales que nos prestaron tan valiosa asistencia.

Desearia también recomendar el Manual a los compiladores y usuarios. Invito a los paises
miembros a adoptar las pautas de esta sexta edicién como base para la compilacién de las
estadisticas de la balanza de pagos y la posicién de inversion internacional y para la decla-
racion de esta informacién al FMI.

Dominique Strauss-Kahn
Director Gerente
Fondo Monetario Internacional






Prefacio

Introduccion

1. La publicacién de la sexta edicion del Manual de Balanza de Pagos y Posicion de
Inversion Internacional (MBP6) representa la culminacién de varios afos de trabajo del
Departamento de Estadistica del FMI y del Comité del FMI sobre Estadisticas de Balanza
de Pagos, en colaboracién con compiladores y partes interesadas del mundo entero. Cons-
tituye una actualizacién de la quinta edicién, publicada en 1993, que contiene pautas para
los paises miembros del FMI para la compilacion de los datos sobre la balanza de pagos
y la posicién de inversion internacional.

2. Cuando el Comité decidié en 2001 emprender la actualizacién del Manual, estimé
que, si bien el marco general de la quinta ediciéon (MBP5) seguia siendo adecuado, era
necesario incorporar numerosas precisiones y aclaraciones, ademds de mejoras y actuali-
zaciones metodoldgicas que se habian identificado desde 1993, y afianzar los fundamentos
tedricos y los lazos con otros sistemas de estadisticas macroecondmicas. La produccién
del MBP6 ocurrié simultdneamente con la actualizacion de la publicacién Benchmark
Definition of Foreign Direct Investment, de la OCDE, y del Sistema de Cuentas Naciona-
les (SCN) para lograr una mayor coherencia entre estos manuales.

Proceso consultivo

3. Laelaboracién del MBP6 se caracterizo por extensas consultas. Ademas de la supervi-
sién a cargo del Comité, hubo un fructifero didlogo con la comunidad estadistica en general.

Reseia comentada

4. En abril de 2004, el FMI dio a conocer una Resefia comentada para la actualizacion
del Manual, con propuestas y opciones de estilo y contenido. Se prepararon cuestionarios
sobre cuestiones concretas, y la resefia se distribuy6 entre los bancos centrales y las entidades
estadisticas y se publicé en el sitio web del FMI. Se solicit6 la opinién de los compiladores e
interesados del mundo entero. En total, 33 paises aportaron observaciones por escrito.

Grupos de expertos técnicos

5. El Comité cred cuatro grupos de expertos técnicos, integrados por representantes de
paises miembros y de entidades internacionales, para ahondar el examen de los distintos
temas y formular recomendaciones sobre uniones cambiarias (Grupo de Expertos Técni-
cos en Uniones Monetarias, o GETUM), inversion directa (Grupo de Expertos Técnicos
sobre Inversion Directa, o GETID), reservas (Grupo de Expertos Técnicos sobre Activos
de Reserva, o GETAR) y otras cuestiones (Grupo de Expertos Técnicos en Balanza de
Pagos, o GETBP). El GETID estuvo presidido conjuntamente con la OCDE vy, en aras de
la congruencia, tuvo miembros y reuniones en comun con el Benchmark Advisory Group
(BAG) de 1a OCDE. La documentacién que surgi6 de esta labor se publicé en el sitio web del

xi
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FMI. Como muchos de los temas tratados también estaban vinculados a la actualizacién del
SCN, hubo una coordinacién meticulosa con el Grupo Consultivo de Expertos en Cuentas
Nacionales (GCECN), que habia sido creado por el Grupo Intersecretarial de Trabajo sobre
Cuentas Nacionales como érgano consultivo para la actualizacién del SCN.

6. Otros grupos especializados realizaron aportes sobre temas como comercio de ser-
vicios, comercio de mercancias, turismo, remesas, estadisticas de la deuda y estadisticas
fiscales. Las organizaciones internacionales participaron en todas las etapas del proceso
directamente y como miembros de grupos especializados.

Revision de alcance mundial

7. Los borradores del Manual se publicaron en el sitio web del FMI en marzo de 2007
y de 2008. En ambos casos estuvieron abiertos a la opinién de expertos del mundo entero
durante un plazo de tres meses. Se recibieron alrededor de 60 conjuntos de comentarios
sobre la versién de 2007, y 20 sobre la de 2008. También se distribuyeron otros borrado-
res de ciertos capitulos y del Manual en su totalidad a los integrantes del Comité, otros
departamentos del FMI y demds partes interesadas.

8. En enero de 2008, Mahinder Gill, ex funcionario y Director Adjunto del FMI, que
estuvo encargado de supervisar la redaccion del MBPS5, llevé a cabo una revision experta
del borrador de la sexta edicion con la finalidad de detectar incoherencias, lagunas u
omisiones, y verificar la congruencia con el SCN.

9. Durante 2008, se realizaron una serie de nueve seminarios regionales de extensién
para explicar los cambios propuestos y obtener comentarios sobre el estilo y el contenido.
Participaron representantes de 173 paises miembros del FMI y de distintos organismos
internacionales, que efectuaron numerosos aportes valiosos.

10. Teniendo en cuenta los comentarios recibidos por escrito sobre el borrador de
marzo de 2008, los resultados de los seminarios regionales y la finalizacién del volumen
1 del SCN 2008, se distribuy6 un nuevo borrador entre los integrantes del Comité en julio
de 2008. Tras una nueva ronda de comentarios por su parte y una revision interna en el
FM]I, el Comité adopté el MBP6 undnimemente en noviembre de 2008.

Cambios mds importantes

11. Aunque el marco general del MBP5 se mantiene intacto y en el MBP6 existe un
grado elevado de continuidad, los cambios mds importantes son los siguientes:

* Clasificacién revisada de los bienes para transformacion y los bienes en compraventa.

¢ Cambios en la medicion de los servicios financieros, incluidos los servicios de
intermediacién financiera medidos indirectamente (SIFMI), los diferenciales entre
la compra y la venta de titulos, y la medicién de servicios de seguros y pensiones.

¢ Profundizacién de la inversioén directa (de acuerdo con el manual Benchmark
Definition of Foreign Direct Investment de la OCDE, concretamente en lo que
respecta a la reformulacién desde el punto de vista del control y la influencia, la
clasificacién de cadenas de inversion y empresas emparentadas, y presentacion de
activos y pasivos en valores brutos y conforme al principio direccional).

* Introduccién de los conceptos de pasivos vinculados a reservas, garantias norma-
lizadas y cuentas en oro sin asignacion.

* Introduccién de los conceptos de medicion de las remesas internacionales.



* Mayor atencion a los balances y las vulnerabilidades de los balances (con un capi-
tulo sobre flujos que no surgen de las transacciones de la balanza de pagos).

* Concordancia mas estrecha con el SCN (tal como una exposicién completa de la
clasificacion de los instrumentos financieros segin el SCN y el Manual de esta-
disticas monetarias y financieras (MEFM) y el uso de la misma terminologia,
como por ejemplo ingreso primario y secundario).

* Una ampliacion generalizada del Manual, que tiene ahora el doble de tamafio
debido a nuevos detalles y explicaciones y a los nuevos apéndices (entre otros
temas, sobre uniones cambiarias, empresas multinacionales y remesas).

12. En el apéndice 8 se enumeran en detalle los cambios respecto del MBPS.
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Economista de SPR, realizaron contribuciones importantes a la calidad global del MBP6.

16. Carmen Diaz-Zelaya y Marlene Pollard prepararon los borradores para la publi-
cacion. Esther George, Elva Harris y Patricia Poggi colaboraron en la preparacién de la
documentacién presentada en las reuniones de los Comités y de los grupos de expertos.

El Comité

17. El MBP6 se elaboré con el auspicio del Comité, y la intensa colaboracién y el
asesoramiento técnico que prestaron sus miembros a lo largo de todo el proyecto fueron
cruciales para su éxito. El Departamento de Estadistica desea dejar constancia de su agra-
decimiento a los miembros del Comité y a los representantes de los organismos interna-
cionales que participaron durante 2001-08:
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' A partir de 2004, Philippe Mesny fue el representante del Banco de Pagos Internacionales.



Grupos de expertos técnicos

18. Como ya se indic6, el Comité creé cuatro grupos de expertos técnicos para que
lo asesoraran sobre temas especificos, y el Departamento de Estadistica estd sumamente
agradecido por el asesoramiento técnico recibido.

Grupo de Expertos Técnicos en Balanza de Pagos (GETBP)

Presidente: Neil Patterson
Secretarios: Robert Dippelsman y Manik Shrestha

Zia Abbasi (Australia), Jamal Al-Masri (Jordania), Christopher Bach (Estados Unidos),
Stuart Brown (Reino Unido), Khady Beye Camara (BCEAO), Raymond Chaudron (Pai-
ses Bajos), Teresa Cornejo (Chile), Michael Davies (Australia), Satoru Hagino (Jap6n),
Han Hongmei (China), Januus Kroon (Estonia), Philippe Mesny (BPI), Pawel Michalik
(Polonia), Frank Oudekken (Paises Bajos), Carlos Sdanchez Muifioz (BCE), Ipumbu
Shiimi (Namibia), Almut Steger (Alemania), Hidetoshi Takeda (Jap6n), Nuannute Thana-
anekcharoen (Tailandia), Charlie Thomas (Estados Unidos), Mark van Wersch (Eurostat),
Chris Wright (Reino Unido).

Grupo de Expertos Técnicos sobre Inversion Directa (GETID)

Copresidentes: Neil Patterson y Ralph Kozlow?
Secretarios: John Joisce y Marie Montanjees (FMI), y Ayse Bertrand y Yesim Sisik
(OCDE)

Olga Aarsman (Paises Bajos), Zia Abbasi (Australia), Roger de Boeck (Bélgica), Lars Forss
(Suecia), Christian Lajule (Canad4), Mondher Laroui (Tunez), Jeffrey Lowe (Estados Uni-
dos), Peter Neudorfer (BCE), George Ng (RAE de Hong Kong), Frank Ouddeken (Paises
Bajos), Paolo Passerini (Eurostat), Art Ridgeway (Canadd), Carlos Sanchez-Muiioz (BCE),
Bruno Terrien (Francia), Lidia Troshina (Federacién de Rusia), Mark van Wersch (Euros-
tat), Carlos Varela (Colombia), Martin Vaughan (Reino Unido), Maiko Wada (Japén),
Graeme Walker (Reino Unido), Stefaans Walters (Sudéfrica), y Obie Whichard (Estados
Unidos).

Grupo de Expertos Técnicos en Uniones Monetarias (GETUM)

Presidente: Robert Heath
Secretarios: René Fiévet y Samuele Rosa (FMI)

Gebreen Al-Gebreen (Arabia Saudita), Olga Antropova (Belarts), Khady Beye Camara
(BCEAO), Miriam Blanchard (Banco Central del Caribe Oriental), Luca Buldorini (Italia),
Remigio Echeverria (BCE), Nazaire Fotso Ndefo (BEAC), Jean Galand (BCE), Rudolf Ols-
ovsky (Reptblica Checa), Jean-Marc Israél (BCE)3 y Mark van Wersch (Eurostat).

Grupo de Expertos Técnicos sobre Activos de Reserva (GETAR)

Presidente Robert Heath
Secretarios: Antonio Galicia y Gillmore Hoefdraad

Hamed Abu El Magd (Egipto), Koichiro Aritoshi (Japén), Kevin Chow (RAE de Hong
Kong), Allison Curtiss (Reino Unido), Mihaly Durucské (Hungria), Saher El Sherbini
(Egipto), Kelvin Fan (RAE de Hong Kong), Fernando Augusto Ferreira Lemos (Brasil),
Reiko Gonokami (Japén), Hideo Hashimoto (Japén), Yang Hoseok (Corea), Mohammed

2El GETID estuvo integrado también por el Benchmark Advisory Group (BAG) de la OCDE. Ralph Kozlow
presidio el Taller de Estadisticas sobre Inversion Internacional (6rgano supervisor del BAG) cuando ocupaba el
puesto de Director Adjunto de Economia Internacional en la Oficina de Andlisis Econémico del Departamento
de Comercio de Estados Unidos. Posteriormente ingresé en el Departamento de Estadistica del FMI.
3Copresidente de la segunda reunién del GETUM en Fréancfort.
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Abdulla A. Karim (Bahrein), Philippe Mesny (BPI), Jean Michel Monayong Nkoumou
(BEAC), Linda Motsumi (Sudéfrica), Christian Mulder (Departamento de Mercados
Monetarios y de Capital, FMI), Joseph Ng (Singapur), Ng Yi Ping (Singapur), Carmen
Picon Aguilar (BCE), Stephen Sabine (Reino Unido), Julio Santaella (México), Dai Sato
(Japon), Ursula Schipper (Alemania), Jay Surti (Departamento de Mercados Monetarios
y de Capital, FMI), Charlie Thomas (Estados Unidos), Lidia Troshina (Federacion de
Rusia), y Yuji Yamashita (Japon).

Elaboracion de los documentos de discusion

Los documentos de discusion utilizados por los cuatro grupos fueron preparados por
Olga Antropova, Ayse Bertrand, Stuart Brown, Richard Button, Robert Dippelsman,
Remigio Echeverria, René Fiévet, Jean Galand, Antonio Galicia, Gillmore Hoefdraad,
Ned G. Howenstine, Maurizio Iannaccone, John Joisce, Andreas Karapappas, Andrew
Kitili, Stephan Klinkum, Ralph Kozlow, Marie Montanjees, Frank Ouddeken, Paolo Pas-
serini, Valeria Pellegrini, Art Ridgeway, Samuele Rosa, Carlos Sanchez-Mufioz, Manik
Shrestha, Pierre Sola, Hidetoshi Takeda, Bruno Terrien, Lidia Troshina, Philip Turnbull,
Martin Udy, Mark van Wersch, y Chris Wright.

También elaboraron documentos de discusion las siguientes instituciones: Division de
Cuentas Internacionales y Financieras de la Oficina Australiana de Estadistica, Banco
Nacional de Bélgica, Statistics Canada, Banco Central Europeo, Departamento de Censos
y Estadisticas de la RAE de Hong Kong, Banco de Japdn, Servicio Central de Estadistica
y Estudios Econémicos de Luxemburgo, Departamento de Balanza de Pagos y Cuentas
Financieras del Banco Central de los Paises Bajos, Directorio de Asuntos Financieros y
Empresariales de la OCDE, y Oficina de Estadisticas Nacionales del Reino Unido.

Otros reconocimientos

19. El MBP6 se enriqueci6 con las observaciones vertidas por compiladores nacionales,
organizaciones internacionales y particulares del sector privado durante los periodos de
comentario de los borradores de marzo de 2007 y de 2008. El Departamento de Estadis-
tica del FMI reconoce sus aportes con gratitud.

20. El Departamento de Estadistica del FMI también desea expresar su reconocimiento
a Anne Harrison, Directora de Redaccién del SCN, por su apoyo y estrecha colaboracion.

Adelheid Burgi-Schmelz
Directora, Departamento de Estadistica
Fondo Monetario Internacional
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CAPITULO

Introduccion

A. Fines del Manual

1.1 Lasextaedicion del Manual de Balanza de Pagos'y
Posicion de Inversion Internacional (MBP6, el Manual)
ofrece un marco normalizado para las estadis-ticas sobre
las transacciones y posiciones de una economia frente al
resto del mundo.

1.2 Los principales objetivos de este Manual son los
siguientes:

a) Presentar y explicar los conceptos, definiciones,
clasificaciones y convenciones para las estadisticas
de la balanza de pagos y la posicién de inversién
internacional.

b) Hacer mds comparables los datos a nivel interna-
cional al promover la adopcién de directrices de
alcance internacional.

c) Presentar la relacién entre las estadisticas de
balanza de pagos y de la posicién de inversion
internacional con otras estadisticas macroecond-
micas y promover la congruencia entre los distintos
conjuntos de datos.

d) Dar una breve introduccion a los usos de los datos
de la balanza de pagos, otras variaciones de los
activos y pasivos financieros y la posicién de inver-
sion internacional, en su calidad de cuentas inter-
nacionales de una economia.

1.3 La recopilacién de datos y otros procedimien-
tos de compilacién y la divulgacion de los mismos no
se encuentran, por lo general, dentro del 4mbito de un
manual conceptual como este. Las decisiones con res-
pecto a esas cuestiones deben tener en cuenta circuns-
tancias como las restricciones pricticas y juridicas y el
tamano relativo, que son propias de cada economia y que
podrian explicar el no acatamiento de las directrices. La
Guia para compilar estadisticas de balanza de pagos,
del FMI, proporciona informacién sobre esos temas.

1.4 El Manual ofrece un marco aplicable a una gama
de economias, desde las mds pequefias y menos desa-

rrolladas hasta las mds avanzadas y complejas. Como
resultado, se reconoce que quizds algunas partidas no
resulten pertinentes en todos los casos. Corresponde a
los compiladores nacionales la decisién de aplicar las
directrices internacionales de la manera que convenga
a sus circunstancias particulares. Al poner en practica
este Manual, se insta a los compiladores a que evalien
la importancia y la factibilidad préctica de determinadas
partidas, seglin sus propias circunstancias, y a que reeva-
Iden de vez en cuando estas decisiones para decidir si las
circunstancias han cambiado. Esas decisiones necesaria-
mente dependerdn del profesionalismo y el conocimiento
de los compiladores.

1.5 Entre los factores a tener en cuenta para determi-
nar las partidas que deben ser recopiladas y las técnicas
utilizadas figuran el hecho de que existan o no restric-
ciones cambiarias, la importancia relativa de determi-
nados tipos de actividades econémicas, y la diversidad
de instituciones y la gama de instrumentos utilizados
en los mercados financieros. Ademds, la recopilacion
de datos sobre algunos rubros del marco puede resultar
poco préctica si los mismos son pequefios y su costo
de recopilacion es elevado. En cambio, tal vez los com-
piladores deseen determinar otros rubros de particular
interés econdmico en su economia sobre los cuales las
autoridades de politica y los analistas podrian requerir
informacién mas detallada.

1.6 Este Manual se ha armonizado con el Sistema de
Cuentas Nacionales 2008 (SCN 2008), que se actua-
liz6 en forma paralela. Los elementos pertinentes del
Manual de estadisticas monetarias y financieras 2000
y el Manual de estadisticas de finanzas piiblicas 2001
seran revisados a fin de conservar su armonia con los
dos manuales actualizados. Las afinidades conceptua-
les exigen que los compiladores de la balanza de pagos
y posicién de inversién internacional mantengan un
didlogo con otros estadisticos para garantizar la con-
gruencia de las definiciones y elaborar datos que puedan
ser conciliados en casos de duplicidad.
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1.7 Las definiciones y clasificaciones que se presen-
tan en este Manual no pretenden hacer efectivas ni inter-
pretar las disposiciones del Convenio Constitutivo del
Fondo Monetario Internacional (que se refieren al carac-
ter juridico de la accién (o inaccién) oficial en relacién
con dichas transacciones).

B. Estructura del Manual

1.8 El Manual tiene 14 capitulos y 9 apéndices. Los
capitulos introductorios se refieren a cuestiones generales
para todas las cuentas (capitulos 1-6) y van seguidos
de los capitulos que se refieren, respectivamente, a cada
cuenta principal (capitulos 7-13), cerrando con un capi-
tulo sobre el andlisis de los datos. En el Manual se enun-
cian principios generales que pueden ser aplicables en una
amplia gama de circunstancias. Ademas, se sefiala la apli-
caciéon de los principios en algunos tépicos particulares
que requieren informacién adicional. A lo largo del texto
se incluyen definiciones, que se indican en bastardillas.

1.9 Siguiendo esta estructura, se tratan diferentes
aspectos de un tdpico en capitulos distintos a fin de
reducir al minimo las repeticiones. Por ejemplo, la cla-
sificacién de la inversién de cartera toca a diversos
sectores (capitulo 6), al igual que las cuestiones de valo-
racion y momento de registro (capitulo 3). Los aspectos
relativos a la posicidn, transacciones, otras variaciones
e ingreso se tratan en los capitulos 7, 8, 9 y 11, respecti-
vamente. Las relaciones se destacan mediante extensas
referencias cruzadas. Ademas, en los casos de la inver-
sion directa, los seguros y los arrendamientos financie-
ros, se han incluido apéndices para que el lector pueda
observar las relaciones entre las diferentes cuentas en lo
que se refiere a ese tdpico.

I. Capitulos introductorios

1.10 Los capitulos introductorios (capitulos 1-6) se
refieren a los siguientes temas:

a) El capitulo 1 presenta informacién de referencia
sobre el Manual.

b) El capitulo 2 comprende los marcos contables y
de divulgacion.

c) El capitulo 3 se refiere a los principios de contabilidad.

c) El capitulo 4 trata asuntos relacionados con las
unidades, sectores y residencia.

d) El capitulo 5 trata sobre la clasificaciéon de los
activos y pasivos.

e) En el capitulo 6 se explican las categorias funcionales.

2. Capitulos sobre cada cuenta

1.11 Los capitulos 7-13 se refieren a las cuentas
del marco. Cada cuenta correspondiente a un proceso
econdémico o fenémeno individual tiene su propio capi-
tulo. El orden de los capitulos es cuestién de conven-
cién; en esta edicién, aparece primero la posiciéon de
inversion internacional en vista del creciente interés
en su compilacién y andlisis desde la publicacién de
la quinta ediciéon (MBPS5) y con el fin de explicar las
posiciones acreedoras y deudoras antes de analizar el
ingreso de la inversién que ellas generan.

1.12 Cada capitulo empieza con una declaracién de
los principios econdmicos generales. En cada capitulo
también se incluye un cuadro simplificado con el objeto
de ofrecer un panorama general de la cuenta. Las defini-
ciones generales de las partidas de la cuenta figuran en
el texto. Se sefialan casos especificos como ejemplos de
la aplicacién de las definiciones generales y a fin de acla-
rar ambigiiedades. Para comprender plenamente cada
cuenta también se deben aplicar principios mas genera-
les que abarcan a varias cuentas, como la valoracidn, el
momento de registro, la residencia y la clasificacién, que
se describen en los capitulos introductorios.

3. Analisis

1.13 En el capitulo 14 se presenta una introduccién al
analisis de los datos, sefialando en particular las relacio-
nes macroecondmicas en su conjunto.

4. Apéndices

1.14 En los apéndices se proporcionan mdas detalles
sobre cuestiones especificas que corresponden a diversas
cuentas, entre ellas, los cambios con respecto al MBPS,
las uniones monetarias, el financiamiento excepcional, la
reorganizacion de la deuda y una lista de los componen-
tes normalizados.

5. Componentes normalizados y
partidas informativas

1.15 En el apéndice 9 figura una lista de las partidas
normalizadas para la presentacion y declaracion de la
balanza de pagos y posicién de inversién internacional.
Las partidas normalizadas estdn conformadas por los
componentes normalizados y las partidas informativas.

a) Los componentes normalizados son partidas que
en su totalidad forman parte del marco y contri-
buyen a los totales y a las partidas equilibradoras.

b) Las partidas informativas forman parte de la pre-
sentacion normal, pero no se utilizan para derivar



totales ni partidas equilibradoras. Por ejemplo, si
bien para los componentes normalizados se uti-
liza el valor nominal de los préstamos, las partidas
informativas ofrecen informacién adicional sobre
los préstamos calculados a su valor razonable,
como se analiza en los parrafos 7.45-7.46.

Ademas:

¢) Las partidas suplementarias estdn fuera de la
presentacion normal, pero se compilan depen-
diendo de las circunstancias de cada economia,
teniendo en cuenta los intereses de las autoridades
de politica y los analistas, asi como los costos de
los recursos (véanse las partidas en bastardillas en
el apéndice 9).

1.16 La lista de partidas normalizadas no debe impe-
dir que los compiladores publiquen datos adicionales
de importancia para su economia. Si se requieren mds
datos para comprender las circunstancias que rodean a
determinadas economias o para analizar nuevas situa-
ciones que puedan surgir, la informacién que solicite el
FMI no se limitard a la lista de partidas normalizadas.
El personal del FMI realizard consultas periédicas con
las autoridades para decidir qué otros datos deban pre-
sentarse. Es probable que sean pocas las economias que
cuentan con informacion significativa sobre todas las
partidas normalizadas. Tal vez los datos sobre varios de
los componentes solo puedan obtenerse en combinacién
con otros, 0 quizds un componente de menor importan-
cia esté agrupado con otro mds importante. No obstante,
las partidas normalizadas deberdn ser declaradas al FMI
de la manera mds completa y exacta que sea posible,
seglin el marco de compilacién. En este sentido, los com-
piladores se encuentran en mejores condiciones que el
personal del FMI para estimar y ajustar las partidas que
no correspondan exactamente a las series basicas de la
economia declarante.

C. Historia del Manual

1.17 Las revisiones del Manual se producen en res-
puesta a la evolucién econémica y financiera, cambios
en los intereses analiticos y la experiencia que acumulan
los compiladores.

1.18 Desde sus comienzos, el FMI mostré interés en
la metodologia estadistica con la publicacién de la pri-
mera edicién del Manual de Balanza de Pagos, en enero
de 1948. El principal objetivo de ese primer Manual
era sentar las bases para la declaracién periddica al
FMI de datos normalizados a nivel internacional. El
Manual constituy6 una continuacién de la labor iniciada

Capitulo | & Introduccién

por la Sociedad de las Naciones con miras a formular
directrices para las estadisticas de la balanza de pagos.
Contribuyeron al Manual economistas y otros especia-
listas de muchos paises y, en septiembre de 1947, se reu-
nieron en Washington representantes de unos 30 paises
y organismos internacionales para concluir el primer
borrador del Manual.

1.19 La primera edicién del Manual consistia prin-
cipalmente en cuadros para la declaracion de datos y
breves instrucciones para llenarlos. No se incluy6 ningtin
andlisis general de los conceptos de la balanza de pagos
ni de los métodos de compilacién, de modo que se puede
decir que el Manual surgi6 a partir de una lista de com-
ponentes normalizados.

1.20 En la segunda edicién, publicada en 1950, se
ampliaron considerablemente las descripciones de los
conceptos del sistema.

1.21 La tercera edicién se publicé en 1961 y fue mas
lejos que las anteriores ediciones al establecer una base
para la declaracién de datos al FMI y un conjunto com-
pleto de principios para la elaboraciéon de la balanza
de pagos que les sirviera a los paises para sus propias
necesidades.

1.22 La cuarta edicién fue publicada en 1977 y
recogié cambios importantes en la manera en que se
realizaban las transacciones internacionales y transfor-
maciones sufridas por el sistema financiero internacio-
nal. Se ofrecieron tratamientos mas completos de los
principios bésicos que sirven como fundamento para
los criterios de residencia, valoracién y otros principios
contables. El Manual también adopt6 un enfoque flexi-
ble para el uso de los componentes normalizados en la
construccion de diversos saldos, sin inclinarse por nin-
guno en particular.

1.23 Tras un largo periodo de desarrollo que inclu-
yo reuniones de grupos de expertos convocados por el
FMI en 1987 y 1992, asi como dos grupos de traba-
jo sobre las cuentas corriente y financiera, se publicd
en septiembre de 1993 la quinta edicién. Esta edicion
se caracterizé por su armonizacién con el Sistema de
Cuentas Nacionales 1993 (SCN 1993), que se elaboré
al mismo tiempo. La decisiéon de armonizar las direc-
trices se dio como resultado de un creciente interés en
vincular los diversos conjuntos de datos macroecond-
micos y evitar inconsistencias en los datos. E1 MBP5
suscité una serie de modificaciones en las definiciones,
denominacién y estructura de las cuentas, entre ellas la
eliminacién de las transferencias de capital y los acti-
vos no producidos de la cuenta corriente y su inclusién
en una nueva cuenta de capital, cuyo nombre se cambid
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por cuenta financiera, y la separacién de los servicios
del ingreso primario (que anteriormente se denomina-
ban servicios factoriales). Ademas, el MBP5 adoptd
bases microecondémicas para las unidades y sectores, en
consonancia con el SCN, en vez de tratar la economia
como una sola unidad. Asimismo, el Manual se exten-
dié mas alld de las estadisticas de balanza de pagos, a
fin de incluir la posicién de inversién internacional.

1.24 Posteriormente, el FMI public6 el Manual de
estadisticas monetarias y financieras 2000y el Manual
de estadisticas de finanzas puiblicas 2001. Estos manua-
les también propiciaron la armonizacién de las direc-
trices estadisticas en vista del creciente interés por la
capacidad de relacionar diversos datos estadisticos,
minimizar la incongruencia de los datos y acrecentar
sus posibilidades analiticas.

1.25 En 1992, el FMI establecio el Comité del FMI
sobre Estadisticas de Balanza de Pagos (el “Comité”),
como un 6rgano permanente de consulta con los compi-
ladores nacionales y los organismos internacionales. Se
formul6 un procedimiento para efectuar revisiones par-
ciales de las directrices estadisticas en el periodo com-
prendido entre las revisiones completas, como ocurrié a
finales de los afios noventa con los derivados financieros
y ciertos aspectos de la inversion directa. (Los procedi-
mientos para efectuar revisiones parciales se describen
en la seccién E).

1.26 Desde que se publicé la version de 1993, se han
preparado varias publicaciones relacionadas. La Guia
para compilar estadisticas de balanza de pagos fue
publicada en 1995. La Guia sirvié6 como complemento
del Manual ya que ofrecia un asesoramiento practico
sobre la recopilacién y compilacion de estadisticas. El
Libro de texto de la balanza de pagos fue publicado
en 1996. Tiene una orientacién pedagdgica; por ejem-
plo, contiene ejemplos numéricos para ilustrar principios
generales.

1.27 En guias especializadas se trataron algunos
aspectos de las estadisticas de las cuentas internacionales
que revisten una importancia especial. Dichas guias son
la Guia de la Encuesta coordinada sobre la inversion
directa (2008), Encuesta coordinada sobre inversion de
cartera: Guia de la Encuesta (1996 y 2001), Reservas
internacionales y liquidez en moneda extranjera: Pau-
tas para una planilla de datos (2000), Manual de esta-
disticas del comercio internacional de servicios (2002),
Estadisticas de la deuda externa: Guia para compi-
ladores y usuarios (2003), Guide to the International
Banking Statistics (2003) del Banco de Pagos Internacio-
nales, Transacciones Internacionales de Remesas: Guia

para Compiladores y Usuarios, y el documento de la
OCDE OECD Benchmark Definition of Foreign Direct
Investment (2008).

D. La revision de 2008

1.28 En su sesion de 2001, el Comité decidié iniciar
una actualizacién del Manual para publicarla a mediados
de 2008. Se consider6 que, si bien el marco general de la
quinta edicién no necesitaba cambios, se debian incluir
en el nuevo manual numerosos desarrollos y aclaraciones
realizados desde 1993. Asimismo, en la sexta edicion se
podrian reforzar los fundamentos teéricos y las relacio-
nes con otras estadisticas macroeconémicas.

1.29 El Comité también decidié llevar a cabo la
actualizacién en forma paralela con la actualizacién del
SCN 1993 y OECD Benchmark Definition of Foreign
Direct Investment.

1.30 En abril de 2004, el FMI publico, por interme-
dio del Comité, una Reseiia comentada del Manual que
incluia propuestas y opciones para el estilo y el contenido
del Manual revisado. La resefia fue puesta en circulacién
entre bancos centrales y érganos estadisticos, y también se
publicé en Internet. Se solicitaron comentarios de compila-
dores y otros interesados de todo el mundo. EI Comité esta-
blecié grupos de técnicos expertos para estudiar detenida-
mente los problemas y formular recomendaciones sobre
las uniones monetarias, la inversion directa, las reservas
y otras cuestiones, respectivamente. En marzo de 2007 y
marzo de 2008 se publicaron borradores del Manual en
el sitio web del FMI, solicitando comentarios de todo el
mundo. Asimismo, se pusieron en circulacién otras edi-
ciones de determinados capitulos y de todo el documento
entre los miembros del Comité y otros interesados. Se
llevé a cabo una serie de seminarios regionales de divul-
gacién entre enero y septiembre de 2008 para explicar los
cambios del Manual y recabar comentarios sobre el conte-
nido. Este proceso culminé en una version revisada que se
presentd ante el Comité en noviembre de 2008.

1.31 De la revision han surgido tres grandes temas: la
globalizacion, la creciente complejidad de las cuestiones
del balance y la innovacién financiera.

1.32 La globalizacion ha resaltado la importancia
de varios temas. Un nimero cada vez mayor de indi-
viduos y empresas tienen conexiones con dos o mds
economias y las economias suscriben cada vez mads
acuerdos econdmicos. En particular, existe un creciente
interés en el concepto de residencia y en la informacién
acerca de los trabajadores migrantes y sus respectivos
flujos de remesas. Ademads, los procesos globalizados



de produccién han cobrado mds importancia, de modo
que se han formulado mecanismos para obtener un cua-
dro mds completo y coherente de la tercerizacién de
procesos fisicos (es decir, bienes para transformacién) y
las ventas y la gestion de la manufactura que no implica
una posesion fisica (por ejemplo, la compraventa). Se
ofrecen directrices sobre la residencia y las actividades
de las entidades con fines especificos y otras estructuras
juridicas empleadas para la tenencia de activos con poca
o ninguna presencia fisica. Se incluyen los resultados de
los trabajos sobre el comercio internacional de servicios
y las remesas. Ademds, por primera vez, se incluyen
directrices especificas para el tratamiento de las uniones
monetarias.

1.33 El Manual recoge el creciente interés en el ana-
lisis del balance para comprender la evolucién econd-
mica internacional, sobre todo en lo que respecta a la
vulnerabilidad y sostenibilidad. El SCN y el Manual
de estadisticas monetarias y financieras ponen mayor
hincapié y analizan en mayor detalle la clasificacion
por instrumentos financieros con el fin de facilitar las
vinculaciones y la congruencia. El Manual ofrece pautas
considerablemente mds detalladas sobre la posicién de
inversion internacional y también un examen mucho mas
detallado de las revaloraciones y otras variaciones del
volumen y su efecto sobre el valor de los activos y pasi-
vos. El nuevo Manual recoge los resultados de los estu-
dios detallados, publicados en el dltimo decenio, sobre la
posicion de inversion internacional, la inversion directa,
la deuda externa, la inversion de cartera, los derivados
financieros y los activos de reserva. La adopcién de una
visién integrada de las transacciones, otras variaciones
y las posiciones ha sido reconocida en el cambio del
titulo de la publicacién, Manual de Balanza de Pagos y
Posicion de Inversion Internacional, y su sigla, MBP6,
destaca la evolucion del Manual a través de la historia,
ya que las ediciones anteriores se conocian con las siglas
MBPS5, MBP4, etc.

1.34 La innovacién financiera es la aparicién y el
desarrollo de nuevos instrumentos y mecanismos finan-
cieros entre unidades institucionales. Entre los ejemplos
de instrumentos financieros figuran los derivados finan-
cieros, la titulizacion, los titulos indexados y las cuentas
de oro. Un ejemplo de los mecanismos institucionales
son las entidades con fines especificos y las estructuras
corporativas complejas que operan en una multiplici-
dad de economias. Se han reforzado las directrices con
respecto a la inversién directa en los casos de largas
y complejas cadenas de propiedad, las cuales se han
revisado en conjuncién con la nueva versiéon de OECD
Benchmark Definition of Foreign Direct Investment. Se
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han adoptado tratamientos revisados para los seguros y
otros servicios financieros. El Manual también ofrece
un tratamiento mds amplio de las cuestiones relativas a
la pérdida de valor de los préstamos, la reorganizacién
de la deuda, las garantias y las cancelaciones contables.

1.35 Ademads, el Manual incorpora modificaciones
provenientes de otros manuales estadisticos, sobre todo
el SCN 2008. Se reafirma la armonizacién con otras
estadisticas macroecondmicas al brindar mas detalles
sobre los conceptos econdmicos subyacentes y sus vin-
culaciones con partes equivalentes del SCN y otros
manuales. Otras modificaciones obedecieron a solicitu-
des de aclaracion o de detalles adicionales sobre deter-
minados temas.

1.36 La estructura general de las cuentas y las defi-
niciones en sentido amplio se han dejado practicamente
invariables en esta edicién, de modo que los cambios
son menos estructurales que los que se hicieron en la
quinta edicién. En cambio, se tienen en cuenta los ade-
lantos econémicos y financieros y la evolucién del pen-
samiento en materia de politica econdémica, presentando,
asimismo, mds detalles y aclaraciones de estos avances.
En el apéndice 8 se presenta una lista de las modificacio-
nes efectuadas en esta edicion del Manual.

E. Revisiones en el periodo
transcurrido entre ediciones
del Manual

1.37 El FMI y el Comité han establecido procedi-
mientos para seguir efectuando actualizaciones del
Manual en el periodo intermedio entre las revisiones de
gran envergadura. Siguiendo esos procedimientos, las
actualizaciones pueden dividirse en cuatro tipos:

a) Enmiendas editoriales.

b) Aclaraciones libres de controversia.
c) Interpretaciones.

d) Modificaciones.

El proceso de consulta para cada uno de estos tipos de
actualizacion tiene su propio conjunto de etapas.

1.38 Las enmiendas editoriales se refieren a los
errores de redaccion, las aparentes contradicciones y, en
el caso de las versiones del Manual en idiomas distintos
del inglés, errores de traduccion. Estas correcciones no
afectan los conceptos ni la estructura del sistema. Los
funcionarios del FMI redactardn estas enmiendas, que
se elevardn al Comité para solicitarle su recomenda-
cién. Posteriormente se producird una fe de erratas y las
enmiendas se publicardn en el sitio web.
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1.39 Una aclaracion libre de controversia surge
cuando aparece una nueva situacién econdmica o cuando
una situacién que era insignificante en el momento de
elaborarse el Manual ha cobrado una importancia mucho
mayor, pero cuyo tratamiento segtin las normas actuales
estd claro. Los funcionarios del FMI redactardn estas
aclaraciones, basandose en las recomendaciones actuales
y, tras la indicacion del Comité, las publicaran en el sitio
web y otros medios.

1.40 Surge una interpretacién cuando aparece una
situacién econémica cuyo tratamiento no estd muy claro
en el Manual. Podrian formularse varias propuestas
para tratar esta situacién ya que es posible que existan
diversas interpretaciones del Manual. En este caso, los
funcionarios del FMI, en consulta con el Comité, redac-
tardn un texto provisional que serd enviado a los grupos
de expertos y al Grupo Intersecretarial de Trabajo sobre
Cuentas Nacionales (GITCN) (si también es pertinente
para los expertos del SCN). El personal técnico del
FM]I, en consulta con el Comité, propondrd una decisién
final. Las interpretaciones se publicardn en el sitio web
y otros medios.

1.41 Un cambio en el marco surge cuando aparece
una situacién econdémica en la que evidentemente los
conceptos y definiciones del marco no son pertinentes o
resultan engafiosos y se requerird una modificacién. En
una situacién de estas, partes del Manual quizd tengan
que ser modificadas sustancialmente para reflejar los
cambios requeridos. En ese caso, el personal técnico
del FMI, en consulta con el Comité, elaborard propues-
tas que serdn ampliamente debatidas entre grupos de
expertos, el GITCN (si también es pertinente para los
expertos del SCN) y la totalidad de los paises miembros
del FMI. El Comité decidird la manera en que se deben
incorporar esos cambios al marco, ya sea promulgan-
dolos de manera inmediata a través de un folleto que
explique detalladamente las enmiendas al Manual o
mediante la edicién de un Manual nuevo. La informa-
cién serd producida y distribuida entre todos los paises
y los cambios también serdn publicados en el sitio web
del FMI y otros medios.

1.42 En el sitio web del FMI aparecerd una lista
consolidada de estas decisiones.

1.43 Se ha formulado un temario de investigacion
que podria ayudar a orientar los estudios futuros, que
incluye los siguientes temas:

a) Economia inversionista en dltima instancia y eco-
nomia anfitriona en tultima instancia en la inver-
sién directa (véase el parrafo 4.156).

b) Casos en los que se pueden obtener relaciones
de inversién directa por medios distintos de la
propiedad econdémica de las participaciones de
capital (p. €j., a través de warrants o repos) (véase
el parrafo 6.19).

¢) Fondos en transito (véanse los parrafos 6.33—-6.34).

d) Transacciones de reporto pasivo (incluidas las
posiciones cortas y el ingreso de la inversion por
cobrar o por pagar cuando un titulo de participa-
cién en el capital se encuentre prestado) (véanse
los parrafos 5.52-5.55, 7.28, 7.58-7.61, y 11.69).

e) Mayor uso del valor razonable de los préstamos
(véanse los parrafos 7.48-7.49).

f) Cémo se deben tomar en cuenta las estructuras
de riesgos y vencimientos de los activos y pasivos
financieros para calcular la tasa de referencia de
los servicios financieros medidos indirectamente
(véanse los parrafos 10.126-10.136).

g) El ingreso de la inversion, sobre todo los distin-
tos tratamientos de los ingresos retenidos en los
diversos tipos de inversion y la frontera entre los
dividendos y los retiros de capital (véase el capi-
tulo 11, “Cuenta del ingreso primario”).

h) La concesionalidad de la deuda, en particular si
se debe reconocer la existencia de una transferen-
cia y, en caso afirmativo, como se debe registrar
(véanse los parrafos 12.51 y 13.33).

i) Licencias de emision (véase el parrafo 13.14).



CAPITULO

Panorama general del marco

A. Introduccion

2.1 En este capitulo, primero se describe e ilustra la
manera en que las cuentas internacionales constituyen
una parte conceptual integral del sistema general de las
cuentas nacionales. Posteriormente se tratan aspectos
importantes de las estadisticas, como las series de tiempo.

B. Estructura de las cuentas

Referencias:

FMLI, El sistema de estadisticas de las cuentas macroeco-
nomicas: Panorama general, Serie de folletos, No. 56.

SCN 2008, capitulo 2, “Overview”, y capitulo 16, “Sum-
marizing and Integrating the Accounts”.

I. Marco general

2.2 Las cuentas internacionales de una economia
resumen las relaciones econémicas entre los residentes y
los no residentes de dicha economia. Ellas comprenden:

a) La posicion de inversion internacional (PII): Un
estado que muestra el valor, en un momento dado,
de los activos financieros de los residentes de una
economia que constituyen derechos sobre activos
de no residentes o lingotes de oro mantenidos en
calidad de activos de reserva, y los pasivos de los
residentes de una economia frente a no residentes.

b) La balanza de pagos: Un estado que resume las
transacciones econdmicas entre residentes y no
residentes durante un periodo determinado.

¢) Las demads variaciones de las cuentas de activos y
pasivos financieros: Un estado en el que se recogen
otros flujos, como las variaciones por valoracion,
que concilian la balanza de pagos y la PII corres-
pondientes a un periodo determinado, indicando
las variaciones suscitadas por fenémenos econémi-
cos distintos de las transacciones entre residentes y
no residentes.

2.3 Las cuentas internacionales ofrecen un marco
integrado para el andlisis de las relaciones econdmicas
de una economia con el resto del mundo; entre ellas,
sus resultados econdémicos internacionales, su politica
cambiaria, su gestién de las reservas y su vulnerabilidad
externa. En el capitulo 14, ““Cuestiones diversas en torno
al andlisis de la balanza de pagos y de la posicién de
inversion internacional”, se presenta un estudio detallado
del uso de la informacién correspondiente a las cuentas
internacionales.

2.4 El marco presenta una secuencia de cuentas que
se refieren, cada una, a un proceso o fendmeno econé-
mico distinto y muestra las vinculaciones entre ellos. Si
bien cada cuenta tiene su partida equilibradora, la cuenta
también ofrece una visién completa de sus componentes.

2.5 Los conceptos de las cuentas internacionales se
armonizan con el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN)
a fin de poder compararlos o agregarlos a otras estadis-
ticas macroecondmicas. En el grafico 2.1 se ilustra el
marco utilizado en el SCN y las cuentas internacionales
para las estadisticas macroeconémicas.

2.6 El marco de las cuentas internacionales es el
mismo que se utiliza en el SCN; pero algunas cuentas,
que aparecen sombreadas en el grafico 2.1, no son
aplicables.

2.7 El marco estd disefiado de tal modo que los con-
ceptos basicos puedan ser utilizados para crear conjuntos
de datos adicionales, como se analiza en el anexo 2.1 de
este capitulo.

2. Posicion de inversion internacional

2.8 La PII es un estado estadistico que muestra el
valor, en un momento dado, de los activos financieros
de residentes de una economia que constituyen derechos
sobre activos de no residentes o los lingotes de oro man-
tenidos en calidad de activos de reserva, y los pasivos
de los residentes de una economia frente a no residentes.
La diferencia entre los activos y pasivos es la posicién
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Grafico 2.1. Panorama general del Sistema de Cuentas Nacionales
como marco para las estadisticas macroeconémicas y las cuentas internacionales

Transacciones/Balanza de pagos:

Cuenta de bienes y
servicios

Otros flujos:

Cuenta de produccion

Valor agregado/PIB

Cuenta de generacion
del ingreso

Superavit de operacién

Cuenta de distribucion
del ingreso

Ingreso nacional

Cuenta de distribucion
secundaria del ingreso

Ingreso disponible

Cuenta del uso
del ingreso
Ahorro

Balance de apertura

Cuenta de acumulacion

Balance de cierre

Activos no financieros

Cuenta de capital

Préstamo neto/
endeudamiento neto

Otras variaciones de los

activos no financieros Activos no financieros

Activos financieros
y pasivos

Patrimonio neto

Cuenta financiera

Préstamo neto/
endeudamiento neto

Otras variaciones de los
activos financieros

y pasivos

Activos financieros
y pasivos

Otras variaciones netas Patrimonio neto

Nota:

Nombre de la cuenta

Partidas equilibradoras del SCN

Las cuentas sombreadas no figuran en las cuentas internacionales.

Las flechas representan la contribucién de los activos a la produccién y a la generacién de ingresos (por ejemplo, el uso de activos no financieros
como insumo en la produccién o el uso de activos financieros para generar intereses y dividendos).

neta en la PII y representa un activo neto, o un pasivo
neto, frente al resto del mundo.

2.9 La PII representa un subconjunto de los activos
y pasivos incluidos en el balance nacional. Ademds de
la PII, el balance nacional incluye los activos no finan-
cieros, asi como los activos financieros y las posiciones
deudoras entre residentes. Este estado se describe mds
detalladamente en el capitulo 7.

2.10 Mientras que la PII se refiere a un punto en el
tiempo, el estado integrado de la PII se refiere a diversos
puntos en el tiempo, y tiene un valor de apertura (por
ejemplo, al comienzo del ejercicio) y un valor de cierre
(por ejemplo, al final del ejercicio). El estado integrado
de la PII concilia los valores de apertura y cierre de la PII
a través de la cuenta financiera (los flujos que se derivan
de transacciones) y la cuenta de otras variaciones de



los activos y pasivos financieros (revaloraciones y otras
variaciones del volumen). Por consiguiente, las cifras
que figuran en la PII al cierre del periodo obedecen a
transacciones y otros flujos que ocurrieron en el periodo
corriente y en periodos anteriores. El estado integrado de
la PII se compone de las cuentas explicadas en los capi-
tulos 7-9, es decir, la PII, la cuenta financiera y la cuenta
de otras variaciones de los activos y pasivos financieros,
respectivamente.

2.11 El nivel de clasificacién més alto utilizado en la
PII, la cuenta financiera y la cuenta de otras variaciones
de los activos y pasivos financieros, es la clasificacion
funcional, que se discute en el capitulo 6. Las categorias
funcionales agrupan los instrumentos financieros segtin
motivos econémicos y patrones de comportamiento, lo
cual facilita el andlisis de las transacciones y posicio-
nes transfronterizas. Estas categorias son la inversién
directa, la inversion de cartera, los derivados financieros
(distintos de reservas) y las opciones de compra de accio-
nes por parte de empleados, otra inversién y activos de
reserva. El SCN no tiene estas categorias, optando por
registrar las actividades de la cuenta financiera por tipo
de instrumento Unicamente (no obstante, la inversion
directa constituye una partida informativa de la clasifi-
cacion por instrumentos del SCN). En el capitulo 5 se
examina la clasificacion de los instrumentos financieros.

3. Balanza de pagos

2.12 La balanza de pagos es un estado estadistico
que resume las transacciones entre residentes y no resi-
dentes durante un periodo. Comprende la cuenta de bie-
nes'y servicios, la cuenta del ingreso primario, la cuenta
del ingreso secundario, la cuenta de capital y la cuenta
financiera. En virtud del sistema de contabilidad por
partida doble que se utiliza en la balanza de pagos, cada
transaccion se registra mediante dos asientos, y la suma
de los asientos de crédito es igual a la suma de los asien-
tos de débito. (Véase mas informacién sobre el sistema
de contabilidad por partida doble en el recuadro 2.1).

2.13 Las diversas cuentas que conforman la balanza
de pagos se distinguen segun la naturaleza de los recur-
sos econdmicos suministrados y recibidos.

Cuenta corriente

2.14 La cuenta corriente muestra los flujos de bienes,
servicios, ingreso primario e ingreso secundario entre
residentes y no residentes. La cuenta corriente es una
agrupacion importante de cuentas dentro de la balanza
de pagos. Sus componentes se analizan en los siguientes
capitulos:

Capitulo 2 & Panorama general del marco

* En el capitulo 10 se examina la cuenta de bienes y
servicios. Esta cuenta muestra las transacciones de
bienes y servicios.

* En el capitulo 11 se examina la cuenta del ingreso
primario. Esta cuenta muestra los montos por pagar
y por cobrar a cambio de facilitar a otra entidad el
uso temporal de mano de obra, recursos financieros
0 activos no financieros no producidos!.

* En el capitulo 12 se examina la cuenta del ingreso
secundario. Esta cuenta muestra la redistribucién
del ingreso, es decir, cuando una parte suminis-
tra recursos para fines corrientes sin recibir direc-
tamente a cambio nada de valor econémico. Los
ejemplos incluyen las transferencias personales y la
asistencia internacional corriente.

2.15 El saldo de estas cuentas se conoce como el
saldo de la cuenta corriente. El saldo en cuenta corriente
muestra la diferencia entre la suma de las exportaciones
e ingresos por cobrar y la suma de las importaciones e
ingresos por pagar (las exportaciones e importaciones
se refieren tanto a bienes como servicios, y el ingreso
se refiere al ingreso primario y al secundario). Como se
indica en el capitulo 14, “Cuestiones diversas en torno al
andlisis de la balanza de pagos y de la posicién de inver-
sion internacional”, el valor del saldo en cuenta corriente
equivale a la brecha de ahorro-inversién de la economia,
de modo que el saldo en cuenta corriente guarda relacién
con una comprension de las transacciones internas.

Cuenta de capital

2.16 La cuenta de capital muestra los asientos de cré-
dito y débito de los activos no financieros no produci-
dos y las transferencias de capital entre residentes y no
residentes. Registra las adquisiciones y disposiciones de
activos no financieros no producidos, como las ventas
de tierras a embajadas y ventas de contratos de arren-
damiento y licencias, asi como transferencias de capital,
es decir, el suministro de recursos para fines de capital
por una parte sin recibir directamente nada de valor
econdémico a cambio. Esta cuenta se describe mas deta-
lladamente en el capitulo 13.

IEl hecho de permitir que otra entidad utilice activos producidos da
origen a un servicio (véase el parrafo 10.153). En cambio, el hecho de
permitir que otra entidad utilice activos no financieros no producidos
da origen a una renta (parrafo 11.86) y el hecho de permitir que
otra entidad utilice activos financieros da origen a un ingreso de la
inversion, como intereses, dividendos y utilidades no distribuidas
(véase el parrafo 11.3).
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Recuadro 2.1. Sistema de contabilidad por partida doble de las
estadisticas de balanza de pagos

Registro de cada transaccion

El sistema contable se basa en el registro de débitos y
créditos para cada transaccion. En la balanza de pagos,
cada transaccién se registra como si consistiera de dos
asientos equivalentes y opuestos, que reflejan el principio
de entrada y salida contenido en cada intercambio. Para
cada transaccidn, las partes registran su correspondiente
asiento de contrapartida de crédito y de débito.

* Crédito (CR.): Exportaciones de bienes y servicios,
ingresos por cobrar, reduccion de los activos o aumento
de los pasivos.

* Débito (DR.): Importaciones de bienes y servicios,
ingresos por pagar, aumento de los activos o reduccién
de los pasivos.

Ejemplos
Un ejemplo sencillo seria la venta de bienes a un no
residente por 100 unidades monetarias. Para el vendedor:
Exportacién 100 (CR.)
Dinero 100 (DR.: Aumento de los activos
financieros)

(La transaccién implica el suministro de recursos fisicos
a no residentes y un ingreso compensatorio de recursos
financieros provenientes de no residentes).

Un ejemplo de una transaccién que solo entrafia asientos
de la cuenta financiera es la venta de acciones por 50 uni-
dades monetarias. Para el vendedor:

Acciones y otras participaciones

de capital 50 (CR.: Reduccion de los activos
financieros)
Dinero 50 (DR.: Aumento de los activos
financieros)

(La parte vendedora suministra acciones y recibe dinero
a cambio).

Un ejemplo del intercambio de un activo por la creaciéon

de un pasivo es el caso en que un deudor recibe un préstamo
de 70 en efectivo. Para el deudor:

Préstamo 70 (CR.: Aumento de los pasivos)
Dinero 70 (DR.: Aumento de los activos
financieros)

(Existen casos mds complejos en los que intervienen tres
0 mds partes; véase, p. €j., el caso de asuncién de deuda en
el recuadro 8.1.)

Cuenta financiera

2.17 La cuenta financiera muestra la adquisicién y
disposicién netas de activos y pasivos financieros. Esta
cuenta se describe en el capitulo 8. Las transacciones
de la cuenta financiera aparecen en la balanza de pagos
y, por su efecto sobre la posicién de activos y pasivos,
también en el estado integrado de la PIIL.

Registro en cifras agregadas

En los agregados de la balanza de pagos, los asientos de
la cuenta corriente y de capital corresponden a totales, en
tanto que los asientos de la cuenta financiera son valores
netos que corresponden a cada categoria o instrumento
de los activos o los pasivos (como se explica en el parrafo
3.31). En la parte C del capitulo 3, “Principios de contabili-
dad”, se ofrece mds informacién sobre el sistema contable
utilizado en las estadisticas de balanza de pagos.

Como cada transaccién contiene dos asientos, la dife-
rencia entre la suma de los asientos de crédito y la suma
de los asientos de débito tedricamente asciende a cero en
la balanza de pagos nacional; es decir, en teoria, las cuen-
tas, en su conjunto, estdn equilibradas. En la préctica, los
problemas de medicién causan discrepancias, como se exa-
mina en los parrafos 2.24-2.26.

En los datos agregados, el sistema por partida doble
que caracteriza a la balanza de pagos puede presentarse
de diversos modos. En el cuadro 2.1 se adopta una presen-
tacion en la que el caracter de los asientos se da a conocer
en los titulos de las columnas (a saber, créditos, débitos,
adquisicién neta de activos financieros y emision neta de
pasivos). Esta presentacion se considera facil de entender
para el usuario. Otra presentacion consiste en indicar los
asientos de crédito como positivos y los de débito como
negativos. Esta presentacion es ttil para calcular saldos,
pero los usuarios necesitan mas explicaciones (p. €j., los
aumentos de los activos se indican con un valor negativo).

En la presentacién del SCN, un asiento de crédito en
la cuenta corriente de la balanza de pagos de la economia
compiladora se denomina un uso por el sector resto del
mundo (p. €j., las exportaciones son usadas por el resto
del mundo). Del mismo modo, un asiento de débito para
la economia compiladora se denomina un suministro de
“recursos” en el SCN (p. €j., las importaciones son un
recurso suministrado por el resto del mundo). Puesto que
las cuentas del resto del mundo del SCN se basan en el
punto de vista de los no residentes, los activos de la econo-
mia compiladora en las cuentas internacionales se indican
como pasivos del sector resto del mundo en el SCN.

2.18 La suma de los saldos de las cuentas corriente
y de capital representa el préstamo neto (superdvit) o
endeudamiento neto (déficit) de la economia frente al
resto del mundo. Conceptualmente, esto equivale al
saldo neto de la cuenta financiera. Dicho de otro modo,
la cuenta financiera mide la forma como se financia
el préstamo neto o el endeudamiento neto frente a no



residentes. La cuenta financiera sumada a la cuenta de
otras variaciones explica el cambio sufrido por la PII
entre el comienzo y el final del periodo.

Registro en cifras brutas y netas

2.19 Las cuentas corriente y de capital muestran las
transacciones en valores brutos. En cambio, la cuenta
financiera muestra las transacciones en cifras netas,
separando los pasivos y los activos financieros (es decir,
las transacciones netas en activos financieros muestran
la adquisicién de activos menos la reduccién de activos,
no los activos menos los pasivos). En el caso de los recur-
s0s que entran y salen de una economia (como los bienes
reexportados y los fondos en trdnsito), podria ser util
para el andlisis presentar también los flujos netos. Cada
una de las cuentas y las fronteras entre ellas se examinan
mds detalladamente en su respectivo capitulo.

4. Cuentas de acumulacion

2.20 Las cuentas de acumulacion comprenden la
cuenta de capital, la cuenta financiera y las cuentas de
otras variaciones de los activos y pasivos financieros.
Muestran la acumulacidn, es decir, adquisicién y dispo-
sicién, de activos y pasivos, su financiamiento y otras
variaciones que los afectan. Por consiguiente, explican
los cambios entre los saldos de apertura y cierre de la
PII. Mientras que la cuenta corriente se ocupa de los
flujos de recursos dirigidos hacia el periodo corriente,
las cuentas de acumulacién se refieren al suministro y
financiamiento de activos y pasivos, que son partidas que
afectaran periodos futuros.

2.21 La cuenta financiera muestra la adquisicién
neta de activos financieros y la emisién neta de pasivos
durante el periodo especificado. En cambio, la cuenta
de otras variaciones de los activos y pasivos financieros
muestra flujos que no se derivan de transacciones de la
balanza de pagos. La cuenta de otras variaciones de los
activos y pasivos financieros abarca las variaciones de
volumen distintas de las transacciones de la balanza de
pagos, revaloraciones originadas por variaciones del tipo
de cambio y otras revaloraciones. Esta cuenta se describe
mas detalladamente en el capitulo 9.

5. Registro integrado de posiciones
y transacciones

2.22 Como se sefnal6 en las secciones anteriores, las
cuentas internacionales, incluidas la PII y la balanza de
pagos, consisten en un conjunto de cuentas integradas a
dos niveles. Primero, si bien las cuentas representan un
considerable acervo de informacion detallada sobre la
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interaccién entre los distintos agentes econdmicos, su
registro se basa en el sistema de contabilidad por partida
doble, como se explica en el recuadro 2.1.

2.23 Segundo, el sistema exige que las dos partes de
cada derecho financiero, transaccion u otros flujos sean
declaradas en forma homogénea. En el caso de las cuen-
tas internacionales, esta congruencia ayuda a promover
la comparabilidad entre las economias asi como el uso de
los datos de contrapartida como fuentes de datos o para
la validacién de los mismos.

6. Errores y omisiones netos

2.24 Si bien en principio las cuentas de la balanza
de pagos estan equilibradas, en la prictica surgen des-
equilibrios por imperfecciones en los datos fuente y la
compilacién. Este desequilibrio, que es una caracteris-
tica comun en los datos de la balanza de pagos, recibe
el nombre de errores y omisiones netos y debe sefia-
larse por separado en los datos publicados. No debe ser
incluido en otras partidas sin distincién alguna. Errores y
omisiones netos se deriva por residuo como el préstamo
neto/endeudamiento neto y puede derivarse de la cuenta
financiera menos la misma partida derivada de las cuen-
tas corriente y de capital2. Por consiguiente, un valor
positivo en la cuenta de errores y omisiones netos indica
una tendencia general a una o varias de las posibilidades
siguientes:

a) El valor de los créditos en las cuentas corriente y
de capital es demasiado bajo.

b) El valor de los débitos en las cuentas corriente y de
capital es demasiado alto.

¢) El valor del aumento neto de los activos en la
cuenta financiera es demasiado alto.

d) El valor del aumento neto de los pasivos en la
cuenta financiera es demasiado bajo.

(Si los errores y omisiones netos tienen un valor nega-
tivo, las tendencias serdn las contrarias).

2.25 Los compiladores deben analizar el valor de
los errores y omisiones netos. El volumen y las ten-
dencias podrian ayudar a detectar problemas de los
datos, como problemas de cobertura o de declaracién
de datos inexactos. Las tendencias de los errores y omi-
siones netos podrian ofrecer informacién ttil sobre los

2 Por ejemplo, si el préstamo neto/endeudamiento neto medido a
partir de las cuentas corrientes y de capital asciende a 29, mientras
que el préstamo neto/endeudamiento neto medido a partir de
la cuenta financiera es 31, entonces errores y omisiones netos
equivale a +2.
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problemas de los datos. Por ejemplo, un signo invaria-
ble indica un sesgo en uno o mas de los componentes.
Un valor siempre positivo para los errores y omisio-
nes netos podria indicar que los asientos de crédito
estdn subestimados u omitidos o los asientos de débito
estan sobreestimados. En cambio, una tendencia volatil
podria indicar problemas de momento de registro. No
obstante, si bien los errores y omisiones netos pueden
ayudar a sefialar algunos errores, esta es una medida
incompleta porque los errores y omisiones con signos
opuestos se cancelardn mutuamente. El término errores
y omisiones netos no debe interpretarse como errores
por parte de los compiladores; es mucho mds comtin
que esta discrepancia sea causada por otros factores,
como una fuente de datos incompleta y mala calidad de
los datos declarados.

2.26 Una cifra elevada o voldtil para los errores y
omisiones netos incide en la interpretacion de los resul-
tados. Si bien no es posible ofrecer directrices con res-
pecto a una cifra aceptable para los errores y omisiones
netos, estos pueden ser evaluados por los compiladores
(de ser posible) en relacién con otras partidas, como
el PIB, los datos de posicion y los flujos brutos. En el
estado de la PII también pueden surgir discrepancias
estadisticas. Los valores de cierre son por definicion
iguales a los valores de apertura mas las transacciones
netas mds otras variaciones netas en el periodo. No
obstante, si estos componentes se miden de manera
independiente, podrian surgir discrepancias por imper-
fecciones de los datos.

7. Vinculaciones dentro de las cuentas
internacionales

2.27 Algunos de los vinculos importantes dentro de
las cuentas internacionales son los siguientes:

a) Los valores de fin del periodo de la PII equivalen a
la suma de los valores al comienzo del periodo, las
transacciones y otros flujos.

b) En principio, los asientos de la cuenta corriente, de
capital y financiera estdn en equilibrio.

¢) Del acépite b) se desprende que el saldo de la suma
de las cuentas corriente y de capital es equivalente
al saldo de la cuenta financiera. Este saldo se deno-
mina préstamo neto/endeudamiento neto, segtin
cémo se derive.

d) Del acépite b) se desprende que el saldo de la cuenta
corriente es equivalente al saldo de la cuenta finan-
ciera menos el saldo de la cuenta de capital.

e) Los activos y pasivos financieros generalmente
crean ingreso de la inversion. El cuadro 5.2 ilus-
tra el vinculo entre los instrumentos financieros
y su ingreso correspondiente. La tasa de retorno
se deriva calculando la razén del ingreso y la
correspondiente posiciéon de activos o pasivos.
(Para ciertos tipos de andlisis, las tasas de retorno
también podrian tener en cuenta las ganancias o
pérdidas por tenencia).

2.28 En vista de la armonizacién de las directrices
estadisticas macroeconémicas, también es posible exa-
minar las transacciones y posiciones de los residentes
frente a no residentes y su relacién con las transaccio-
nes y posiciones entre residentes. Por ejemplo:

a) Se puede comparar el financiamiento internacio-
nal con el préstamo y el endeudamiento interno.

b) Se puede comparar la PII con el balance nacional
y las estadisticas monetarias y financieras.

En el capitulo 14, “Cuestiones diversas en torno al
andlisis de la balanza de pagos y de la posicién de
inversién internacional”, se examinan mas detenida-
mente las relaciones entre las cuentas internacionales
y otros datos macroecondmicos.

8. Vinculaciones y consistencia con otros
conjuntos de datos

2.29 La superposicion de las cuentas internacionales
en el marco del SCN que se indica en el grafico 2.1 ayuda
a detectar vinculaciones entre los conjuntos de datos
macroeconémicos. Por ejemplo, en los estados de decla-
racion del comercio de mercancias, el comercio de servi-
cios, la inversion directa, la deuda externa y las reservas
internacionales se dan a conocer aspectos especificos
de las cuentas internacionales. Asimismo, las partidas
que implican flujos y posiciones entre residentes y no
residentes y que figuran en las cuentas nacionales, las
estadisticas monetarias y financieras y las estadisticas
de las finanzas publicas corresponden exactamente a
partidas de las cuentas internacionales.

2.30 Los siguientes parrafos contienen partidas que
deben ser coherentes con las cuentas internacionales.
Los compiladores de datos deben conciliar estas par-
tidas que se superponen entre si, con miras a eliminar
o explicar las diferencias que puedan existir. La con-
gruencia de los datos es particularmente importante
para un andlisis macroeconémico completo, a fin de
poder combinar en forma coherente los distintos con-
juntos de datos. Por ejemplo, si los datos son congruen-
tes, es posible entender cémo un gobierno financia un



déficit a partir de fuentes externas e internas, o indicar
la manera en que los saldos de ahorro-inversién de
cada sector contribuyen al saldo de la cuenta corriente
nacional.

Cuentas nacionales

2.31 Las cuentas internacionales corresponden a
las cuentas del resto del mundo del SCN. La diferencia
estriba en que la balanza de pagos se presenta desde la
Optica de los sectores residentes mientras que las cuentas
del resto del mundo de las cuentas nacionales se pre-
sentan desde el punto de vista de los no residentes. Las
partidas del SCN que son equivalentes a las partidas de
la balanza de pagos incluyen las exportaciones e impor-
taciones de bienes y servicios, el ingreso primario, el
ingreso secundario, el saldo corriente con el exterior, el
saldo de la cuenta de capital y préstamo neto/endeuda-
miento neto.

Estadisticas monetarias y financieras

2.32 Los saldos de las sociedades captadoras de
depdsitos y otras sociedades financieras pueden ser
comparados con las partes respectivas de la PII. En
particular:

* los activos y pasivos externos del banco central y

* los activos y pasivos externos de otras sociedades
captadoras de depdsitos

deben ser coherentes con las correspondientes partidas
de las cuentas internacionales. Puesto que los datos de
la PII estan organizados principalmente sobre la base de
categorias funcionales, los datos correspondientes a los
instrumentos y sectores de las distintas categorias fun-
cionales deben ser combinados para poder relacionarlos
con las estadisticas monetarias y financieras. Se nece-
sita la inversion directa, de haberla, del banco central y
otras sociedades captadoras de depdsitos a fin de derivar
agregados coherentes con las estadisticas monetarias y
financieras, y por consiguiente estos se indican en parti-
das suplementarias, de ser pertinente. Podrian requerirse
otros ajustes en los casos de las sociedades captadoras de
depositos cuyos pasivos son excluidos del dinero en sen-
tido amplio (p. €j., los bancos offshore en algunos casos)
o en los casos de otros tipos de sociedades incluidas en el
dinero en sentido amplio (como los fondos del mercado
monetario) y por ende en las estadisticas monetarias se
incluyen en el subsector de las sociedades captadoras de
depositos.
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2.33 En los casos en que las estadisticas monetarias
también incluyan flujos, estas se pueden comparar con
la balanza de pagos. Las transacciones de la balanza de
pagos correspondientes a un periodo pueden ser dife-
rentes de las transacciones en activos y pasivos externos
de las estadisticas monetarias en la medida en que las
estadisticas de balanza de pagos no incluyen las tran-
sacciones en activos y pasivos externos entre residentes.
Véanse también los parrafos 14.20-14.22 acerca de la
posibilidad de vincular estas transacciones en la presen-
tacién monetaria de la balanza de pagos.

Estadisticas de las finanzas publicas

2.34 Las siguientes partidas que aparecen en las esta-
disticas de las finanzas publicas deben ser coherentes
con sus equivalentes de las cuentas internacionales:

 Intereses pagaderos sobre la deuda externa del
gobierno general.

* Donaciones del gobierno general a no residentes.
* Donaciones al gobierno general de no residentes.
* Financiamiento externo neto.

* Activos y pasivos externos.

(Se necesita la inversion directa del gobierno general,
de haberla, para derivar agregados coherentes con las
estadisticas de las finanzas publicas. Por consiguiente,
se indica como partida suplementaria, de ser pertinente).

9. Ejemplo numérico

2.35 Elcuadro 2.1 ofrece un panorama general numé-
rico de las cuentas internacionales, valiéndose de datos
tomados del marco del SCN presentado en el anexo 2.2.
(El ejemplo numérico ayudara a ilustrar la interrelacion
entre las partidas).

2.36 Los datos de las cuentas internacionales tienen el
mismo alcance que el sector resto del mundo del SCN. Sin
embargo, las cuentas internacionales se expresan desde el
punto de vista de las unidades residentes, mientras que,
en el SCN, los datos correspondientes al sector resto del
mundo se presentan desde el punto de vista de las uni-
dades no residentes. Por lo tanto, el superdvit en cuenta
corriente de 13 en el cuadro 2.1 se presenta como un saldo
externo corriente del sector resto del mundo por —13 en
el cuadro del anexo 2.2. Del mismo modo, los activos de
cierre por valor de 1.346 en la PII aparecen como pasivos
por 1.346 del sector resto del mundo en el SCN.
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Cuadro 2.1. Panorama general de las cuentas internacionales
(Congruente con los datos del anexo 2.2)!

Balanza de pagos Crédito Débito Saldo
Cuenta corriente
Bienes y servicios 540 499 41
Bienes 462 392 70
Servicios 78 107 -29
Ingreso primario 50 40 10
Remuneracién de empleados 6 2
Intereses 13 21
Ingreso distribuido de las sociedades 17 17
Utilidades reinvertidas 14 0
Renta 0 0
Ingreso secundario 17 55 -38
Impuestos corrientes sobre el ingreso, el patrimonio, etc. | 0
Primas netas de seguros no de vida 2 11
Indemnizaciones de seguros no de vida 12 3
Transferencias internacionales corrientes | 31
Transferencias corrientes diversas | 10
Ajuste por variacion de los derechos jubilatorios
Saldo en cuenta corriente 13
Cuenta de capital
Adaquisiciones/disposiciones de activos no producidos 0 0
Transferencias de capital | 4
Saldo de la cuenta de capital -3
Préstamo neto (+) / endeudamiento neto () (de las cuentas corriente y de capital) 10
Adquisicion Emision
neta de activos neta de
Cuenta financiera (por categoria funcional) financieros pasivos Saldo
Inversién directa 8 Il
Inversion de cartera 18 14
Derivados financieros (distintos de reservas) y OCAE 3 0
Otra inversion 20 22
Activos de reserva 8
Total de variaciones en los activos y pasivos 57 47
Préstamo neto (+) / endeudamiento neto () (de la cuenta financiera) 10
Errores y omisiones netos 0
Posicion de  Transacciones Otras variaciones Posicion
Posicion de inversion internacional: apertura (cta. financ.) de volumen Revaloracién de cierre
Activos (por categoria funcional)
Inversion directa 78 8 0 | 87
Inversion de cartera 190 18 0 2 210
Derivados financieros (distintos de reservas) y OCAE 7 3 0 0 10
Otra inversién 166 20 0 0 186
Activos de reserva 833 8 0 12 853
Activos totales 1.274 57 0 15 1.346
Pasivos (por categoria funcional)
Inversion directa 210 11 0 2 223
Inversion de cartera 300 14 0 5 319
Derivados financieros (distintos de reservas) y OCAE 0 0 0 0 0
Otra inversion 295 22 0 0 317
Pasivos totales 805 47 0 7 859
Pll neta 469 10 0 8 487

Nota: OCAE = Opcién de compra de acciones por parte de empleados.

'En los cuadros del SCN en el anexo 2.2 se utilizan instrumentos en vez de categorias funcionales. Al final del anexo 2.2, los datos de las cuentas internacio-

nales se presentan en funcién de los instrumentos y se indica la derivacion de datos de categorias funcionales a partir de datos de instrumentos.
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Recuadro 2.2. Marco de Evaluacion de la Calidad de los Datos

En este cuadro se presenta el marco de evalua- del marco sobre los aspectos especificos de la
cién de la calidad de los datos, del FMI, a un nivel balanza de pagos. A medida que se vayan desa-
de dos digitos, al momento de su publicacién. En rrollando, se publicardn las nuevas versiones en el
el sitio web del FMI se encuentran mds detalles sitio web del FMI.

Dimensiones de la calidad Elementos

0. Condiciones previas de
la calidad

1. Garantias de integridad
Riguroso respeto del principio
de objetividad en la recopila-
cion, procesamiento y divulga-
cion de las estadisticas.

2. Rigor metodoldgico

La base conceptual de las
estadisticas se apoya en
normas, directrices y buenas
prdcticas aceptadas.

3. Exactitud y fiabilidad

Los datos fuente y las técnicas
estadisticas son solidos y los
productos estadisticos reflejan
adecuadamente la realidad.

4. Utilidad para el usuario
Las estadisticas pertinentes
y oportunas son coherentes y
estdn sujetas a una politica
de revision previsible.

5. Acceso

Se dispone fdcilmente de
datos y metadatos y se
brinda asistencia adecuada
a los usuarios.

0.1 Entorno juridico e institucional: El entorno es propicio para las estadisticas.

0.2 Recursos: Los recursos corresponden a las necesidades de los programas
estadisticos.

0.3 Cardcter pertinente de las estadisticas: Las estadisticas cubren informacién
pertinente en el campo correspondiente.

0.4 Otros controles de la calidad: La calidad es una piedra angular de la labor estadistica.

1.1 Profesionalismo: El profesionalismo es un principio rector de las politicas y
précticas estadisticas.

1.2 Transparencia: Las politicas y practicas estadisticas son transparentes.

1.3 Normas éticas: Las politicas y practicas estadisticas se rigen por normas éticas.

2.1 Conceptos y definiciones: Los conceptos y definiciones corresponden a marcos
estadisticos aceptados internacionalmente.

2.2 Alcance: El alcance de los datos se ajusta a las normas, directrices o buenas
practicas aceptadas internacionalmente.

2.3 Clasificacién/sectorizacion: Los sistemas de clasificacién y sectorizacién
utilizados se ajustan a las normas, directrices o buenas practicas aceptadas
internacionalmente.

2.4 Base de registro: El registro y la valoracion de los flujos y posiciones se ajustan
a las normas, directrices o buenas précticas aceptadas internacionalmente.

3.1 Datos fuente: Los datos fuente disponibles constituyen una base adecuada para
la compilacién de estadisticas.

3.2 Evaluacién y validacién de los datos fuente: Los datos fuente se evaldan
periddicamente.

3.3 Técnicas estadisticas: Las técnicas estadisticas utilizadas se basan en
procedimientos estadisticos sélidos.

3.4 Evaluacién y validacion de datos intermedios y productos estadisticos: Los
resultados intermedios y productos estadisticos se evalian y validan
periddicamente.

3.5 Estudios de revision: A fin de evaluar la fiabilidad, se efectia un seguimiento de
las revisiones para aprovechar la informacién que proporcionan.

4.1 Periodicidad y puntualidad: La periodicidad y puntualidad de las estadisticas
se ajustan a las normas de divulgacion de datos aceptadas internacionalmente.

4.2 Consistencia: Las estadisticas son consistentes dentro de un mismo conjunto
de datos y a lo largo del tiempo, y son compatibles con otros conjuntos
importantes de datos.

4.3 Politica y procedimientos de revision: Las revisiones de los datos se efectian
de acuerdo con un procedimiento regular y de conocimiento publico.

5.1 Acceso a los datos: Las estadisticas se presentan en forma clara y comprensible,
las formas de divulgacion son adecuadas y las estadisticas se dan a conocer con
imparcialidad.

5.2 Acceso a los metadatos: Se divulgan metadatos pertinentes y actualizados.

5.3 Asistencia a los usuarios: Se ofrece un respaldo oportuno y competente.




MANUAL DE BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

C. Metadatos, normas de divulgacioén,
calidad de los datos y series de tiempo

Referencias:

FMI, Cartelera Electronica de Divulgacion de Datos en
www.imf.org.

FMI, Sistema General de Divulgacion de Datos: Guia
para participantes y usuarios.

FMI, Normas Especiales para la Divulgacion de Datos.

I. Metadatos, normas para la divulgacién
y calidad de los datos

2.37 Los metadatos son una informacion sistemdtica
y descriptiva del contenido y la organizacion de los
datos. Proporcionan informacién sobre los conceptos,
fuentes y métodos en que se basan los datos y, por ende,
ayudan a los usuarios a comprender y evaluar las carac-
teristicas de la informacion. Los compiladores estadisti-
cos deben proporcionar metadatos a sus usuarios ya que
los metadatos son una parte integral de la publicacién de
estadisticas.

2.38 Las buenas pricticas de divulgacion son un fac-
tor esencial ademds de una buena compilacién de datos.
Ademads del suministro de metadatos, las buenas practi-
cas de divulgacién incluyen aspectos como un calendario
de publicacién previsible, disponibilidad de publicacio-
nes e identificacién del acceso interno del gobierno a las
estadisticas antes de salir a la luz publica. En los dltimos
afios, se han formulado directrices internacionales para
las buenas practicas de divulgacién de datos, a saber, el
Sistema General de Divulgacién de Datos y las Normas
Especiales para la Divulgacién de Datos, del FMI.

2.39 El Marco de Evaluacién de la Calidad de los
Datos, del FMI, detalla aspectos de la calidad de los
datos, entre ellos las definiciones y las fuentes de los
datos, asf como las cuestiones institucionales y de divul-
gacion. En el recuadro 2.2 se presentan los titulos mas
generales del marco.

2. Series de tiempo
Referencia:

FMI, Manual de cuentas nacionales trimestrales, capi-
tulo VIII, “Ajuste estacional y estimacion de la ten-
dencia-ciclo”, y capitulo XI, “Politica de revisiones
y calendario de compilacién y publicacién”.

2.40 Si bien los cuadros incluidos en el Manual han
sido disefiados para resaltar las clasificaciones y las inte-
rrelaciones, las tabulaciones destinadas a los usuarios

generalmente utilizan series de tiempo. Las buenas prac-
ticas de compilacién de las cuentas internacionales para
el andlisis de series de tiempo incluyen las siguientes:

a) Coherencia en el tiempo en cuanto a los conceptos
y las pricticas de compilacidn, a fin de minimizar
los “quiebres” y “saltos” en las series. En los casos
en que se pongan en practica modificaciones en las
definiciones y las técnicas, estas deben indicarse
claramente a los usuarios de los datos y su efecto
debe ser cuantificado, si ello resulta prictico, pre-
feriblemente con un periodo de superposicion.

b) Una forma transparente de manejar las revisiones.
Cuando se revisan los métodos y se obtiene infor-
macién mads actualizada, se requieren revisiones
de los datos. La revision de los datos debe hacerse
mediante una politica previsible y documentada.
Las causas y cuantias de las revisiones individua-
les importantes deben ser sefialadas. Se necesitan
estudios de revision para conocer el volumen y los
posibles sesgos de las revisiones anteriores. Esto
ayudard a perfeccionar los datos preliminares y
a definir un ciclo 6ptimo de revisién impulsado
en gran medida por la disponibilidad de grandes
fuentes de datos.

¢) Coherencia de los datos anuales, trimestrales
y mensuales disponibles. La suma de las cifras
mensuales debe corresponder a los totales trimes-
trales, cuya suma debe corresponder a los totales
anuales.

2.41 El ajuste estacional de los datos mensuales y
trimestrales es una forma potencialmente ttil de presen-
tar los datos de las series de tiempo tanto para fines de
andlisis y como de compilacién. No obstante, algunas
partidas de las cuentas internacionales, sobre todo en la
cuenta financiera, podrian no ser propicias para el ajuste
estacional debido al alto grado de irregularidad de cier-
tas transacciones cuantiosas y singulares.

Anexo 2.1

Cuentas satélite y otras presentaciones
complementarias

Referencia:

SCN 2008, capitulo 29, “Satellite Accounts and Other
Extensions” (version en inglés).

2.42 En este Manual se muestra una presentacion
normalizada, disefiada para utilizarse con flexibilidad y



apoyar muchas clases de andlisis. No obstante, se reco-
noce que un solo marco no puede satisfacer todos los
distintos intereses analiticos. Por consiguiente, se alienta
el uso de cuentas satélite y otras presentaciones suple-
mentarias. Estos tipos de presentaciones se basarfan en
las circunstancias de cada economia y no se incluyen
en los componentes normalizados ni en las partidas
informativas. Podrian incluir datos de otras fuentes, no
necesariamente obtenidos por intermedio del sistema de
compilacién de cuentas internacionales.

2.43 Las cuentas satélite ofrecen un marco vinculado
a las cuentas centrales que permite enfocar la atencion
en un determinado campo o aspecto de la vida social y
economica. Entre los ejemplos comunes de las cuentas
satélite para las cuentas nacionales figuran las institu-
ciones del medio ambiente, turismo y sin fines de lucro.
Las cuentas internacionales tienen presentaciones mas
detalladas de la inversion directa, la inversion de cartera,
la deuda externa, las remesas, el turismo y las reservas.
Las presentaciones analiticas y monetarias se examinan

Capitulo2 & Panorama general del marco

en el capitulo 14. Las estadisticas de la actividad de las
empresas multinacionales (como se plantea en el apén-
dice 4) también constituyen un conjunto de datos relacio-
nado. Estas presentaciones utilizan el marco basico como
punto de partida pero difieren porque afiaden detalles o
informacién, o reorganizan la informacién, para satisfa-
cer necesidades especiales. El uso del marco basico como
punto de partida incrementa la capacidad para establecer
una relacion entre el tema y otros aspectos de la econo-
mia, conservando la posibilidad de efectuar comparacio-
nes a nivel internacional. Se han producido manuales y
guias especificos sobre algunos de estos temas. Si bien
la expresion “cuentas satélite” sugiere la existencia de
un conjunto principal de datos, también se alienta el uso
de otras presentaciones suplementarias. En este Manual
se hace referencia a las partidas suplementarias como
posibles datos adicionales en una escala mds pequefia que
la de una cuenta satélite completa. La categoria de datos
suplementarios es amplia y puede desarrollarse segtn las
circunstancias de cada pais.
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Anexo 2.2

Panorama general de las cuentas econdmicas integradas

Cuadro 2.2. Panorama general de las cuentas econdémicas integradas (del SCN 2008)

Cuenta de produccién

Usos
Sociedades Resto Bienes
no Sociedades ~ Gobierno Total Economia  del y
Transacciones y saldos contables financieras  financieras general Hogares ISFLSH  total mundo  servicios Total
Importacion de bienes y servicios 499 499
Importacién de bienes 392 392
Importacion de servicios 107 107
Exportacion de bienes y servicios 540 540
Exportacion de bienes 462 462
Exportacion de servicios 78 78
Producto 3.604 3.604
Consumo intermedio 1.477 52 222 115 17 1.883 1.883
Impuestos sobre los productos 141 141
Subsidios a los productos (-) -8 -8
Valor agregado, bruto/Producto interno bruto 1.331 94 126 155 15 1.854 1.854
Consumo de capital fijo 157 12 27 23 3 222 222
Valor agregado, neto/producto interno bruto 1.174 82 99 132 12 1.632 1.632
Cuenta de generacion de ingreso
Usos
Remuneracién de empleados 986 44 98 I I 1.150 1.150
Sueldos y salarios 84| 29 63 I 6 950 950
Contribuciones sociales de los empleadores 145 15 35 0 5 200 200
Impuestos sobre la produccién y
las importaciones 235 235
Impuestos sobre los productos 141 141
Otros impuestos a la produccién 88 4 | 0 | 94 94
Subsidios —44 —44
Subsidios a los productos -8 -8
Otros subsidios a la produccion -35 0 0 -1 0 -36 -36
Superavit de operacion, neto 135 34 0 69 0 238 238
Ingreso mixto, neto 53 53 53

Cuenta de asignacion del ingreso primario

Usos
Remuneracién de empleados 6 6
Sueldos y salarios 6 6
Contribuciones sociales de los empleadores 0 0
Impuestos sobre la produccién y las importaciones 0
Impuestos sobre los productos 0
Otros impuestos a la produccion 0
Subsidios 0
Subsidios a los productos 0
Otros subsidios a la produccion 0
Renta de la propiedad 134 168 42 41 6 391 44 435
Intereses 56 106 35 14 6 217 13 230
Ingreso distribuido de las sociedades 47 15 62 17 79
Unitilidades reinvertidas de la inversion
extranjera directa 0 0 0 14 14
Otro ingreso de la inversion 47 47 0 47
Renta 31 0 7 27 0 65 65

Saldo de ingresos primarios,
neto/ingreso nacional neto 97 15 171 1.358 | 1.642 1.642
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Capitulo2 o

Cuenta de produccion Recursos
Sociedades Resto Bienes
no Sociedades  Gobierno Total Economia  del y
Transacciones y saldos contables financieras  financieras general Hogares ISFLSH  total mundo  servicios Total
Importacion de bienes y servicios 499 499
Importacion de bienes 392 392
Importacion de servicios 107 107
Exportacion de bienes y servicios 540 540
Exportacion de bienes 462 462
Exportacion de servicios 78 78
Producto 2.808 146 348 270 32 3.604 3.604
Consumo intermedio 1.883 1.883
Impuestos sobre los productos 141 141
Subsidios a los productos () -8 -8
Cuenta de generacion de ingreso Recursos
Valor agregado, neto/Producto
interno bruto 1.174 82 99 132 12 1.632 1.632
Remuneracién de empleados
Sueldos y salarios
Contribuciones sociales de los empleadores
Impuestos sobre la produccién y
las importaciones
Impuestos sobre los productos
Otros impuestos a la produccion
Subsidios
Subsidios a los productos
Otros subsidios a la produccién
Cuenta de asignacion del ingreso primario Recursos
Superavit de operacion, neto 135 34 0 69 0 238 238
Ingreso mixto, neto 53 53 53
Remuneracién de empleados 1.154 1.154 2 1.156
Sueldos y salarios 954 954 2 956
Contribuciones sociales de los empleadores 200 200 0 200
Impuestos sobre la produccién y
las importaciones 235 235 235
Impuestos sobre los productos 141 141 141
Otros impuestos a la produccién 94 94 94
Subsidios —44 —44 —44
Subsidios a los productos -8 -8 -8
Otros subsidios a la produccion -36 -36 -36
Renta de la propiedad 96 149 22 123 7 397 38 435
Intereses 33 106 14 49 7 209 21 230
Ingreso distribuido de las sociedades 10 25 7 20 0 62 17 79
Utilidades reinvertidas de la inversion
extranjera directa 4 7 0 3 0 14 0 14
Otro ingreso de la inversion 8 8 | 30 0 47 0 47
Renta 41 3 0 21 0 65 65

Panorama general del marco
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Cuadro 2.2 (continuacién)

Cuenta de distribucion secundaria del ingreso

Usos
Sociedades Resto Bienes
no Sociedades  Gobierno Total Economia  del y
Transacciones y saldos contables financieras  financieras general Hogares  ISFLSH total mundo  servicios Total
Transferencias corrientes 98 277 248 582 7 1.212 17 1.229
Impuestos corrientes sobre el ingreso,
el patrimonio, etc. 24 10 0 178 0 212 | 213
Contribuciones sociales netas 333 333 0 333
Prestaciones sociales distintas de
transferencias sociales en especie 62 205 112 0 5 384 0 384
Oras transferencias corrientes 12 62 136 71 2 283 16 299
Ingreso disponible, neto 71 13 290 1.196 34 1.604 1.604
Cuenta de uso del ingreso disponible
Usos
Gasto de consumo final 352 1.015 32 1.399 1.399
Variacién de los derechos jubilatorios 0 I 0 0 11 0 I
Balance externo corriente -3 -3
Cuenta de capital
Variaciones en los activos
Formacién bruta de capital 308 8 38 55 5 414 414
Consumo de capital fijo —-157 —-12 =27 -23 -3 -222 -222
Variaciones de existencias 26 0 0 2 0 28 28
Adquisiciones menos disposiciones
de objetos valiosos 2 0 3 5 0 10 10
Adaquisiciones menos disposiciones de activos
no producidos -7 0 2 4 | 0 0
Transferencias de capital por cobrar
Transferencias de capital por pagar
Préstamo neto (+) / endeudamiento neto (-) 56 -1 -103 174 —4 10 -10 0
Cuenta financiera
Variaciones en los activos
Adaquisicion neta de activos financieros 83 172 —-10 189 2 436 47 483
Oro monetario y DEG -1 -1 | 0
Oro monetario 0 0 0 0
DEG -l -l | 0
Moneda y depésitos 39 10 —26 64 2 89 I 100
Titulos de deuda 7 66 4 10 = 86 9 95
Préstamos 19 53 3 3 0 78 4 82
Participaciones de capital y
en fondos de inversion 10 28 3 66 0 107 12 119
Seguros, pensiones y mecanismos
normalizados de garantia [ 7 | 39 0 48 0 48
Derivados financieros y opciones de
compra de acciones por parte
de empleados 3 8 0 3 0 14 0 14

Otras cuentas por cobrar/por pagar 4 | 5 4 | 15 10 25
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Cuenta de distribucion secundaria del ingreso Recursos
Sociedades Resto Bienes
no Sociedades  Gobierno Total Economia  del
Transacciones y saldos contables financieras  financieras general Hogares ISFLSH  total mundo  servicios Total
Saldo de ingresos primarios, neto/ingreso
nacional, neto 97 15 171 1.358 | 1.642 1.642
Transferencias corrientes 72 275 367 420 40 1.174 55 1.229
Impuestos corrientes sobre el ingreso,
el patrimonio, etc. 213 213 0 213
Contribuciones sociales netas 66 213 50 0 4 333 0 333
Prestaciones sociales distintas de
transferencias sociales en especie 384 384 0 384
Otras transferencias corrientes 6 62 104 36 36 244 55 299
Cuenta de uso del ingreso disponible Recursos
Ingreso disponible, neto 71 13 290 1196 34 1.604 1.604
Gasto de consumo final 1.399  1.399
Variacién de los derechos jubilatorios Il Il 0 Il
Cuenta de capital Variaciones de los pasivos y del valor neto
Ahorro, neto 71 2 —62 192 2 205 205
Balance externo corriente -13 -13
Formacién bruta de capital 414 414
Consumo de capital fijo 222 222
Variaciones de existencias 28 28
Adquisiciones menos disposiciones
de objetos valiosos 10 10
Adaquisiciones menos disposiciones de activos
no producidos 0 0
Transferencias de capital por cobrar 33 0 6 23 0 62 4 66
Transferencias de capital por pagar -6 -7 -34 -5 -3 —65 - —66
Variaciones del valor neto debidas al
ahorro y a las transferencias de capital 88 -5 -90 210 -1 202 -10 192
Cuenta financiera Variaciones de los pasivos y del valor neto
Préstamo neto (+) / endeudamiento neto (-) -56 -1 -103 174 —4 10 -10 0
Adquisicion neta de activos/pasivos financieros 139 173 93 15 6 426 57 483
Oro monetario y DEG
Oro monetario
DEG 0
Moneda y depésitos 65 37 102 -2 100
Titulos de deuda 6 30 38 0 0 74 21 95
Préstamos 21 0 9 Il 6 47 35 82
Participaciones de capital y
en fondos de inversion 83 22 105 14 119
Seguros, pensiones y mecanismos
normalizados de garantia 48 0 48 0 48
Derivados financieros y opciones de compra
de acciones por parte de empleados 3 8 0 0 0 I 3 14
Otras cuentas por cobrar/por pagar 26 0 9 4 39 —14 25
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Cuenta de otras variaciones del volumen de activos

Variaciones en los activos

Sociedades
no Sociedades  Gobierno Total Economia
Otros flujos financieras  financieras general Hogares ISFLSH  total servicios Total
Apariencia econdémica de los activos 26 0 7 0 0 33 33
Activos no financieros producidos 3 3 3
Activos no financieros no producidos 26 0 4 0 0 30 30
Desincorporacion econémica de
activos no financieros no producidos -9 0 -2 0 0 —I1 —I1
Otra desincorporacion econémica de
activos no financieros no producidos -3 0 0 0 0 -3 -3
Pérdidas catastroficas -5 0 —6 0 0 -1 -1
Confiscaciones sin indemnizacién -5 0 5 0 0 0 0
Otras variaciones de volumen, n.c.o.p. | | 0 0 0 2 2
Variaciones de clasificacion 6 -2 —4 0 0 0 0
Cambios de clasificacion y estructura de
los sectores 6 0 —4 0 0 2 2
Variaciones en la clasificacion de activos
y pasivos 0 -2 0 0 0 -2 -2
Total de otras variaciones de volumen 14 -1 0 0 0 13 13
Activos no financieros producidos -2 -2 -3 0 0 -7 -7
Activos no financieros no producidos 14 0 3 0 0 17 17
Activos financieros 2 | 0 0 0 3 3
Oro monetario y DEG 0 0
Moneda y depésitos 0 0
Titulos de deuda 0 0
Préstamos 0 0
Participaciones de capital y acciones/
unidades en fondos de inversion 2 2 2
Seguros, pensiones y mecanismo
normalizados de garantia | | |
Derivados financieros y opciones de compra
de acciones por parte de empleados 0 0
Otras cuentas por cobrar/por pagar 0 0
Cuenta de revaloracion
Variaciones en los activos
Activos no financieros 144 4 44 80 8 280 280
Activos no financieros producidos 63 2 21 35 5 126 126
Activos no financieros no producidos 8l 2 23 45 3 154 154
Activos/pasivos financieros 8 57 | 16 2 84 91
Oro monetario y DEG I | 12 12
Moneda y depésitos 0 0
Titulos de deuda 3 30 6 | 40 44
Préstamos 0 0
Participaciones de capital y acciones/
unidades en fondos de inversion 5 16 10 | 32 35
Seguros, pensiones y mecanismo
normalizados de garantia 0 0
Derivados financieros y opciones de compra
de acciones por parte de empleados 0 0
Otras cuentas por cobrar/por pagar 0 0
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Cuadro 2.2 (continuacién)

Cuenta de otras variaciones del volumen de activos Variaciones de los pasivos y del valor neto
Sociedades Resto Bienes
no Sociedades  Gobierno Total Economia  del y
Otros flujos financieras  financieras general Hogares ISFLSH  total mundo  servicios Total

Apariencia econémica de los activos
Activos no financieros producidos
Activos no financieros no producidos

Desincorporacién econémica de
activos no financieros no producidos

Otra desincorporaciéon econémica de
activos no financieros no producidos

Pérdidas catastroficas

Confiscaciones sin indemnizacién

Otras variaciones de volumen, n.c.o.p.

Variaciones de clasificacion
Cambios de clasificacion y estructura

de los sectores 0 0 2 0 0 2 2
Variaciones de clasificacién de
activos y pasivos

Total de otras variaciones de volumen

Activos no financieros producidos

Activos no financieros no producidos

Activos financieros 0 0 2 | 0 3 3
Oro monetario y DEG
Moneda y depésitos
Titulos de deuda

o o
o

o o
o
N O
o
o
o
o

Préstamos 0 0
Participaciones de capital y acciones/unidades
en fondos de inversion 2 2 2

Seguros, pensiones y mecanismos

normalizados de garantia | | |
Derivados financieros y opciones de compra

de acciones por parte de empleados
Otras cuentas por cobrar/por pagar

Variaciones del valor neto debidas a otras
variaciones del volumen de activos 14 -1 -2 —I 0 10

Cuenta de revaloracion Variaciones de los pasivos y del valor neto

Activos no financieros
Activos producidos
Activos no producidos
Activos/pasivos financieros 18 51 7 0 0 76 15 91
Oro monetario y DEG 12 12
Moneda y depésitos
Titulos de deuda | 34 7 42 2 44
Préstamos
Participaciones de capital y acciones/
unidades en fondos de inversion 17 17 34 | 35
Seguros, pensiones y mecanismos
normalizados de garantia
Derivados financieros y opciones de
compra de acciones por parte de empleados
Otras cuentas por cobrar/por pagar

Variaciones del valor neto debidas a ganancias/
pérdidas nominales 134 10 38 96 10 288 -8 280
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Cuadro 2.2 (continuacién)

Sociedades Cuenta Cuenta de
no Sociedades  Gobierno Total Economia de resto bienesy
Posiciones y variaciones de los activos financieras  financieras general Hogares ISFLSH  total del mundo servicios Total
Balance inicial
Activos no financieros 2.151 93 789 1.429 159 4.621 4.621
Activos no financieros producidos 1.274 67 497 856 124 2.818 2818
Activos no financieros no producidos 877 26 292 573 35 1.803 1.803
Activos/pasivos financieros 982 3.421 396 3.260 172 8231 805 9.036
Oro monetario y DEG 690 80 770 770
Moneda y depésitos 382 150 840 110 1.482 105 1.587
Titulos de deuda 90 950 198 25 1.263 125 1.388
Préstamos 50 1.187 115 24 8 1.384 70 1.454
Participaciones de capital y acciones/
unidades en fondos de inversién 280 551 12 1.749 22 2614 345 2.959
Seguros, pensiones y mecanismos
normalizados de garantia 25 30 20 391 4 470 26 496
Derivados financieros y opciones de compra
de acciones por parte de empleados 5 13 0 3 0 21 0 21
Otras cuentas por cobrar/por pagar 150 19 55 3 227 134 361
Variaciones totales
Activos no financieros 300 -2 57 16 I 482 482
Activos no financieros producidos 195 —-4 29 67 7 294 294
Activos no financieros no producidos 105 2 28 49 4 188 188
Activos/pasivos financieros 93 230 -9 205 4 523 54 577
Oro monetario y DEG 0 10 | 0 0 I | 12
Moneda y depésitos 39 10 —26 64 2 89 11 100
Titulos de deuda 10 96 4 16 0 126 13 139
Préstamos 19 53 3 3 0 78 4 82
Participaciones de capital y acciones/
unidades en fondos de inversién 17 44 3 76 | 141 15 156
Seguros, pensiones y mecanismos
normalizados de garantia | 8 | 39 0 49 0 49
Derivados financieros y opciones de compra
de acciones por parte de empleados 3 8 0 3 0 14 0 14
Otras cuentas por cobrar/por pagar 4 | 5 4 | 15 10 25
Balance de cierre
Activos no financieros no financieros 2451 9l 846 1.545 170 5.103 5.103
Activos no financieros producidos 1.469 63 526 923 131 3.112 3.112
Activos no financieros no producidos 982 28 320 622 39 1.991 1.991
Activos/pasivos financieros 1.075 3.651 387 3.465 176 8.754 859 9.613
Oro monetario y DEG 0 700 8l 0 0 781 | 782
Moneda y depésitos 421 10 124 904 112 1.571 16 1.687
Titulos de deuda 100 1.046 4 214 25 1.389 138 1.527
Préstamos 69 1.240 118 27 8 1.462 74 1.536
Participaciones de capital y acciones/
unidades en fondos de inversién 297 595 15 1.825 23 2.755 360 3115
Seguros, pensiones y mecanismos
normalizados de garantia 26 38 21 430 4 519 26 545
Derivados financieros y opciones de compra
de acciones por parte de empleados 8 21 0 6 0 35 0 35

Otras cuentas por cobrar/por pagar 154 | 24 59 4 242 144 386
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Cuadro 2.2 (conclusién)

Sociedades Cuenta Cuenta de
no Sociedades  Gobierno Total Economia de resto bienesy
Posiciones y variaciones de los pasivos financieras  financieras general Hogares ISFLSH  total del mundo servicios Total
Balance inicial
Activos no financieros
Activos no financieros producidos
Activos no financieros no producidos
Activos/pasivos financieros 3.221 3.544 687 189 121 7.762 1.274 9.036
Oro monetario y DEG 0 770 770
Moneda y depositos 40 1.281 102 10 38 1.471 16 1.587
Titulos de deuda 44 1.053 212 2 1.311 77 1.388
Préstamos 897 328 169 43 1.437 17 1.454
Participaciones de capital y acciones/
unidades en fondos de inversién 1.987 765 4 2.756 203 2.959
Seguros, pensiones y mecanismos
normalizados de garantia 12 435 19 5 471 25 496
Derivados financieros y opciones de compra
de acciones por parte de empleados 4 10 14 7 21
Otras cuentas por cobrar/por pagar 237 22 8 35 302 59 361
Patrimonio neto -88 -30 498 4.500 210 5.090 —469 4.621
Variaciones totales
Activos no financieros
Activos no financieros producidos
Activos no financieros no producidos
Activos/pasivos financieros 157 224 102 16 6 505 72 577
Oro monetario y DEG 12 12
Moneda y depésitos 0 65 37 0 0 102 -2 100
Titulos de deuda 7 64 45 0 0 6 23 139
Préstamos 21 0 9 I 6 47 35 82
Participaciones de capital y acciones/
unidades en fondos de inversion 100 39 2 0 0 141 15 156
Seguros, pensiones y mecanismos
normalizados de garantia 0 48 0 | 0 49 0 49
Derivados financieros y opciones de compra
de acciones por parte de empleados 3 8 0 0 0 I 3 14
Otras cuentas por cobrar/por pagar 26 0 9 4 0 39 -4 25
Variaciones del valor neto, total 236 4 —54 305 9 500 -8 482
Ahorro y transferencia de capital 88 -5 -90 210 -1 202 -10 192
Otras variaciones del volumen de los activos 14 -1 -2 -1 0 10 10
Ganancias/pérdidas nominales de capital
por tenencia 134 10 38 96 10 288 -8 280
Ganancias/pérdidas neutrales
de capital por tenencia 82 6 27 87 6 208 -10 198
Ganancias/pérdidas reales de
capital por tenencia 52 4 11 9 4 80 2 82
Balance de cierre
Activos no financieros
Activos no financieros producidos
Activos no financieros no producidos
Activos/pasivos financieros 3.378 3.768 789 205 127 8.267 1.346 9.613
Oro monetario y DEG 782 782
Moneda y depésitos 40 1.346 139 10 38 1.573 114 1.687
Titulos de deuda 51 1.117 257 2 0 1.427 100 1.527
Préstamos 918 0 337 180 49 1.484 52 1.536
Participaciones de capital y acciones/
unidades en fondos de inversién 2.087 804 6 0 0 2.897 218 3.115
Seguros, pensiones y mecanismos
normalizados de garantia 12 483 19 | 5 520 25 545
Derivados financieros y opciones de compra
de acciones por parte de empleados 7 18 0 0 0 25 10 35
Otras cuentas por cobrar/por pagar 263 0 31 12 35 341 45 386

Patrimonio neto 148 —26 444 4.805 219 5.590 —487 5.103
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Cuadro 2.3.Vinculaciones entre los instrumentos y las categorias funcionales

Cuadro 2.3a. Cuenta financiera de las cuentas internacionales por instrumentos
(congruentes con los datos del cuadro 2.1)

Variaciones en Variaciones
Cuenta financiera (por instrumento) los activos en los pasivos Saldo
Oro monetario y DEG 0 |
Moneda y depésitos -2 11
Titulos de deuda 21 9
Préstamos 35 4
Participaciones de capital y
en fondos de inversion 14 12
Seguros, pensiones y mecanismos
normalizados de garantia 0 0
Derivados financieros y OCAE 3 0
Otras cuentas por cobrar/por pagar -14 10
Total de variaciones en los activos y pasivos 57 47
Préstamo neto (+) / endeudamiento neto () (de la cuenta financiera) 10
Nota: OCAE = Opcién de compra de acciones por parte de empleados.
Cuadro 2.3b. PIl por instrumentos
(congruentes con los datos del cuadro 2.1)
Posicién Transacciones Otras Posicién
de (cuenta variaciones de
Posicion de inversion internacional apertura financiera) de volumen Revaloracién cierre
Activos (desglose por instrumentos)
Oro monetario y DEG 770 0 0 12 782
Moneda y depésitos ) -2 0 0 114
Titulos de deuda 77 21 0 2 100
Préstamos 17 35 0 0 52
Participaciones de capital y
en fondos de inversién 203 14 0 | 218
Seguros, pensiones y mecanismos
normalizados de garantia 25 0 0 0 25
Derivados financieros y OCAE 7 3 0 0 10
Otras cuentas por cobrar/por pagar 59 —-14 0 0 45
Total 1.274 57 0 15 1.346
Pasivos (desglose por instrumentos)
Oro monetario y DEG 0 | 0 0 |
Moneda y depésitos 105 I 0 0 )
Titulos de deuda 125 9 0 4 138
Préstamos 70 4 0 0 74
Participaciones de capital y
en fondos de inversién 345 12 0 3 360
Seguros, pensiones y mecanismos
normalizados de garantia 26 0 0 0 26
Derivados financieros y OCAE 0 0 0 0 0
Otras cuentas por cobrar/por pagar 134 10 0 0 144
Total 805 47 0 7 859
Pll neta 469 10 0 8 487
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Cuadro 2.3c. Conversion de los datos del desglose por instrumentos a categorias funcionales
(congruentes con los datos del cuadro 2.1)

Categorias funcionales

ID IC DF Ol AR Total

Cuenta financiera

Activos (desglose por instrumentos)

Oro monetario y DEG

Moneda y depésitos -5 3 -2
Titulos de deuda 2 14 5 21
Préstamos 35 35
Participaciones de capital y en fondos de inversion 10 4 14
Seguros, pensiones y mecanismos

normalizados de garantia

Derivados financieros y OCAE 3 3
Otras cuentas por cobrar/por pagar —4 -10 -14
Total 8 18 3 20 8 57

Activos (desglose por instrumentos)

Oro monetario y DEG | |
Moneda y depésitos Il Il
Titulos de deuda 4 5 9
Préstamos 4 4
Participaciones de capital y en fondos de inversion 3 9 12
Seguros, pensiones y mecanismos
normalizados de garantia

Derivados financieros y OCAE

Otras cuentas por cobrar/por pagar 4 6 10
Total ] 14 0 22 0 47

PIl (de apertura)

Activos (desglose por instrumentos)

Oro monetario y DEG 770 770
Moneda y depdsitos 80 36 116
Titulos de deuda 10 40 27 77
Préstamos 17 17
Participaciones de capital y en fondos de inversion 53 150 203
Seguros, pensiones y mecanismos

normalizados de garantia 25 25
Derivados financieros y OCAE 7 7
Otras cuentas por cobrar/por pagar 15 44 59
Total 78 190 7 166 833 1.274

Pasivos (desglose por instrumentos)

Oro monetario y DEG
Moneda y depésitos 105 105
Titulos de deuda 15 110 125
Préstamos 70 70
Participaciones de capital y en fondos de inversion 155 190 345
Seguros, pensiones y mecanismos

normalizados de garantia 26 26
Derivados financieros y OCAE
Otras cuentas por cobrar/por pagar 40 94 134
Total 210 300 0 295 0 805

Revaloracion

Activos (desglose por instrumentos)

Oro monetario y DEG 12 12
Titulos de deuda | | 2
Participaciones de capital y en fondos de inversion | |
Total [ 2 0 0 12 15

Pasivos (desglose por instrumentos)

Titulos de deuda | 3 4
Participaciones de capital y
en fondos de inversién | 2 3

Total 2 5 0 0 0 7
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Cuadro 2.3c (conclusién)

Categorias funcionales

ID IC DF Ol AR Total
PIl (cierre)
Activos (desglose por instrumentos)
Oro monetario y DEG 782 782
Moneda y depésitos 75 39 114
Titulos de deuda 13 55 32 100
Préstamos 52 52
Participaciones de capital y
en fondos de inversién 63 155 218
Seguros, pensiones y mecanismos normalizados de garantia 25 25
Derivados financieros y OCAE 10 10
Otras cuentas por cobrar/por pagar I 34 45
Total 87 210 10 186 853 1.346
Pasivos (desglose por instrumentos)
Oro monetario y DEG | |
Moneda y depésitos 116 116
Titulos de deuda 20 118 138
Préstamos 74 74
Participaciones de capital y en fondos de inversion 159 201 360
Seguros, pensiones y mecanismos normalizados de garantia 26 26
Derivados financieros y OCAE
Otras cuentas por cobrar/por pagar 44 100 144
Total 223 319 0 317 0 859

Nota: ID = Inversién directa.
IC = Inversién de cartera.
DF = Derivados financieros (distintos de reservas) y opciones de compra de acciones por parte de empleados.
Ol = Otra inversion.
AR = Activos de reserva.



CAPITULO

Principios contables

A. Introduccion

3.1 En este capitulo se consideran las caracteristicas
de las partidas bésicas de las cuentas internacionales y
los principios contables que rigen su registro. Las partidas
de las cuentas internacionales son o flujos o saldos. En el
contexto de las cuentas internacionales, los saldos se deno-
minan posiciones. Las partidas se registran conforme a un
conjunto coherente de principios contables para garantizar
una integracién completa de los flujos y las posiciones asi
como un registro simétrico entre las contrapartes. En este
capitulo primero se describen las caracteristicas impor-
tantes de los flujos y las posiciones. A continuacién se
explican los sistemas de contabilidad por partida doble y
por partida cuddruple en el contexto de las cuentas interna-
cionales. Por dltimo, se describen los principios generales
relativos a momento de registro, valoracion y agregacion y
registro neto. Los tipos especificos de flujos y posiciones
y su registro conforme a los principios contables generales
se describen en los capitulos pertinentes.

B. Flujos y posiciones

Referencias:

SCN 2008, capitulo 3, “Flows, Stocks and Accounting
Rules”.

FMI, Manual de estadisticas de finanzas puiblicas
(MEFP 2001), capitulo 3, “Flujos, saldos y reglas
contables” (secciones A—B).

3.2 Los flujos se refieren a las acciones economicas y
los efectos de eventos que ocurren dentro de un periodo
contable, en tanto que las posiciones se refieren al nivel
de los activos o pasivos en un momento determinado.
Los flujos internacionales se registran en las cuentas
como transacciones (balanza de pagos) y en la cuenta
de otras variaciones de los activos y pasivos financieros.
Los flujos y las posiciones se integran de manera que
los flujos registrados expliquen completamente todas las
variaciones de posiciones entre dos momentos determi-

nados. Las posiciones y los flujos de los activos y pasivos
financieros se agrupan de acuerdo con las clasificaciones
funcionales y por instrumento de los activos y pasivos
financieros. Las transacciones no financieras por lo gene-
ral se agrupan en funcién de su naturaleza y sus caracte-
risticas. Las posiciones de activos y pasivos financieros
frente al exterior figuran en la posicién de inversion inter-
nacional. Los tipos especificos de flujos se describen en
los capitulos pertinentes. La clasificacion de los activos y
pasivos financieros se analiza en los capitulos 5 y 6.

l. Flujos

3.3 Los flujos reflejan la creacion, la transforma-
cion, el intercambio, la transferencia o la extincion de
valor econdémico; implican cambios en el volumen, la
composicion o el valor de los activos y pasivos de una
unidad institucional. Esta clasificacion es el fundamento
de las cuentas de flujos, descritas en los capitulos 8—13.
Los flujos también pueden clasificarse en a) los que
estan relacionados con transacciones y b) otros flujos.

a. Transacciones

3.4 Una transaccion es una interaccion entre dos
unidades institucionales que ocurre por mutuo acuerdo
o en virtud de la ley y que implica un intercambio de
valor o una transferencia. Las transacciones se clasi-
fican de acuerdo con la naturaleza del valor econémico
proporcionado, a saber, bienes o servicios, ingreso pri-
mario, ingreso secundario, transferencias de capital,
activos no financieros no producidos, activos o pasivos
financieros. En los capitulos 8 y 10-13 se analizan las
transacciones. Acuerdo mutuo significa que existen
conocimiento y consentimiento previos por parte de las
unidades institucionales. Las transacciones establecidas
por ley son aplicables principalmente a ciertas transac-
ciones distributivas, como el pago de impuestos, multas
y sanciones. Si bien los impuestos o las sanciones se
aplican a unidades institucionales individuales en virtud
de decisiones administrativas o judiciales, la comunidad
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reconoce y acepta de forma colectiva la obligacion de
pagar impuestos y sanciones. Debido al intercambio de
valor, una transaccién comprende dos flujos econémi-
cos, uno en cada sentido; por ejemplo, bienes suminis-
trados por una parte a cambio de dinero proporcionado
por la otra parte. La definicién se extiende a acciones
dentro de una unidad institucional que a efectos ana-
liticos conviene tratar como transacciones, ya que con
frecuencia la unidad opera en dos capacidades distintas,
como cuando una parte opera como sucursal. La defini-
cién también abarca las transferencias unilaterales, para
lo cual las transferencias se identifican como el flujo
correspondiente al valor econémico proporcionado. Las
transacciones registradas en las cuentas internacionales
se producen entre dos unidades institucionales, una resi-
dente de la economia compiladora y la otra no residente!.

3.5 Las transacciones ilegales se tratan de la misma
manera que las acciones legales. Las transacciones ilega-
les son las que estdn prohibidas por la ley. Las acciones
econdmicas ilegales son transacciones solo cuando las
unidades institucionales involucradas participan en las
acciones por acuerdo mutuo. Caso contrario, se las con-
sidera otros flujos. Las estadisticas macroecondmicas,
incluidas las cuentas internacionales, abarcan todos los
fenémenos econdmicos, ya sean ilegales o legales. Las
discrepancias en la definicién de transacciones ilega-
les entre las economias o dentro de una economia a la
larga creardn incoherencias en las cuentas internaciona-
les, si se omitiesen las transacciones ilegales. Ademds,
las transacciones ilegales por lo general afectan otras
transacciones legales (por ejemplo, la exportacion ilegal
de bienes puede dar lugar a ciertos derechos financieros
legales frente al exterior). Por lo tanto, la exclusion de las
transacciones ilegales podria provocar un desequilibrio
en las cuentas internacionales.

3.6 Las transacciones registradas en la balanza de
pagos son interacciones entre un residente y una uni-
dad institucional no residente. Por la naturaleza de las
cuentas internacionales, las transacciones intraunidad no
se registran. Los flujos entre la sucursal y la matriz se
registran como interacciones entre unidades institucio-
nales, en las que la sucursal se considera una unidad ins-
titucional separada (una cuasisociedad). Andlogamente,

1Sin embargo, como se indica en el parrafo 3.6, las unidades insti-
tucionales hipotéticas se crean para tener en cuenta las transacciones
transfronterizas que ocurren dentro una misma sociedad. En las cuen-
tas nacionales, las transacciones también comprenden algunas accio-
nes dentro de una unidad institucional (transacciones intraunidad),
con el fin de proporcionar un panorama mas util a efectos analiticos
sobre el producto, los usos finales y los costos. Pueden citarse como
ejemplos el consumo de capital fijo, los movimientos de existencias
y la produccién de bienes para uso final de los mismos productores.

cuando una empresa hipotética (una cuasisociedad) se
crea para la tenencia de tierras y edificaciones conexas
por parte de propietarios no residentes, los flujos entre
los propietarios no residentes y la empresa hipotética se
consideran interacciones entre unidades institucionales.

3.7 Las transacciones en activos externos entre dos
unidades institucionales residentes son transacciones
internas. No obstante, estas transacciones afectan las posi-
ciones en activos externos de las dos unidades residentes
en cuestion. La posicidn de activos externos de una uni-
dad residente se reduce y la posicién en el mismo activo
externo de otra unidad residente aumenta, provocando un
cambio en el desglose sectorial interno si las dos partes
pertenecen a sectores distintos. Esas transacciones produ-
cen cambios en la estructura de la posiciones en activos
externos y deben registrarse en las cuentas internaciona-
les como un reclasificaciéon de sectores de tenencias (es
decir, en la cuenta de otras variaciones de los activos y
pasivos financieros)2. Si ambas unidades pertenecen al
mismo sector institucional, las partidas de reclasificacién
se anulan entre si, y por lo tanto no tienen ningtin efecto
en las posiciones sectoriales. De manera similar, cuando
los instrumentos financieros emitidos por residentes son
intercambiados entre no residentes, no se registra ninguna
transaccion en la balanza de pagos y no se produce nin-
guna variacion en los pasivos externos en general3.

3.8 Para determinar si una transaccién de un activo
financiero externo es una transaccién entre un residente
y un no residente, el compilador tiene que conocer las
identidades de ambas partes. Pero puede ser que la infor-
macién disponible sobre transacciones de derechos que
constituyen activos externos no permita identificar a las
dos partes de la transaccion. Es decir, puede ser que al
compilador no le sea posible determinar si un residente
que adquiere o cede un derecho sobre un no residente
realiza la transaccién con otro residente o con un no
residente, o si un no residente trata con otro no residente
o con un residente. Por lo tanto, las transacciones inter-
nacionales registradas pueden comprender no solo las
que conciernen a activos y pasivos y que ocurren entre
residentes y no residentes, sino también las que implican
activos financieros de economias y que ocurren entre
dos residentes, y, en menor medida, las transacciones
que ocurren entre no residentes. (Véanse también los
parrafos 4.152—4.153 sobre otras cuestiones relacionadas

2La transaccion de residente a residente entre el comprador y el
vendedor se registra en las cuentas nacionales.

3Como se indicé en el parrafo A3.4, las contribuciones nacionales
a la compilacién de datos sobre flujos financieros en uniones
monetarias y econémicas se asignan de acuerdo con la perspectiva
deudor/acreedor en aras de la simetria bilateral.
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con la atribucién entre las partes de transacciones de
instrumentos financieros llevadas a cabo entre residentes
y no residentes. Ademds, es posible que las transaccio-
nes de activos y pasivos externos entre residentes deban
tenerse en cuenta para fines especificos, en particular los
descritos en el parrafo 14.21).

3.9 Ciertos acuerdos mutuos implican a tres partes.
Por ejemplo, las garantias implican al garante, el deudor
y el acreedor. Las transacciones que ocurren entre dos
partes (por ejemplo, entre el garante y el deudor, o entre
el garante y el acreedor, o entre el deudor y el acreedor)
siempre deben identificarse y registrarse como tales. En
el caso de las garantias por una sola vez, la activacién de
la garantia da lugar a transacciones o, en ciertos casos,
otros flujos (véase una definicién y andlisis de otros flu-
jos en los parrafos 3.19-3.22) entre cada uno de los tres
pares que forman las tres partes (véase el tratamiento de
las garantias extraordinarias en los parrafos 8.42-8.45
y 13.27). Para cada par, las transacciones en las cuentas
internacionales se registran si una parte es residente y la
otra es no residente.

3.10 Las actividades de servicios pueden consistir
en una unidad (un agente) que dispone la realizacién
de una transaccién entre otras dos unidades a cambio
de una comisién pagada por una de las dos partes de
la transaccién. En tal caso, la transaccion se registra
exclusivamente en las cuentas de las dos partes que par-
ticipan en la transaccién y no en las cuentas del agente
que facilita la transaccion. Por lo tanto, en el caso de los
agentes, las transacciones deben atribuirse a la econo-
mia del operador principal en cuyo nombre se realizan
dichas transacciones y no a la economia del agente que
representa o que actiia en nombre de ese principal. Las
cuentas del agente muestran solo la comisién cobrada al
principal por los servicios de intermediacién prestados
(véase también el parrafo 4.149).

3.11 Toda transaccién implica dos asientos, un débito
y un crédito, para cada una de las partes. Es decir, cada
transaccion consiste en dos flujos, que dan lugar a dos
asientos contables para cada parte. (Como cada transac-
cién implica dos asientos contables, seria mds exacto que
una frase como “transaccién de bienes” se sustituyera
por “transaccién concerniente a bienes” o “asiento rela-
tivo a bienes” o “flujo de bienes”). Las reclasificaciones
también implican dos asientos en cada economia. Todos
los otros flujos que no son transacciones ni reclasifica-
ciones implican un asiento para cada parte, ya que afec-
tan directamente el patrimonio neto.

Tipos de transacciones

3.12 Las transacciones pueden ser de muy diversas
formas. Las transacciones pueden clasificarse segiin sean
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intercambios o transferencias (véase el parrafo 3.13), y
segun sean monetarias o no monetarias (véase el parrafo
3.14). Por otro lado, ciertas transacciones se reorganizan
mediante el redireccionamiento o la particién (véanse
los parrafos 3.16-3.17), mientras que otras transacciones
podrian ser imputadas para reflejar las relaciones econd-
micas subyacentes (véase el parrafo 3.18).

Intercambios o transferencias

3.13 Toda transaccién implica un intercambio o una
transferencia. Un intercambio implica la entrega de algo
de valor econdmico a cambio de un elemento corres-
pondiente de valor econdmico. Las compras de bienes
y servicios, la adquisicién de activos, la remuneracion
de empleados, los dividendos, etc. son siempre inter-
cambios. Un intercambio recibe a veces el nombre de
una transaccién de “algo por algo” o una transaccion
con quid pro quo. Una transaccién que comprende una
transferencia implica la entrega (o la recepcion) de valor
econémico por parte de una de las partes sin recibir
(o entregar) a cambio un elemento correspondiente de
valor econémico. El asiento de una transferencia sirve
para proporcionar el asiento de contrapartida de un flujo
unilateral. Los impuestos, la condonacién de deudas, las
donaciones y las transferencias personales son ejemplos
de transferencias. Una transaccién que implica una trans-
ferencia también se denomina una transaccién de “algo
por nada” o una transaccién sin quid pro quo.

Transacciones monetarias y no monetarias

3.14 Toda transaccién es una transaccién monetaria o
no monetaria. Una transaccion monetaria es aquella en
que una unidad institucional realiza un pago (recibe un
pago) o contrae un pasivo (adquiere un activo) estable-
cido en unidades de dinero. Una transaccion no mone-
taria es aquella en que las partes de la transaccion no la
expresan inicialmente en unidades de dinero. Las tran-
sacciones no monetarias incluyen el truque, la remunera-
cién en especie, los pagos en especie, la compensacion
en especie y las transferencias en especie. En especie
significa que los recursos se proporcionan en formas
diferentes de los fondos, como por ejemplo bienes, ser-
vicios e intereses no cobrados. Por ejemplo, el suminis-
tro de bienes de ayuda del exterior es una transferencia
en especie. Como todos los flujos han de expresarse
en términos monetarios, es necesario que los valores
monetarios de las transacciones no monetarias se midan
indirectamente o se estimen de otra manera. La princi-
pal caracteristica distintiva de una transaccién moneta-
ria es que las partes implicadas expresan su acuerdo en
términos monetarios, como por ejemplo un monto deter-
minado de unidades de una moneda por cada unidad de
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un bien. Las transacciones monetarias y no monetarias
pueden ser o intercambios o transferencias.

Reorganizacion de las transacciones
para fines estadisticos

3.15 La mayoria de las transacciones pueden ser
observadas claramente dado que la forma en que se efec-
tdan también refleja las relaciones econdémicas subya-
centes. Sin embargo, algunas transacciones (tal como
aparecen ante las unidades institucionales) no reflejan
las relaciones econdmicas subyacentes, y por lo tanto es
necesario reorganizarlas a fin de que las cuentas reflejen
la realidad econémica. El redireccionamiento, la parti-
cién y la imputacién son tres métodos de reorganizacién
empleados en las cuentas internacionales.

Redireccionamiento

3.16 Mediante el redireccionamiento, una transaccion
se registra como si aconteciera en canales diferentes de
los observados. Por ejemplo, una transaccién directa entre
la unidad A y la unidad C puede entenderse mejor como
una transaccién que ocurre primero entre la unidad A
y la unidad B y posteriormente entre la unidad B y la
unidad C. Esto sucede sobre todo cuando una unidad que
participa en una transaccion no figura en los registros
contables por razones administrativas. Las contribucio-
nes sociales pagadas por los empleadores directamente a
un sistema de jubilacién son un ejemplo (véase la expli-
cacién del registro de las contribuciones sociales en los
parrafos 12.32-12.39). El redireccionamiento pone de
manifiesto el hecho econémico de una transaccion de este
tipo al mostrar las contribuciones sociales como parte
de la remuneracién pagadera por los empleadores a los
empleados, quienes a su vez hacen contribuciones socia-
les al sistema de jubilacién. De manera similar, los ele-
mentos de transferencia de las loterias y otros juegos de
azar son transacciones efectuadas a través del operador de
juegos de azar, pero que se redireccionan para que ocu-
rran directamente entre los participantes de la loterfa o los
juegos de azar, es decir, entre los hogares y posiblemente
las instituciones de beneficencia (véase el parrafo 12.25).

Particion

3.17 La particién desagrupa dos o mds transacciones
diferentes que aparecen como una sola transaccién desde
la perspectiva de las partes que intervienen en ella. Por
ejemplo, los intereses por pagar y por cobrar de los inter-
mediarios financieros se fraccionan en dos componentes.
Un componente representa el rendimiento de la inver-
sién (interés puro), mientras que el otro representa la

compra de servicios de intermediacién financiera que los
intermediarios no cobran explicitamente (véase la expli-

cacion sobre la medicién de los servicios de intermedia-
cién financiera en los pérrafos 10.126-10.136). De igual
manera, cuando un derivado financiero se liquida con la
entrega del activo subyacente, este hecho debe dividirse
en una transaccion correspondiente al derivado financiero
y una transaccion aparte correspondiente al activo subya-
cente. Un ejemplo de particién y redireccionamiento es la
valoracion de bienes en términos f.0.b. (franco a bordo),
con los servicios de transporte y seguro registrados por
separado (véase la explicacién sobre c.i.f. (costo, seguro y
fletes) y los ajustes f.o.b. en el parrafo 10.34).

Imputacion

3.18 La imputacion de transacciones es la creacién
de asientos en las cuentas cuando las partes no especi-
fican transacciones separadas. Como regla general, las
transacciones han de imputarse solo en casos especificos
para reflejar las relaciones econdmicas subyacentes. Las
transacciones se imputan en las cuentas internacionales
en los siguientes casos concretos:

a) Las utilidades no distribuidas de las empresas de
inversién directa se atribuyen a los inversionistas
directos como si dichas utilidades se hubieran dis-
tribuido en proporcion a las participaciones de esos
inversionistas en las utilidades de las empresas de
inversién directa y como si los inversionistas las
hubieran reinvertido en la empresa de inversion
directa. La razén de este tratamiento es que, como
por definiciéon una empresa de inversién directa
estd sometida al control o la influencia de un inver-
sionista o inversionistas directos, la decision de
retener una parte de sus utilidades dentro de la
empresa constituye una decisién de inversién por
parte del inversionista o los inversionistas directos.
El tratamiento de las utilidades retenidas de las
empresas de inversién directa se describe en los
parrafos 11.40-11.47.

b) El ingreso de la inversion de las reservas técnicas
que mantienen las compaiiias de seguro se consi-
dera pagadera a los titulares de las pdlizas, y se
considera que estos a su vez reembolsan los fondos
a las compaiifas de seguro como primas suplemen-
tarias, aunque en términos de flujos de caja reales,
el ingreso de la propiedad es retenido por las com-
pafifas de seguro. El mismo tratamiento se aplica
al ingreso obtenido de la inversién de las reservas
técnicas de las garantias normalizadas. El ingreso
obtenido de la inversion de las reservas técnicas
que mantienen las compafifas de seguros de vida
y los sistemas de pensiones de contribuciones
definidas, asi como del aumento de los derechos



a prestaciones durante el periodo correspondiente
a sistemas de pensiones de prestaciones definidas,
también se considera pagadero a los titulares de las
polizas, y se considera que estos a su vez adquie-
ren derechos financieros frente a las compaififas
de seguros de vida y los fondos de pensiones. Las
reservas técnicas son pasivos de las compafifas de
seguro, los garantes y los fondos de pensiones, y
son activos de los titulares de las pdlizas. Por lo
tanto, el ingreso de la inversién atribuible a los
titulares de las pdlizas es un indicador del ingreso
por cobrar de los titulares de las pdlizas con res-
pecto a sus derechos. Esta imputacién presenta una
panorama mds adecuado del ingreso disponible de
los titulares de las pdlizas, de su ahorro y de la pro-
duccién y el comercio de los servicios de seguros.

¢) Las utilidades retenidas de los fondos de inversion
se tratan como si fueran distribuidas a los accio-
nistas, y se considera que estos a su vez las rein-
vierten en el fondo de inversion. El tratamiento y
registro de estas transacciones se explica en los
parrafos 11.37-11.39.

d) Si el gobierno dispone que una entidad no resi-
dente asuma funciones fiscales relacionadas con el
endeudamiento o los desembolsos del gobierno en
el exterior, sin los correspondientes flujos econé-
micos, o con flujos incompletos, entre el gobierno
y la mencionada entidad no residente, las transac-
ciones se imputan en las cuentas del gobierno y de
la entidad no residente para reflejar las actividades
fiscales del gobierno. La imputacion de estas tran-
sacciones se describe en los parrafos 8.24-8.26,
1140 y 12.48.

e) Los impuestos o los subsidios implicitos relaciona-
dos con un régimen de tipos de cambio mdltiples
se analizan en el parrafo 3.107.

b. Otros flujos

3.19 Los otros flujos son las variaciones en el volu-
men, el valor o la clasificacion de un activo o un pasivo
que no se derivan de una transaccion entre un residente
y un no residente. Los otros flujos constituyen fenéme-
nos econémicos legitimos y reflejan variaciones de los
activos y pasivos entre las posiciones de apertura y de
cierre que no se derivan de transacciones. En el contexto
de las cuentas internacionales, los otros flujos se regis-
tran solo en los casos de activos y pasivos financieros que
representan derechos u obligaciones frente a no residen-
tes y oro en lingotes (véase el parrafo 3.24), dado que la
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posicién de inversion internacional se refiere solo a los
activos y pasivos financieros frente al exterior.

3.20 Los otros flujos abarcan diversas clases de varia-
ciones de los activos y pasivos que analiticamente corres-
ponden a dos categorias amplias:

a) Las otras variaciones en el volumen de los acti-
vos y pasivos reflejan entradas de activos nue-
vos en los balances y retiros de activos y pasivos
existentes de dichos balances que no se deben a
interacciones por mutuo acuerdo entre unidades
institucionales (es decir, transacciones).

b) Revaloraciones (ganancias y pérdidas por tenen-
cias) de activos o pasivos debidas a variaciones
de precios o de los tipos de cambio. En las cuentas
internacionales, las revaloraciones se subdividen en
las que se deben a variaciones de los tipos de cambio
y las que se deben a otras variaciones de precios.

3.21 Las otras variaciones en el volumen de activos y
pasivos se registran cuando:

a) Aparecen en los balances de cierre activos nuevos
que no figuraban en los balances de apertura.

b) Desparecen de los balances de cierre activos exis-
tentes que figuraban en los balances de apertura.

c) Estas apariciones o desapariciones no son producto
de transacciones.

Se incluyen cancelaciones contables de derechos
financieros por parte de acreedores, reclasificaciones
de activos, monetizacién y desmonetizacién de oro en
lingotes y otros sucesos. Si se realizan condonaciones
de deuda, como por ejemplo en un entorno no comer-
cial, las transacciones se registran (véanse los parrafos
13.22-13.23). En el caso de las cancelaciones de deuda,
a veces puede no quedar claro si deben clasificarse como
transacciones o como otros flujos. En entornos comer-
ciales, si no se dispone de informacién especifica, la can-
celacion de deuda puede tratarse como otras variaciones
en el volumen de los activos (véanse también los parrafos
9.8-9.11). Los cambios en la condicién de los activos y
pasivos financieros existentes debidos a cambios de resi-
dencia de las personas de una economia a otra se tratan
como otras variaciones en el volumen de los activos.
Estos flujos son el resultado de un cambio de clasifica-
cién de la condicién de residencia del propietario y, por
ende, no deben clasificarse como transacciones (véanse
también los parrafos 9.21-9.23). La asuncién de deudas
debida a la activacién de garantias y la reprogramacion
de deudas son el resultado de acuerdos mutuos entre las
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partes y, por lo tanto, se clasifican como transacciones
(véanse los parrafos 8.42-8.45 y 8.54, respectivamente).

3.22 Una cuenta independiente (cuenta de otras varia-
ciones de los activos y pasivos financieros) muestra las
variaciones de los activos y pasivos debidas a otros flu-
jos. En el capitulo 9 se describe la estructura de esta
cuenta, asi como las diversas categorias de otros flujos
y su tratamiento.

2. Posiciones

3.23 Las posiciones se refieren al nivel de activos
o0 pasivos financieros en un momento determinado. Se
registran en la posicién de inversion internacional, que
es un balance de los activos y pasivos financieros frente
al exterior. Por lo general, las posiciones se muestran al
comienzo y al final de un periodo contable. Las posicio-
nes entre dos periodos se conectan con flujos ocurridos
en ese lapso, dado que las variaciones de las posiciones
son producto de transacciones y otros flujos.

3.24 Los activos financieros son activos econdmicos
que constituyen instrumentos financieros. Los activos
financieros comprenden los derechos financieros y, por
convencién, el oro monetario mantenido en lingotes
(incluido el oro mantenido en cuentas de oro asignadas).
Un derecho financiero es un instrumento financiero que
tiene un pasivo de contrapartida. El oro en lingotes no
es un derecho y no tiene un pasivo de contrapartida.
Sin embargo, es tratado como activo financiero debido
a la funcién especial que desempefla como medio de
intercambio financiero en los pagos internacionales que
efectdan las autoridades monetarias y como activo de
reserva mantenido por las autoridades monetarias.

3.25 La posicién de inversién internacional com-
prende los activos y los pasivos financieros de caracter
internacional. Todos los derechos financieros implican
a dos partes, de manera que son de caricter interna-
cional si el derecho es exigible frente a un no residente.
Andlogamente, todos los pasivos implican a dos partes,
de manera que son de caricter internacional si la obli-
gacién compromete a un no residente. La posiciéon de
inversion internacional se describe en el capitulo 7.

C. Sistema contable

Referencias:

SCN 2008, capitulo 2, “Overview”.

Gorter, Cornelis N., y Manik L. Shrestha, “Bookkeeping
Conventions and the Micro-Macro Link”, Review of
Income and Wealth, vol. 50, junio de 2004.

3.26 El sistema contable en el que se basan las cuen-
tas internacionales se sustenta en principios de contabi-
lidad generales. Para comprender el sistema contable de
las cuentas internacionales, cabe distinguir tres princi-
pios de contabilidad:

a) El método de contabilidad por partida doble en
forma vertical, también conocido en la contabili-
dad empresarial simplemente como contabilidad
por partida doble.

b) El método de contabilidad por partida doble en
forma horizontal.

¢) El método de contabilidad por partida cuddruple.

Método de contabilidad por partida doble
en forma vertical: Asientos correspondientes

3.27 La caracteristica principal de la contabilidad
por partida doble en forma vertical es que cada tran-
saccién da origen a por lo menos dos asientos corres-
pondientes, denominados tradicionalmente asientos de
crédito y débito, en el libro de la parte que efectda la
transaccion. Las cuentas internacionales de una econo-
mia deben compilarse de acuerdo con la contabilidad por
partida doble en forma vertical desde la perspectiva de
los residentes de esa economia. Cada transaccién es un
intercambio o una transferencia, y por eso requiere dos
asientos. Este principio garantiza que los totales de todos
los asientos de crédito y débito correspondientes a todas
las transacciones sean iguales, lo que permite confirmar
la coherencia de las cuentas de una unidad determinada.
Las reclasificaciones también dan origen a asientos de
crédito y débito. Los asientos correspondientes a otros
flujos se registran directamente en variaciones del patri-
monio neto. Asi, la contabilidad por partida doble en
forma vertical garantiza la identidad fundamental del
balance de una unidad, es decir, el valor total de los
activos es igual al valor total de los pasivos mads el patri-
monio neto. El valor total de los activos de propiedad
de una entidad menos el valor total de los pasivos arroja
el patrimonio neto. En las cuentas internacionales, la
posicién de inversion internacional es un indicador de
los derechos financieros netos frente a no residentes mas
el oro en lingotes mantenido como oro monetario. Estos
términos de examinan en los parrafos 7.1-7.2.

Método de contabilidad por partida doble en
forma horizontal: Asientos de contrapartida

3.28 El concepto de la contabilidad por partida doble
en forma horizontal sirve para compilar cuentas que
reflejen las relaciones econdmicas mutuas entre diferen-
tes unidades institucionales de una manera coherente.



Esto significa que si la unidad A proporciona algo a la
unidad B, las cuentas de A y B muestran la transaccién
por el mismo monto: como pago en la cuenta de A y
como ingreso en la cuenta de B. La contabilidad por
partida doble en forma horizontal garantiza la coheren-
cia de los registros correspondientes a la categoria de
cada transaccion que efectian las partes. Por ejemplo,
a nivel mundial, los dividendos por pagar de todas las
economias deben ser iguales a los dividendos por cobrar
de todas las economfas.

Método de contabilidad por partida cuadruple

3.29 La aplicacién simultdnea de los asientos de con-
tabilidad por partida doble en forma vertical y horizontal
se traduce en un sistema contable por partida cuddruple,
que sirve como base para el registro de las cuentas nacio-
nales y las cuentas internacionales. Asimismo, las defi-
niciones, las clasificaciones y los principios contables
de las cuentas internacionales se derivan del punto de
vista de la simetria conceptual y de la declaracién simé-
trica por parte de las economias que comercian entre si.
El sistema de contabilidad por partida cuddruple trata
en forma coherente situaciones con multiples partes o
grupos que participan en las transacciones, cada uno de
los cuales practica la contabilidad por partida doble en
forma vertical. Por lo tanto, una sola transaccion entre
dos partes da origen a cuatro asientos. A diferencia de
la contabilidad empresarial, las cuentas internacionales
abordan las interacciones entre una multitud de unidades
en forma paralela, y por consiguiente se debe prestar
especial atencion a la coherencia. Por ejemplo, como un
pasivo de una unidad es el reflejo de un activo financiero
de otra unidad, su valoracién, asignacién en el tiempo y
clasificacién deben ser idénticas para evitar incongruen-
cias a la hora de agregar los balances de las unidades en
totales regionales o mundiales. Lo mismo sucede con
todas las transacciones y los otros flujos que afectan
los balances de dos partes. En las cuentas internaciona-
les, el método de contabilidad por partida cuddruple es
necesario para las comparaciones bilaterales y los datos
mundiales integrados.

Tipos de asientos contables

3.30 En las cuentas internacionales los flujos se regis-
tran de acuerdo con las siguientes convenciones y termi-
nologia. En las cuentas corriente y de capital, un crédito
denota asientos de exportaciones, de cuentas por cobrar
correspondientes a ingreso primario, transferencias y
disposiciones de activos no financieros no producidos.
Un débito denota asientos de importaciones, de cuentas
por pagar correspondientes a ingreso primario, trans-
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ferencias y adquisiciones de activos no financieros no
producidos.

3.31 En el caso de las transacciones sobre activos y
pasivos financieros, se utilizan los términos “adquisicién
neta de activos financieros” y “emision neta de pasivos”.
Las partidas de la cuenta financiera se registran en cifras
netas y por separado para cada activo financiero y pasivo
(es decir, representan las variaciones suscitadas por todos
los asientos de crédito y de débito en un ejercicio conta-
ble). El uso de los términos “adquisicién neta de activos
financieros” y “emision neta de pasivos” destaca la forma
en que la cuenta financiera repercute en la posicién de
inversién internacional, y simplifica asimismo la inter-
pretacion de los datos. Una variacién positiva denota un
aumento de los activos o los pasivos y una variacion nega-
tiva denota una disminucién de los activos o pasivos. Sin
embargo, la interpretacién de un aumento o una disminu-
cién segin la nocién de crédito o débito depende de si el
aumento o la disminucidn se refiere a activos o pasivos
(un débito en el caso de un activo es un aumento, mientras
que un débito en el caso de un pasivo es una disminucién).
Si bien en las transacciones de la cuenta financiera no se
hace hincapié en la presentacion de débitos y créditos, es
importante reconocer y mantener las identidades conta-
bles; por ejemplo, un crédito siempre se equipara concep-
tualmente con el correspondiente débito, y este dltimo se
refiere a un aumento de un activo o a una disminucién
de un pasivo (véase el recuadro 2.1). Las convenciones
para la agregacion, consolidacion y registro de los activos
frente a los pasivos se describen en la seccién F.

D. Momento de registro de los flujos

Referencias:

SCN 2008, capitulo 3, “Stocks, Flows, and Accounting
Rules”.

FMI, MEFP 2001, capitulo 3 (Seccién C), “Flujos, sal-
dos y reglas contables”.

FMI, Manual de estadisticas monetarias y financieras
(MEMF) 2000, parrafos 225-228.

FMI, Estadisticas de la deuda externa: Guia para com-
piladores y usuarios, recuadro 2.1, “La seleccién
de una base de registro: Argumentos a favor de la
contabilidad en valores devengados”.

3.32 Una vez identificado un flujo, es necesario deter-
minar el momento en que ocurrié para poder compilar el
valor de todos los flujos dentro de un periodo contable
dado. Las cuentas internacionales no muestran las tran-
sacciones ni otros flujos individuales, pero hay varias
razones que obligan a establecer reglas precisas sobre
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su asignacién temporal individual. En primer lugar,
tienen que formularse reglas para determinar en qué
periodo contable han de registrarse los flujos discretos.
En segundo lugar, una asignacién temporal precisa de
los flujos individuales dentro del periodo contable es
crucial para establecer la distincion entre las variaciones
del valor neto debidas a las transacciones y otras varia-
ciones (por ejemplo, otras variaciones en el volumen y
revaloraciones). En tercer lugar, el caricter integrado
del sistema implica que las posiciones registradas en el
balance también son influenciadas por el momento de
registro de los flujos. Por dltimo, el sistema de contabili-
dad por partida cuddruple exige que las partes efectien
al mismo tiempo los asientos correspondientes a una
transaccion. Esto garantiza la coherencia de las cuentas
de cada parte (por ejemplo, coherencia entre la partida de
mercancias y los correspondientes asientos en la cuenta
financiera) y la simetria de registro entre las economias
que comercian entre si.

3.33 Uno de los problemas que se presenta al deter-
minar el momento de registro de las transacciones es que
las actividades de las unidades institucionales a menudo
se extienden a lo largo de periodos en los que pueden
distinguirse varios momentos importantes. Por ejemplo,
las exportaciones e importaciones de bienes comienzan
con la firma de un contrato entre un vendedor y un com-
prador; abarcan las fechas en que los bienes cruzan las
fronteras, una fecha de entrega y una fecha o fechas de
vencimiento de los pagos, y se completan Unicamente
cuando el vendedor recibe el dltimo pago. Cada uno de
estos momentos distintos es en cierta medida econémi-
camente pertinente y puede dar lugar a multiples transac-
ciones en las cuentas internacionales. Como se explica
en los siguientes parrafos, todas las transacciones deben
registrarse en base devengado, que determina el periodo
al que debe atribuirse la transaccion.

l. Otras bases de registro

3.34 En un sentido amplio, el momento de registro
podria determinarse sobre cuatro bases: base devengado,
base vencimiento de pago, base compromiso y base
caja. Es posible que se usen otras bases de momento de
registro con ciertas fuentes de datos, como el momento
de traslado fisico o el proceso administrativo. La base
devengado se utiliza en las cuentas internacionales y en
otros importantes sistemas estadisticos macroeconémi-
cos (por ejemplo, cuentas nacionales, finanzas publicas
y estadisticas monetarias y financieras).

3.35 En la contabilidad base devengado, los flujos
se registran en el momento en que el valor econdomico
se crea, transforma, intercambia, transfiere o extingue.

Esto significa que los flujos que implican un cambio de
propiedad econémica se contabilizan cuando se traspasa
la propiedad y que los servicios se registran cuando se
prestan. En otras palabras, los efectos de los eventos
econdmicos se registran en el periodo en el que ocurren,
independientemente de que se haya efectuado o esté pen-
diente el cobro o el pago de efectivo. Cuando un evento
econdémico estd acompafiado de un pago posterior, como
la importacioén de bienes con crédito comercial, el des-
fase se corrige registrando cada evento por separado, con
un crédito comercial por pagar como asiento de contra-
partida en el momento de la importacion.

3.36 En la contabilidad base vencimiento de pago se
registran los flujos que dan lugar a pagos en efectivo en
el momento de vencimiento de los pagos. Si se realiza
un pago antes de la fecha de vencimiento, los flujos se
registran cuando se efectia el pago en efectivo.

3.37 En la contabilidad base compromiso, los flujos
se registran cuando una unidad se compromete a una
transaccion. Por lo general, esta base se aplica solo en el
caso de la adquisicién de activos financieros o la emisién
de pasivos y las compras de bienes, servicios e insumos
de mano de obra. El momento de registro suele ocurrir
cuando se asume un compromiso o cuando se expide una
orden de compra.

3.38 En la contabilidad base caja, los flujos se regis-
tran cuando se recibe o se desembolsa efectivo. En su
forma estricta, solo se incluyen los flujos en que el medio
de cambio es el efectivo.

2. Uso de la contabilidad base devengado en
las cuentas internacionales

3.39 En el Manual se recomienda el uso de la base
devengado para determinar el momento de registro de
los flujos. En la base devengado el momento de registro
coincide con el momento en que ocurren los eventos que
dan origen al flujo efectivo de recursos. En el método
de base caja el momento de registro podria ser signifi-
cativamente diferente del momento en que ocurren las
transacciones y actividades econdémicas a las que estdn
vinculadas los flujos de efectivo. En el registro en base
vencimiento de pago las transacciones suelen registrarse
después de que los flujos de recursos hayan tenido lugar,
aunque las largas demoras relacionadas con la base caja
se reducirian en la mayoria de los casos. Con la base
compromiso, el momento de registro seria previo al flujo
efectivo de los recursos.

3.40 La base devengado brinda la informacién mas
completa porque registra todos los flujos de recursos,
incluidas las transacciones no monetarias, las transac-



ciones imputadas y otros flujos. Este registro completo
garantiza la integracién de los flujos y las variaciones
en los balances. La base devengado es coherente con la
forma en que se definen las transacciones, los otros flu-
jos y los principales agregados econémicos (balanza de
bienes y servicios, préstamo neto/endeudamiento neto).
También se asemeja a la contabilidad empresarial.

a. Momento de registro de las transacciones

3.41 El traspaso de la propiedad econdmica es esen-
cial a la hora de determinar el momento de registro en
base devengado de las transacciones de bienes, activos
no financieros no producidos y activos financieros. El
término “propiedad econdmica” refleja la realidad sub-
yacente que las cuentas econdmicas procuran medir. El
término tiene en cuenta donde se encuentran los riesgos
y las recompensas de la propiedad. Los conceptos de
propiedad econémica y los riesgos y las recompensas
conexas se examinan mdas a fondo en el parrafo 5.3. Un
cambio de propiedad desde un punto de vista econd-
mico significa que en la préctica se transfieren todos los
riesgos, las recompensas y los derechos y las respon-
sabilidades de la propiedad. En general, el traspaso de
la “propiedad legal” también implica un traspaso de la
“propiedad econémica”. En ciertos casos, el traspaso de la
“propiedad econémica” ocurre 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 no se produce un
traspaso de propiedad econdémica, aunque si se produce
un traspaso de propiedad legal. Por ejemplo, en el caso
de los acuerdos de recompra que implican la entrega de
titulos a cambio de efectivo, los riesgos y las recompensas
inherentes a los titulos permanecen en manos del tenedor
original (como se explica en los parrafos 5.52-5.54) y la
Unica transaccion es un préstamo. De manera similar, en
el caso de los préstamos de titulos sin garantia en efectivo,
no se produce un traspaso de propiedad de los titulos,
aunque pueden surgir comisiones relacionadas con los
préstamos de titulos (véanse los parrafos 11.67-11.68).

3.42 Las transacciones en bienes, activos no financie-
ros no producidos y activos financieros de propiedad de
unidades institucionales se registran en el momento en
que se traspasa la propiedad econémica del activo subya-
cente. Cuando no sea evidente el traspaso de propiedad,
se considera que el traspaso de propiedad ocurre en (o lo
determina) el momento en que las partes de la transac-
cién lo asientan en sus libros o cuentas.

3.43 Los principios generales para aplicar la base
devengado al momento de registro de los diferentes flu-
jos se describen en los parrafos 3.44-3.66. Las descrip-
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ciones mds especificas del registro en base devengado
constan en los capitulos pertinentes.

Aplicacion a los bienes

3.44 Las transacciones de bienes deben registrarse al
mismo tiempo que se produce el traspaso de propiedad
econdmica. Se considera que el traspaso de propiedad
econdmica ocurre en el momento en que las partes conta-
bilizan los bienes y efectiian el cambio correspondiente en
sus activos y pasivos financieros. En el caso de los bienes
de capital de alto valor, como buques, maquinaria pesada
y otros equipos, los traspasos de propiedad se registran en
el momento en que las partes acuerdan que se produce el
traspaso de propiedad (véase el parrafo 10.28). Cuando se
firma un contrato para fabricacién u otro tipo de construc-
cién por adelantado, los trabajos en curso son objeto de un
traspaso de propiedad progresivo, cuya conclusién puede
tardar varios meses o afios. Cuando el contrato estipula
pagos escalonados (pagos a cuenta), a menudo se puede
obtener un valor aproximado de la transacciéon tomando
el valor de los pagos parciales efectuados en cada periodo
(véanse los parrafos 5.71 y 10.107). Una diferencia entre el
momento en que se produce el traspaso de la propiedad y
el momento en que se efectdan los pagos puede dar origen
a créditos y anticipos comerciales.

3.45 El momento de registro de las estadisticas de
comercio internacional de mercancias en general se ajusta
a los procedimientos de aduana, los cuales se establecen
para registrar el movimiento de bienes entre fronteras.
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 econémica.
Un sistema de recoleccién de datos basado en la infor-
macién de aduanas suele ofrecer opciones para las fechas
en que pueden registrarse las transacciones (por ejemplo,
el momento de radicacion de la declaracién de aduanas
o el de despacho de los bienes por parte de la misma).
Segun las directrices internacionales para las estadisticas
de comercio internacional, el registro debe producirse
en el momento de radicacion de la declaracion de adua-
nas. Idealmente, para fines de las cuentas internacionales
deberian ajustarse los datos de aduanas (véanse los parra-
fos 3.61-3.66). De la misma manera, un sistema en el que
se registran pagos puede no reflejar el momento preciso
del traspaso de la propiedad econémica de los bienes.

3.46 Los bienes en consignacion (es decir, bienes des-
tinados a la venta pero no vendidos efectivamente cuando
cruzan la frontera) deberdn registrarse solo cuando se
produzca el traspaso de propiedad. En el caso de los bie-
nes sujetos a contratos de arrendamiento financiero, se
considera que el traspaso de propiedad ocurre al inicio
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del contrato (véanse la definicion de arriendo financiero
en el parrafo 5.56 y la explicacion sobre las posiciones y
transacciones derivadas de arrendamientos financieros
en los parrafos 7.57 y 10.17 f)). Los bienes enviados al
extranjero para transformacién que permanecen en poder
de la misma parte no se tratan como si su propiedad
econdmica hubiera sido traspasada. Los bienes pueden
trasladarse entre la matriz y una de sus sucursales en el
extranjero. En tal caso, es posible que se haya producido
un traspaso de la propiedad econdémica de los bienes o
que hayan sido enviados a transformacién. El tratamiento
estadistico correcto consiste en determinar la unidad que
asume los riesgos y las recompensas mds claramente (por
ejemplo, a partir de criterios como si los bienes se inclu-
yen en las cuentas, y la unidad que se encarga de la venta
posterior de los bienes). En el caso de los bienes en com-
praventa, las compras y las ventas posteriores se registran
en el momento en que se produce el traspaso econémico.

Aplicacion a los servicios

3.47 Las transacciones de servicios se registran en
el momento que se prestan los servicios. Ciertos servi-
cios, como algunos servicios de transporte y hotelerfa,
se prestan dentro de un periodo discreto, en cuyo caso
la determinacién del momento de registro no presenta
problemas. Otros servicios se suministran o tienen lugar
de manera continua. Por ejemplo, los servicios de cons-
truccién, los arrendamientos operativos y los servicios de
seguro se registran de manera continua mientras se los
suministra. Cuando se realiza una construcciéon con un
contrato previo, la propiedad de la estructura se transfiere
efectivamente por etapas, seglin se desarrollan los traba-
jos. Cuando los servicios se suministran a lo largo de un
periodo determinado, pueden efectuarse pagos anticipa-
dos o liquidaciones diferidas por concepto de dichos ser-
vicios (por ejemplo, fletes, seguros, servicios portuarios).
El suministro de servicios debe registrarse en base deven-
gado en cada periodo contable (es decir, deben registrarse
conforme se prestan y no cuando se efectden los pagos).
Los asientos correspondientes a pagos anticipados o liqui-
daciones diferidas deben registrarse en las cuentas ade-
cuadas en el momento en que ocurran (como se explica en
el parrafo 3.35 con respecto a la importacion de bienes).

Aplicacion al ingreso primario y las transferencias

3.48 Las transacciones distributivas se registran en
el momento en que surgen los correspondientes dere-
chos. Asi, por ejemplo, la remuneracién de empleados, los
intereses, las contribuciones y las prestaciones sociales se
registran en todos los casos en el periodo durante el cual se
generan los montos por pagar. (Véase la informacién sobre
el registro de la remuneracién de empleados relacionada

con las opciones de compra de acciones en los parrafos
11.20-11.21). Con respecto a algunas transacciones distri-
butivas, el momento del devengo depende de la decision
de la unidad sobre cudndo distribuir el ingreso primario o
realizar la transferencia. Los dividendos se registran en el
momento en que las acciones dejan de incluir dividendos.
Hay tres fechas relacionadas con los dividendos:

a) La fecha en que se declaran.

b) La fecha en que se excluyen del precio de mer-
cado de las acciones, que se conoce como ‘“fecha
ex dividendos”. Los receptores de dividendos se
determinan a partir de la némina de accionistas
en ese momento y los accionistas posteriores no
tienen derecho a los dividendos.

¢) La fecha en que se pagan.

Si bien los dividendos a veces pueden estar relaciona-
dos con las utilidades de la empresa correspondientes
al periodo previo, en otros casos la relacién es tenue o
inexistente. El precio de las acciones incluye los divi-
dendos declarados hasta la fecha ex dividendos, de tal
manera que el propietario de las acciones antes de la
fecha ex dividendos es el propietario de la participacién
y no es propietario de un instrumento de deuda separado
relacionado con dividendos declarados y no pagados.
Entre la fecha ex dividendos y la fecha efectiva de liqui-
dacidn, el monto por pagar se registra como otras cuentas
por cobrar/pagar. Los retiros de ingreso de cuasisocieda-
des, como las utilidades distribuidas de las sucursales, se
registran cuando ocurren efectivamente. Las utilidades
reinvertidas se derivan de las utilidades retenidas, y por
lo tanto se registran en el periodo en que se devengan
las utilidades retenidas. (Véase una explicacién de las
cuestiones relacionadas con el célculo de las utilidades
reinvertidas en los parrafos 11.33-11.47).

3.49 Los intereses se registran segin el principio de
base devengado de manera continua ya que los recursos
financieros se proporcionan para uso de manera conti-
nua. Con respecto a algunos instrumentos financieros,
el deudor no efectiia pago alguno al acreedor hasta el
vencimiento del instrumento financiero, fecha en la cual
el deudor cumple con su obligacién con un pago dnico;
el pago abarca el monto de los fondos proporcionados
originalmente por el acreedor y los intereses acumula-
dos durante la vigencia total del instrumento financiero.
Los asientos correspondientes a los intereses devengados
en cada periodo anterior al vencimiento deberdn regis-
trarse como transacciones financieras que representan
una adquisicion adicional del activo financiero por parte
del acreedor y una emision de un pasivo de igual monto
por parte del deudor.



3.50 Los impuestos y demads transferencias obligato-
rias deberdn registrarse cuando ocurren las actividades,
transacciones u otros eventos que crean el derecho del
gobierno a los impuestos u otros pagos. En principio, los
impuestos sobre el ingreso y las contribuciones socia-
les basadas en el ingreso deben atribuirse al periodo en
el cual se genera el ingreso. Sin embargo, en la pric-
tica puede ser necesaria cierta flexibilidad para que los
impuestos sobre el ingreso deducidos en la fuente y los
pagos anticipados regulares de los impuestos sobre el
ingreso puedan registrarse en los periodos en que se
efectian los pagos, y cualquier obligacion tributaria final
sobre el ingreso pueda registrarse en el periodo en que se
determina la obligacion.

3.51 Algunas transferencias obligatorias, como mul-
tas, sanciones y confiscacion de propiedades se deter-
minan en un momento especifico. Estas transferencias
se registran cuando se establece un derecho legal, lo
cual puede suceder cuando un tribunal emite un fallo o
cuando se publica una decisién administrativa.

3.52 La determinacién del momento de registro de las
donaciones y demads transferencias voluntarias puede ser
complicada debido a la amplia gama de condiciones de
elegibilidad con distinto poder legal. En algunos casos, el
beneficiario potencial de una donacién tiene un derecho
legal si ha satisfecho ciertas condiciones, como haber asu-
mido previamente gastos para un proposito determinado
o haber aprobado una ley. Estas transferencias se registran
cuando quedan satisfechos todos los requisitos y todas las
condiciones. En otros casos, el beneficiario de la dona-
cién nunca tiene un derecho legal con respecto al donante,
y la transferencia deberd atribuirse en el momento de la
liquidacién (por ejemplo, pago en efectivo). En general, el
momento de registro de las transferencias voluntarias se
determina en funcién del momento en que se produce un
traspaso de la propiedad econdmica de los recursos (bie-
nes, servicios o activos financieros) que son los asientos
correspondientes a las transferencias.

Aplicacion a las transacciones de activos
no financieros no producidos

3.53 Las transacciones de activos no financieros no
producidos se registran en el momento en que ocurre
el traspaso de la propiedad econémica de estos activos.
El tratamiento es similar al de los bienes y los activos
financieros, tal como se explic6 en los parrafos 3.44 y
3.54-3.55, respectivamente.

Aplicacion a las transacciones de activos
financieros

3.54 Las transacciones de activos financieros (inclui-
dos los pagos en efectivo) se registran cuando se produce
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el traspaso de propiedad economica. Algunos activos
financieros, como los créditos relacionados con el comer-
cio, son el resultado implicito de una transaccién no finan-
ciera. En tales casos se considera que el derecho financiero
se origina cuando ocurre la correspondiente transaccién
no financiera. En algunos casos, las partes de una tran-
saccion pueden tener la impresion de que los traspasos de
propiedad ocurren en distintas fechas porque adquieren la
documentacién que sirve de prueba de la transaccion en
distintos momentos. La causa de esta variacion suele ser el
proceso de compensacion, o el tiempo que tarda en llegar
el correo con los cheques. Las cantidades implicadas en
ese “flotante” pueden ser importantes en el caso de los
depdsitos transferibles y de las otras cuentas por cobrar y
por pagar. Si no fuese posible fijar una fecha determinada,
el momento en que ocurre la transaccién se determina de
acuerdo con la fecha en que el acreedor recibe el pago o
algtin otro activo financiero.

3.55 Las transacciones de titulos se registran en el
momento en que ocurre el traspaso de propiedad, que
determina la fecha de transaccién. Ambas partes deben
registrar la transaccién en el momento que se produce
el traspaso de propiedad, no cuando se entrega el activo
financiero. Si el pago ocurre después del traspaso de pro-
piedad, se generan cuentas por cobrar o por pagar. En la
préctica, si la demora entre el momento de la transaccién
y la liquidacién es corta, la fecha de liquidacién puede
considerarse como un sustituto aceptable, de manera
que no se generen cuentas por cobrar o por pagar. Sin
embargo, si las demoras son mds prolongadas, deben
identificarse las cuentas por cobrar y por pagar.

3.56 Segtin la base devengado, los reembolsos de deu-
das se registran cuando estas se extinguen (como cuando
el acreedor las paga, reprograma o condona). Si se pro-
ducen atrasos en los pagos, no se debe imputar ninguna
transaccion, pero los atrasos deben seguir indicandose
en el mismo instrumento hasta que se extinga el pasivo.
Sin embargo, si el contrato dispone una modificacion de
las caracteristicas del instrumento financiero cuando se
producen atrasos, la modificacion debe registrarse como
una reclasificacién en la cuenta de otras variaciones
de los activos y pasivos financieros. La reclasificacion
se aplica a situaciones en que se mantiene el contrato
original pero se modifican sus condiciones (por ejemplo,
tasas de interés o plazos de reembolso). Si se renegocia
el contrato o cambia la naturaleza del instrumento, en
virtud de un acuerdo entre las partes, de una categoria
a otra (por ejemplo, de bonos a participaciones de capi-
tal), las consecuencias han de registrarse como nuevas
transacciones. De conformidad con el principio de base
devengado, una obligacién vencida de liquidacién de un
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contrato de derivados financieros no se registra como
una transaccion; sin embargo, la obligacion se reclasifica
como pasivo de deuda debido al cambio en la naturaleza
del activo (véase el parrafo 5.82).

3.57 Los datos sobre atrasos son importantes de por
si solos, y por lo tanto deben presentarse como partidas
suplementarias, en los casos en que sean significativos
(o en partidas informativas en el caso del financiamiento
excepcional; véase el apéndice 1). Si bien es util identifi-
car ciertos atrasos que cominmente revisten importancia
(como los atrasos relacionados con deuda publica o con
garantia publica), se necesita flexibilidad para determi-
nar las partidas de atrasos cuya divulgacién es impor-
tante, seguin las circunstancias de cada economia. Los
atrasos también se describen en los parrafos 5.99-5.102.

3.58 La activaciéon de garantias (no estandar) por
una sola vez da lugar a transacciones financieras ya que
implican la creacién de un nuevo pasivo. El momento de
registro de los flujos derivados de la activacién de garan-
tias por una sola vez (si corresponde, incluidas transfe-
rencias de capital y otras variaciones en el volumen de
los activos) depende de que ocurran eventos que activan
las garantias. El tratamiento de los flujos derivados de la
activacion de garantias por una sola vez se describe en
mas detalle en los parrafos 8.42-8.45.

3.59 Las opciones de compra de acciones por parte de
empleados se reconocen en la fecha en que se conceden.
La remuneracién de empleados relacionada con opciones
de compra de acciones por parte de los empleados debe
registrarse como devengada a lo largo del periodo al que
corresponde la opcidn, que es por lo general el periodo com-
prendido entre las fechas de concesion y ejercicio. A veces
las opciones pueden comprender el periodo anterior a la
fecha de concesion, lo cual también debe tenerse en cuenta
a la hora de asignar la remuneracion de los empleados.

b. Momento de registro de los flujos

3.60 Los otros flujos abarcan las variaciones en el
volumen de los activos y las revaloraciones. Las otras
variaciones en el volumen de los activos son normalmente
hechos discretos que suceden en momentos precisos o en
el transcurso de periodos muy breves de tiempo. Las
otras variaciones en el volumen de los activos, incluidas
las reclasificaciones, se registran a medida que se produ-
cen. Las revaloraciones pueden ocurrir continuamente a
medida que varian los precios y los tipos de cambio. En
la préctica, las revaloraciones suelen calcularse entre dos
momentos determinados en los que se valoran los activos
y pasivos en cuestion.

3. Ajustes del momento de registro

3.61 Las diferencias en el momento de registro por
parte de las economias que comercian entre si pueden
deberse a varios factores. Uno de los problemas intrinse-
cos de las transacciones internacionales es la diferencia
de husos horarios. Las diferencias en el momento de
registro pueden obedecer a demoras en las entregas del
correo o en los procesos de compensacién de los pagos.
Varias fuentes de datos a menudo solo se aproximan a
la base requerida. Es importante ajustar el momento de
registro en los casos en que existen divergencias impor-
tantes con respecto a la base requerida.

3.62 Cuando seleccionen las fuentes estadisticas, los
compiladores deberian considerar la ventaja de utilizar
datos con una fecha de registro correcta. Por ejemplo, los
registros de giros efectivamente realizados sobre présta-
mos son preferibles a las fuentes que contengan fechas
de autorizacién o de programas que no necesariamente
se cumplen.

3.63 Es posible que deba ajustarse el momento de
registro de las estadisticas de comercio internacional
de mercancias, ya que estas no siempre reflejan los
traspasos de propiedad econdmica. Ademds, es posible
que no siempre reflejen correctamente los movimien-
tos fisicos. Los ajustes del momento de registro deben
hacerse en los casos en que las practicas de las estadis-
ticas de aduanas provoquen distorsiones. Por ejemplo,
en el caso de la compra o venta de buques y aerona-
ves, podria usarse la informacién del momento en que
los bienes se registran en los libros del proveedor o el
cliente. Una practica recomendada consiste en determi-
nar el momento en que ocurren entregas o transaccio-
nes individuales de gran tamafio (como un buque o una
aeronave) para garantizar que el flujo de los bienes y
las correspondientes transacciones de financiamiento
se registren en el mismo periodo.

3.64 La fecha en que se produce el traspaso de la
propiedad econémica de los bienes y la fecha en que
estos se registran en las estadisticas del comercio exte-
rior pueden ser muy diferentes cuando el proceso de
importacién o exportacién entrafia un largo viaje. Si
el valor unitario del comercio varia considerablemente
desde el principio hasta el final del periodo que se
declara, una diferencia de uno o mds meses entre el
embarque o la recepcién de los bienes, por una parte,
y el traspaso de propiedad, por la otra, puede generar
errores en el balance de una economia y asimetrias
entre las economias que comercian entre si. Es pre-
ciso verificar, quizd por muestreo, las practicas que
se siguen y, en principio, efectuar ajustes de momento
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de registro, para corregir las estadisticas del comercio
exterior, para las clases de bienes sujetos a un traspaso
de propiedad en fecha distinta a la de su registro en
dichas estadisticas.

3.65 Los bienes en consignacion a menudo pueden
registrarse en el momento en que cruzan la frontera,
suponiendo que ha tenido lugar un cambio de propiedad
o confiando en que estd proximo a ocurrir. Si se sigue ese
tratamiento y luego no ocurre efectivamente el traspaso
de propiedad, tendrdn que realizarse ajustes, preferible-
mente revisando los asientos originales. En la prictica,
estos ajustes pueden efectuarse en el periodo en que se
devuelven los bienes, si se trata de casos de limitada
importancia.

3.66 El registro de cambios proporciona datos en base
caja. Para ciertas transacciones, el registro en base caja o
devengado puede ser igual, pero para muchas otras serd
diferente. Concretamente, es posible que las transaccio-
nes de bienes, servicios e ingresos no coincidan con los
pagos correspondientes a la liquidacién de las transac-
ciones. Se debe usar de forma rutinaria otra informacién
para verificar o ajustar las categorias de transacciones
seleccionadas. Los compiladores que usan un sistema de
registro de cambios deben verificar todas las transaccio-
nes de liquidacién de gran magnitud. Es posible que la
informacién sobre los intereses, ya sea de los registros
de pago o del calendario de servicio de la deuda, no
sea apropiada para la contabilidad en base devengado.
Deben estudiarse y aplicarse otros métodos para obtener
el devengo de intereses, como el uso de datos sobre posi-
ciones y tasas de interés contractuales.

E. Valoracion
Referencias:

SCN 2008, capitulo 3, “Stocks, Flows, and Accounting
Rules”.

FMI, MEFP 2001, capitulo 3, “Flujos, saldos y reglas
contables”.

FMI, Estadisticas de la deuda externa: Guia para com-
piladores y usuarios, parrafos 2.31-2.52, 6.12.

3.67 Los precios de mercado se refieren al valor de
cambio corriente, es decir, los valores a los que los bienes
y otros activos, los servicios y la mano de obra o se inter-
cambian de hecho o podrian intercambiarse por dinero.
Los precios de mercado son la base para valorar las cuen-
tas internacionales. En esta seccién se describen los prin-
cipios generales para la valoracion de flujos y posiciones.
La valoracién de tipos especificos de flujos y posiciones se
analizan en mas detalle en los capitulos pertinentes.

Capitulo 3 e Principios contables

I. Valoracion de las transacciones

3.68 El precio de mercado para las transacciones se
define como la suma de dinero que un comprador paga
por un bien a un vendedor en una transaccion consen-
sual; el intercambio se efectiia entre partes independien-
tes entre si y tiene motivos puramente comerciales, y a
veces se denomina “en pie de igualdad”. En un sentido
estricto, el precio de mercado es Unicamente el precio
adoptado para un intercambio realizado en las condicio-
nes establecidas. Otro intercambio de una unidad igual,
aun en casi idénticas circunstancias, podria resultar en
un precio de mercado distinto. Definido de esta manera,
el precio de mercado debe diferenciarse claramente del
precio cotizado en el mercado, del precio de mercado
mundial, del precio corriente, del precio justo de mer-
cado o de cualquier otro precio que sirva para expresar la
generalidad de los precios de una clase de intercambios
supuestamente iguales y no el precio que realmente se
aplicé a una determinada transaccién. Tampoco debe
interpretarse que equivale necesariamente a un precio de
mercado libre, es decir, no debe suponerse que una tran-
saccién de mercado siempre tiene lugar en una situacion
de estricta competencia de mercado. De hecho, puede
ocurrir en una estructura monopolista, monopsonista o
en cualquier otra estructura de mercado. En realidad, el
mercado puede definirse en un sentido tan estricto que se
limite a una transaccion dnica en su clase efectuada entre
partes independientes.

3.69 Los valores de cambio efectivos en un contrato
entre dos partes en la mayoria de los casos representaran
los precios de mercado segiin la descripcién del parrafo
anterior, independientemente de impuestos y subsidios.
En los parrafos 3.77-3.79 se describen casos en que los
valores de cambio efectivos no representen los precios
de mercado. Las transacciones que implican dumping
y descuentos representan precios de mercado. El precio
de mercado es el precio que paga el comprador después
de tener en cuenta reintegros, reembolsos, ajustes, etc.
efectuados por el vendedor. Las importaciones y expor-
taciones de mercancias generales se registran en valores
f.o.b., que incluyen todos los impuestos a la exportacién
por pagar o las devoluciones de impuestos por cobrar.

3.70 Las transacciones de activos y pasivos finan-
cieros se registran de conformidad con los principios
generales descritos en el parrafo 3.68. Concretamente,
las transacciones de préstamos, depdsitos y otras cuentas
por cobrar o por pagar también deben valorarse a pre-
cios de mercado. Las transacciones de activos y pasivos
financieros deben registrarse excluyendo comisiones,
cargos e impuestos, ya sea que estos se cobren de forma
explicita, se incluyan en el precio del comprador o se
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deduzcan de los ingresos del vendedor. Esto se debe a
que tanto el deudor como el acreedor deben registrar el
mismo monto para una transaccion relativa al mismo
instrumento financiero. Las comisiones, los cargos y
los impuestos deben registrarse en forma separada de la
transaccion relativa al activo y el pasivo financieros, en
las categorias apropiadas. La valoracién de transacciones
de instrumentos financieros, que excluyen los gastos por
comisiones (registrados como servicios), difiere de la
valoracion de los transacciones de activos no financieros,
que incluyen todos los costos de traspaso de propiedad,
salvo que se paguen por separado.

3.71 Cuando los precios de mercado de las transac-
ciones no son observables, la valoracién a precios equi-
valentes a los de mercado ofrece una aproximacion a los
primeros. En tales casos, los precios de mercado de bienes
iguales o similares, si existen, ofrecerdn una buena base
para aplicar el principio de los precios de mercado. En
general, los precios de mercado deben obtenerse de los
mercados en los que se comercian habitualmente los mis-
mos articulos, u otros similares, en cantidad suficiente
y en circunstancias andlogas. Si no existe un mercado
adecuado donde se negocie en el periodo en curso un bien
o servicio determinado, la valoracion de una transaccion
relativa a ese bien o servicio puede derivarse de los precios
de mercado de bienes y servicios similares, con los ajustes
debidos por diferencias de calidad y de otro tipo.

3.72 Algunos casos en que los precios de mercado no
estan disponibles o plantean problemas especificos son
las transacciones de trueque, el suministro de bienes y
servicios de forma gratuita y los bienes en régimen de
arrendamiento financiero. Si un comprador y un vende-
dor efectdan una transaccién de trueque —intercambio
de bienes o servicios por otros bienes, servicios o activos
(de igual valor)— los bienes o servicios intercambiados
deben valorarse a los precios que les habrian correspon-
dido si se hubiesen vendido en el mercado. De manera
similar, las donaciones en especie pueden valorarse uti-
lizando los precios de mercado de los bienes y servi-
cios en el momento de la transferencia. El costo de la
adquisicién también puede usarse en ciertas situaciones,
particularmente si no hay un desfase entre la adquisicién
y la transferencia. La adquisicién de bienes en régimen
de arrendamiento financiero debe valorarse a los precios
de mercado vigentes en el momento de la adquisicion,
si esos precios estan disponibles. Si no se determina un
precio, quiza sea necesario utilizar estimaciones de los
valores corrientes de adquisiciéon depreciados o el valor
presente neto de los rendimientos futuros esperados.

3.73 La valoracién de mercado también plantea pro-
blemas en el caso de transacciones de bienes en que los

contratos establecen un periodo de cotizacién a menudo
meses después de que los bienes hayan cambiado de
manos. En tales casos se debe estimar el valor de mer-
cado en el momento del traspaso de propiedad, para
ser revisado con el valor de mercado real, cuando se
conozca. El valor de mercado estd dado por el precio de
contrato, aun si se desconoce en el momento de traspaso
de la propiedad.

3.74 Los valores de las transacciones imputadas
deberdn derivarse de los valores de otras transacciones
observas con las que estdn relacionadas. Por ejemplo, los
valores de las transacciones de utilidades reinvertidas se
derivan de las participaciones directas de los inversionis-
tas en el ahorro neto de la empresa de inversion directa
antes de que se distribuyan las utilidades reinvertidas.
Las utilidades reinvertidas y el registro de los respecti-
vos asientos en la cuenta financiera se describen en los
parrafos 8.15-8.16 y 11.33-11.47.

3.75 Cuando el gobierno o las instituciones privadas
sin fines de lucro de una economia proporcionan recursos
no financieros sin un quid pro quo a no residentes, debe-
rdn aparecer los mismos valores en las cuentas interna-
cionales del receptor y el donante. De conformidad con
los principios generales, tales recursos deben valorarse
al precio de mercado que les habrian correspondido si se
hubieran vendido en el mercado. El donante puede tener
una percepcion del valor imputado de la transacciéon muy
diferente al valor imputado por el receptor. Como regla
general se sugiere que para el registro se utilice como
base el valor asignado por el donante.

3.76 Es posible que en algunos casos los valores efec-
tivos de cambio no representen los precios de mercado.
Se pueden citar como ejemplo las transacciones que
implican los siguientes factores: precios de transferen-
cia entre las empresas filiales, convenios de manipula-
cién con terceros y ciertas transacciones no comerciales,
incluidas las tasas de interés concesionarias. Los precios
pueden ser subfacturados o sobrefacturados (es decir,
presentados a un precio distinto del precio real, por ejem-
plo, para evadir impuestos o controles de cambio), en
cuyo caso es necesario evaluar un valor equivalente al
de mercado. Debe efectuarse un ajuste cuando los valo-
res de cambio efectivos no representen los precios de
mercado, aunque quiza no sea practico en muchos casos.
El ajuste de los valores de cambio efectivos para reflejar
los precios de mercado incidird en otras cuentas. Por lo
tanto, de efectuarse estos ajustes, también deberan efec-
tuarse ajustes correspondientes en las otras cuentas, por
ejemplo, si se ajustan los precios de los bienes, también
se deberdn ajustar las transacciones conexas en la cuenta
del ingreso o la cuenta financiera.



3.77 Los precios de transferencia se refieren a la
valoracién de transacciones entre empresas afiliadas.
En algunos casos, los precios de transferencia pueden
obedecer a la distribucién del ingreso o a acumulacio-
nes o retiros de participaciones de capital. El reem-
plazo de los valores contables (precios de transferencia)
por valores equivalentes de los precios de mercado es
conveniente en principio, cuando las distorsiones son
grandes y cuando la disponibilidad de los datos (como
los ajustes realizados por funcionarios de aduanas o
tributarios o por las economias asociadas) lo permite.
La seleccién de los mejores equivalentes de los valo-
res de mercado como sustitutos de valores contables
requiere cautela y un criterio basado en la informacién
recogida. El tratamiento de los precios de transferencia
entre empresas afiliadas se examina m4s a fondo en los
pérrafos 11.101-11.102.

3.78 El intercambio de bienes entre empresas afi-
liadas a menudo puede ser de una indole tal que no
figure en el intercambio entre partes independientes
(por ejemplo, componentes especializados utilizables
Unicamente cuando estidn incorporados en el producto
acabado). Andlogamente, el intercambio de servicios,
tales como los administrativos y de conocimientos
técnicos, tal vez carezca de un equivalente aproximado
en las clases de transacciones de servicios que comtn-
mente tienen lugar entre partes independientes. Por lo
tanto, en transacciones entre partes afiliadas, puede
ser dificil determinar un valor comparable al valor de
mercado, y los compiladores tal vez no tengan otra
alternativa que la de aceptar una valoracién basada en
costos de produccién explicitos u otros valores asig-
nados por la empresa. La valoracion de los honorarios
por administracion y otros casos similares se examinan
mads a fondo en el parrafo 10.150.

3.79 Ciertas transacciones no comerciales, como una
donacién en especie, carecen de un precio de mercado,
mientras que otras transacciones no comerciales pue-
den efectuarse a un precio implicito que incluye cierto
elemento de donacién o concesién, de modo que ese
precio tampoco es de mercado. Tal seria el caso, por
ejemplo, de los intercambios negociados de bienes entre
gobiernos y los préstamos gubernamentales con inte-
reses mas bajos que los que se aplicarfan a préstamos
puramente comerciales con similares periodos de gracia,
plazos de reembolso y otras condiciones. Los préstamos
en condiciones concesionarias se describen en el parrafo
12.51. En principio, y aunque quizd no sea practico en
muchos casos, deberia efectuarse un ajuste para registrar
estas transacciones a precios de mercado y registrarse
una transferencia correspondiente a la diferencia entre el
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precio implicito y el precio de mercado. Las transaccio-
nes efectuadas por 6rganos del gobierno general y por
instituciones privadas sin fines de lucro, que no realizan
actividades puramente comerciales, suelen estar regidas
por consideraciones no comerciales. Sin embargo, las
transferencias que implican el suministro de bienes y
servicios también pueden ser efectuadas o recibidas por
otros sectores de la economia.

3.80 En los casos en que un solo valor de intercambio
refleja mas de una categoria de transaccidn, las transac-
ciones captadas en el intercambio tienen que ser des-
glosadas (desagrupadas) en transacciones individuales,
como se describe en el parrafo 3.17. En ese caso, el valor
total de las transacciones individuales desglosadas tiene
que ser igual al valor de mercado del intercambio ocu-
rrido. Por ejemplo, los valores de cambio relativos a divi-
sas pueden incluir una comisién por conversién de la
moneda. Toda porcidn relacionada con la conversién de
divisas debe registrarse por separado como transaccién
de servicios.

2. Valoracion de otros flujos

3.81 Los otros flujos en las cuentas internacionales
captan las variaciones en la posicién de inversién inter-
nacional de activos y pasivos financieros que no se deben
a transacciones. Las ganancias y pérdidas por tenencias
se derivan de fluctuaciones de los valores de mercado de
de las posiciones en activos y pasivos financieros. Las
ganancias y pérdidas por tenencias puede acumularse de
forma continua. Se produce una ganancia por tenencia
cuando aumenta el valor de un activo o disminuye el
valor de un pasivo; se produce una pérdida por tenencia
cuando disminuye el valor de un activo o aumenta el
valor de un pasivo. El valor de las ganancias o pérdi-
das por tenencias durante un periodo contable indica las
ganancias o pérdidas netas por tenencias correspondien-
tes a activos y pasivos de forma separada. En la prictica,
el valor de las ganancias y pérdidas por tenencias se
calcula para cada activo y pasivo entre dos momentos
determinados: el inicio del periodo (o el momento en
que se adquiere el activo o se contrae el pasivo) y el final
del periodo (o el momento en que se vende el activo o se
extingue el pasivo).

3.82 En el caso de los préstamos, depdsitos y otras
cuentas por cobrar o pagar que se venden con des-
cuento, los valores de las transacciones registrados en la
cuenta financiera pueden diferir de los valores nomina-
les registrados en la posicién de inversion internacional.
Estas diferencias se registran como cambios de valora-
cién en la cuenta de otras variaciones de los activos y
pasivos financieros (véase también el parrafo 9.33).
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3.83 Las otras variaciones del volumen de los activos
y pasivos financieros se registran a precios equivalen-
tes al precio de mercado de instrumentos similares. En
el caso de las cancelaciones contables de instrumentos
financieros valorados segun valores nominales, el valor
registrado en la cuenta de otras variaciones de los activos
y pasivos financieros debe corresponder a su valor nomi-
nal previo a la cancelacién contable. En el caso de todas
las reclasificaciones de activos y pasivos, los valores de
los instrumentos nuevos y viejos deben ser iguales.

3. Valoracion de posiciones
de activos y pasivos financieros

Referencia:

FMI, Monetary and Financial Statistics Compilation
Guide, parrafos 2.42-2.67.

3.84 Las posiciones en activos y pasivos financieros,
en general, deberdn valorarse como si hubieran sido
adquiridas en transacciones del mercado en la fecha de
declaracion en el balance. Muchos activos financieros
se negocian en los mercados con regularidad y, por con-
siguiente, pueden valorarse utilizando directamente las
cotizaciones del mercado. Si los mercados financieros
estan cerrados en la fecha del balance, los precios que
se deberdn utilizar en la valoracién son los que estaban
vigentes en la fecha inmediatamente precedente en que
los mercados estaban abiertos. Los titulos de deuda tie-
nen un valor de mercado corriente y un valor nominal,
y para ciertos fines puede ser ttil contar con datos com-
plementarios sobre los valores nominales de las posicio-
nes de los titulos de deuda (véase la definicién de valor
nominal en el parrafo 3.88).

3.85 Es necesario utilizar el equivalente de los precios
de mercado para valorar los activos y pasivos financieros
que no se negocian en mercados financieros o que se
negocian con muy poca frecuencia. En el caso de estos
activos y pasivos, serd necesario estimar los valores
razonables que, en efecto, se aproximan a los precios de
mercado. El valor presente de los flujos de caja también
puede usarse como una aproximacién a los precios de
mercado, siempre que se pueda utilizar una tasa de des-
cuento apropiada.

3.86 Las posiciones de los préstamos se registran
segun su valor nominal. El uso de los valores nominales
depende en parte de consideraciones pragmaticas sobre
la disponibilidad de los datos y la necesidad de man-
tener simetria entre deudores y acreedores. Ademads,
dado que los préstamos no estdn concebidos para acti-
vidades negociables, la ausencia de un mercado activo

hace que la estimacién de un precio de mercado sea
en cierta medida subjetiva. El valor nominal también
es ttil porque indica la obligacion legal real y el punto
de partida de las actividades de recuperacion de los
acreedores. En ciertos casos, los préstamos también
pueden ser comercializados, a menudo con descuento,
o es posible que exista o que se pueda estimar un valor
razonable. Se reconoce que el valor nominal presenta un
panorama incompleto de la posicién financiera, sobre
todo en el caso de los préstamos en mora. Por lo tanto,
la informacién sobre el valor nominal de los préstamos
en mora debe incluirse en una partida informativa o
suplementaria (véase la definicién de préstamos en mora
en el parrafo 7.50). Los préstamos que se hayan vuelto
negociables de hecho deberan reclasificarse como titu-
los de deuda (véanse los criterios de reclasificacion en
el parrafo 5.45).

3.87 Las posiciones relativas a los depdsitos y las
cuentas por cobrar o pagar también se registran segtin su
valor nominal. Estas posiciones dan origen a los mismos
problemas relativos a los valores nominal y razonable de
los préstamos. Los depésitos en los bancos y otras socie-
dades captadoras de dep6sitos en proceso de liquidacion
también deben registrarse segtin su valor nominal hasta
que se produzca su cancelacidn contable. Sin embargo,
si esos depdsitos son cuantiosos, deben presentare por
separado como partida suplementaria. El mismo trata-
miento es aplicable en cualquier otro caso de depdsitos
deteriorados, es decir, en los que la sociedad captadora
de depodsitos no estd en liquidacién pero se encuentra
insolvente.

3.88 Los valores de mercado, los valores razonables
y los valores nominales deben distinguirse de conceptos
tales como los valores amortizados, los valores faciales,
los valores contables y el costo histdrico.

a) El valor razonable es un valor equivalente al valor
de mercado. Se define como el monto en que un
activo podria ser intercambiado o en que un pasivo
podria ser liquidado entre dos partes informadas y
dispuestas en una transaccién en pie de igualdad.
Por lo tanto, representa una estimacién de lo que
se podria obtener si el acreedor hubiera vendido el
derecho financiero.

b) El valor nominal se refiere al monto pendiente que
el deudor debe al acreedor, el cual incluye el monto
del principal pendiente de reembolso y los inte-
reses devengados. Por lo tanto, el valor nominal
refleja la suma de fondos originalmente suminis-
trados, mds todos los anticipos posteriores, mas los
intereses devengados, menos los reembolsos (que



incluyen todos los pagos correspondiente a inte-
reses devengados)*. El valor nominal en moneda
nacional de un instrumento de deuda denominado
en moneda extranjera también incluye las ganan-
cias y pérdidas por tenencias derivadas de fluctua-
ciones del tipo de cambio.

¢) Elvalor amortizado de un préstamo refleja el pro-
ceso de eliminacién gradual del pasivo mediante
pagos regulares durante un periodo especificado
de tiempo. En la fecha de cada pago programado,
el valor amortizado es igual al valor nominal,
pero puede ser distinto del valor nominal en otras
fechas porque el valor nominal incluye los intere-
ses devengados y no pagados.

d) Elvalor facial es el monto no descontado pagadero
al tenedor en la fecha de vencimiento. También se
conoce como “valor a la par” o simplemente “par”.
Antes del vencimiento, el valor de mercado de un
bono puede ser mayor o menor que el valor facial,
dependiendo de la tasa de interés pagadera y la
percepcién de riesgo de incumplimiento de pago.
Conforme se aproximan la fecha de vencimiento
de los bonos, el valor de mercado se aproxima al
valor facial. Por ejemplo, si las tasas de interés son
mads altas que la tasa de cupén del bono, el bono
se vende con descuento (por debajo de par). En
cambio, si las tasas de interés son mds bajas que la
tasa de cup6n del bono, el bono se vende con una
prima (por encima de par).

e) El valor contable en la contabilidad empresarial
por lo general se refiere al valor registrado en los
libros de la empresa. Los valores contables pue-
den tener diferentes significados porque dependen
del momento de adquisicidn, las absorciones de
empresas, la frecuencia de las revaloraciones y
regulaciones tributarias y de otro tipo.

f) El costo historico, en su sentido estricto, refleja el
costo en el momento de adquisicién, pero a veces
también puede reflejar revaloraciones ocasionales.

3.89 La valoracion de los activos y los pasivos finan-
cieros en los datos declarados por las empresas u otros
declarantes pueden basarse en normas comerciales, de
supervision, tributarias o contables que no reflejen plena-

4En el caso de los instrumentos de deuda indexados a un indice
“estrecho”, el valor nominal también puede incluir las ganancias y
pérdidas por tenencias derivadas de los movimientos del indice (véase
el parrafo 11.61 b)). Pueden obtenerse mds detalles sobre el valor
nominal en Estadisticas de la deuda externa: Guia para compilado-
res y usuarios.
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mente los precios de mercado de los activos y pasivos. En
esos casos, deberdn ajustarse los datos para reflejar, con la
mayor aproximacion posible, el valor de mercado de los
activos y pasivos financieros, salvo cuando se registran en
valores nominales (véanse los parrafos 3.86-3.87).

3.90 Cuando los titulos 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 operador de valores (véanse
los parrafos 10.122-10.123). De manera similar, las posi-
ciones en activos y pasivos financieros denominados en
moneda extranjera deberian valorarse utilizando el punto
medio entre los tipos comprador y vendedor al cierre de
las operaciones en la fecha de referencia.

3.91 Los casos especificos sobre la valoracion de las
posiciones de activos y pasivos financieros, en particular
cuando los precios de mercado son inexistentes o plan-
tean problemas, se analizan en el capitulo 7, relativo a la
posicioén de inversion internacional.

4. Unidad de cuenta y conversion de monedas

a. Unidad de cuenta

3.92 Los valores de las transacciones no financieras y
financieras y los valores de las posiciones de los activos
y pasivos financieros pueden expresarse inicialmente en
diversas monedas o en otras medidas estandar de valor,
como los derechos especiales de giro (DEG). La conver-
sion de estos valores a una unidad de cuenta de referencia
es un requisito para la elaboracién de cuentas uniformes
y analiticamente significativas.

3.93 Las cuentas internacionales pueden compilarse
en moneda nacional y también en otra moneda. Se nece-
sitan datos en moneda nacional porque varios otros datos
macroeconémicos y microeconémicos se compilan en
moneda nacional, salvo en los casos en que la moneda
de curso legal sea una moneda extranjera. Los analisis
econémicos a menudo utilizan datos de varios otros sis-
temas de estadisticas macroeconémicas. Por otra parte,
los datos en una unidad de cuenta internacional (una
moneda extranjera) pueden ser necesarios para la gestion
internacional de la liquidez y para abordar problemas
especiales de niveles elevados de inflacién, fluctuacio-
nes importantes del tipo de cambio y tipos de cambio
multiples. Ademas, se necesita una unidad de cuenta
normalizada o internacional para facilitar la agregacion
de las cifras sobre una base mundial o regional y la com-
paracion internacional.
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3.94 Desdelaperspectivainternacional,serequiereuna
unidad de cuenta normalizada para fines de presentacion
y andlisis a escala mundial. Preferentemente, deberd ser
una unidad de cuenta estable; es decir, los valores de las
transacciones internacionales que se expresen en esa uni-
dad no deberdn verse significativamente afectados por
fluctuaciones (en relaciéon con la unidad de cuenta) de
los valores de las monedas en las que tienen lugar dichas
transacciones. Aun asi, las transacciones expresadas en
una unidad estable en ese sentido pueden reflejar varia-
ciones de precios debido a otras causas. Por ejemplo, una
serie expresada en una unidad de cuenta supuestamente
estable no es equivalente a un indicador de volumen o
una serie de precios constantes. En la prictica no existe
un ideal tedrico de una unidad de cuenta normalizada
ampliamente reconocida y perfectamente estable.

b. Moneda nacional frente a moneda extranjera

3.95 En una economia se establece una distin-
cién entre la moneda nacional y la moneda extranjera.
Moneda nacional es la moneda de curso legal en la
economia, emitida por la autoridad monetaria de dicha
economia, es decir, la moneda de la economia indivi-
dual o, en el caso de una union monetaria, la moneda
comiin de la zona a la que pertenece la economia. Todas
las otras monedas son monedas extranjeras.

3.96 Segun esta definicién, una economia que use
como moneda de curso legal una moneda emitida por la
autoridad monetaria de otra economia —como el ddlar
de EE.UU.— o de una zona monetaria a la cual no per-
tenece deberia clasificar esa moneda como extranjera,
aun si las transacciones locales se liquidan en dicha
moneda. El término “moneda” debe entenderse en su
sentido amplio (es decir, la moneda comprende no solo
los billetes y monedas sino también todas las formas de
pago emitidas por instituciones financieras en un territo-
rio econdmico). Las cuentas en oro sin asignacion y otras
cuentas en metales preciosos sin asignacién que otorgan
el derecho a exigir la entrega de oro o metal precioso
se tratan como si estuvieran denominadas en moneda
extranjera. El tratamiento de las cuentas sin asignacién
en otras materias primas se decidird conforme dichos
casos surjan en el futuro.

3.97 Los DEG siempre se consideran denominados
en moneda extranjera, inclusive en el caso de las econo-
mias que emiten las monedas que conforman la cesta del
DEG. Cualquier otra unidad de moneda emitida por una
organizacién internacional, excepto en el contexto de una
unidad monetaria (véase el parrafo 3.95), se considera
moneda extranjera.

c. Moneda de denominacién y moneda
de liquidacién

3.98 Debe establecerse una distincién entre la moneda
de denominacién y la moneda de liquidacién. La moneda
de denominacién estd definida por la moneda en que
se fija el valor de los flujos y las posiciones, segtin el
contrato suscrito entre las partes. Asi, todos los flujos de
caja se determinan usando la moneda de denominacion,
convertida de ser necesario a moneda nacional o a otra
unidad de cuenta para fines de liquidacién o compilacion
de cuentas. La moneda de denominacién es importante
para distinguir los valores de transaccion y las ganancias
y pérdidas por tenencia.

3.99 La moneda de liquidacién puede ser diferente
de la moneda de denominacién. El uso de una moneda
de liquidacion diferente de la moneda de denominacioén
significa simplemente que toda liquidacién que se pro-
duce implica una conversién de moneda. La moneda de
liquidacién es importante para la liquidez internacional
y la medicién de los drenajes potenciales de divisas. La
moneda de liquidacién también es importante a la hora
de definir los activos de reserva (véase el parrafo 6.64).

3.100 La moneda de denominacién de las participa-
ciones de capital y las participaciones en fondos de inver-
sion suele ser la moneda nacional de la economia en que
es residente el emisor. Pero si las participaciones de capi-
tal se emiten en una moneda distinta de 1a moneda nacio-
nal, aquella moneda es la moneda de denominacién.

3.101 Los instrumentos de deuda cuyo monto a pagar
a su vencimiento y cuyos pagos peridédicos (como cupo-
nes) estan indexados a una moneda extranjera se clasi-
fican y se tratan en las cuentas internacionales como si
estuvieran denominados en esa moneda extranjera.

3.102 Algunos activos y pasivos financieros estdn
denominados en mas de una moneda. Sin embargo, si
los montos por pagar estdn vinculados a una moneda
especifica, el pasivo deberia atribuirse a esa moneda.
En caso contrario, se recomienda a los compiladores
desglosar esos instrumentos de monedas miltiples en las
monedas componentes.

3.103 La determinacién de la moneda de denomina-
cién no siempre es clara en los contratos de derivados
financieros de compra o venta de moneda extranjera a
cambio de moneda nacional. El factor decisivo a la hora
de determinar la moneda de denominacién de dichos con-
tratos es la exposicion al riesgo de fluctuaciones cambia-
rias. Si el pago de un contrato de derivados estd vinculado
a una moneda extranjera, aun cuando el pago deba efec-
tuarse en moneda nacional, el derivado financiero debe
clasificarse como denominado en moneda extranjera.



d. Principios de conversién de monedas

3.104 Los flujos denominados en moneda extranjera
son convertidos a su valor en la moneda nacional al tipo
de cambio vigente cuando se producen los flujos y las
posiciones se convierten al tipo vigente en la fecha del
balance. Se debe utilizar el punto medio entre los tipos
comprador y vendedor al momento de la transaccién
(en el caso de las transacciones) y al cierre de opera-
ciones en la fecha de referencia de las posiciones®. La
valoracién en moneda nacional de una compra o venta
a crédito denominada en moneda extranjera puede ser
diferente del valor del subsiguiente pago en efectivo en
moneda nacional debido a variaciones del tipo de cambio
en el intervalo transcurrido. Ambas transacciones debe-
ran valorarse a sus valores de mercado corriente en las
fechas cuando efectivamente ocurrieron, y toda ganancia
o pérdida por tenencia causada por la variacién en el tipo
de cambio debera registrarse en el periodo en que ocurra.

3.105 En principio, la conversién de monedas deberia
efectuarse con el tipo de cambio efectivo aplicable a cada
transaccion. El uso de un promedio diario del tipo de
cambio para las transacciones diarias suele proporcionar
una buena aproximacién. Si no es posible aplicar tipos
de cambio diarios, se deben usar los tipos de cambio
medios correspondientes al periodo mds corto. Algunas
transacciones ocurren de manera continua durante un
periodo determinado, como por ejemplo la acumulacién
de intereses. Para esos flujos, la conversiéon de monedas
debe basarse en el tipo de cambio medio correspondiente
al periodo en que ocurren los flujos.

3.106 Las medidas derivadas (véase la definicion
de medidas derivadas en la seccién H) relativas a un
periodo se calculan restando un tipo de flujo de otro. Por
lo tanto, en principio, las medidas derivadas de flujos en
una moneda (por ejemplo, moneda nacional) no deben
convertirse directamente a otra moneda (por ejemplo,
moneda extranjera). Primero deben convertirse los pro-
pios flujos subyacentes de moneda nacional a moneda
extranjera. A continuacién, las medidas derivadas en
moneda extranjera pueden calcularse a partir de los flujos
pertinentes denominados en moneda extranjera. Es posi-
ble que una medida derivada, como el saldo en cuenta
corriente, denominada en una moneda sea diferente o
incluso tenga el signo contrario a la medida denominada
en otra moneda. Ademads de las fluctuaciones de los tipos
de cambio, las variaciones del momento en que se pro-
ducen los flujos subyacentes provocan las diferencias en
una medida derivada denominada en distintas monedas.

SLa diferencia entre los precios de compra y de venta y el punto medio
representa la comision de servicio; véanse los parrafos 10.122-10.123.
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3.107 En un régimen de tipos de cambio miiltiples, se
aplican dos o mds tipos de cambio a diferentes catego-
rias de transacciones, favoreciendo unas y desalentando
otras. Dichos tipos incorporan elementos similares a
los impuestos o los subsidios. Como los tipos multiples
influyen sobre los valores y la realizacién de las tran-
sacciones expresadas en moneda nacional, el producto
neto que implicitamente devengan las autoridades como
resultado de dichas transacciones se calculard como si
fueran impuestos o subsidios implicitos. E1 monto del
impuesto o subsidio implicito de cada transaccién puede
calcularse como la diferencia entre el valor de la tran-
saccioén en moneda nacional al tipo de cambio efectivo
aplicable y el valor de la misma transaccioén a un tipo
unitario, que se calcula como un promedio ponderado de
todos los tipos oficiales utilizado para las transacciones
con el exterior. En un régimen de tipos de cambio mul-
tiples, para la conversion de las posiciones de activos y
pasivos financieros frente al exterior se utiliza el tipo de
cambio efectivo aplicable a activos o pasivos especificos
al principio o al final del periodo contable.

3.108 En el marco de un régimen de tipos de cambio
multiples, no se deberdn pasar por alto los tipos del mer-
cado negro o paralelo (no oficial). Por ejemplo, si existe
un tipo de cambio oficial y un tipo de mercado paralelo,
ambos deberdn tratarse por separado. Las transacciones
en los mercados paralelos deberdn convertirse utilizando
el tipo de cambio aplicable en ese mercado. Si coexisten
tipos oficiales multiples con un tipo paralelo, deberdn
tratarse como mercados diferentes al calcular un tipo
unitario. Las transacciones que tienen lugar al tipo para-
lelo por lo general deberian convertirse por separado a
ese tipo. En algunos casos, sin embargo, puede consi-
derarse que el mercado paralelo estd efectivamente inte-
grado al régimen de tipos oficiales. Asi ocurre cuando la
mayor parte o la totalidad de las transacciones del mer-
cado paralelo cuentan con la anuencia de las autoridades,
y/o cuando las autoridades intervienen activamente en el
mercado para influir en el tipo paralelo. En este caso, el
célculo del tipo unitario debe incluir tanto los tipos del
mercado oficial como los del mercado paralelo. Si las
autoridades permiten que se realice solo una cantidad
limitada de transacciones en el mercado paralelo, el tipo
de cambio de ese mercado no deberd incluirse en el
célculo del tipo unitario.

F. Agregacion y registro neto

3.109 Las transacciones, los otros flujos y las posi-
ciones de activos y pasivos financieros frente al exte-
rior se presentan en cuentas internacionales agrupadas y
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significativas desde el punto de vista analitico. La clasi-
ficacién de las transacciones, los otros flujos y las posi-
ciones de activos y pasivos financieros tiene por objeto
crear agregados que agrupen partidas similares y separar
las partidas que tengan caracteristicas diferentes. Los
agregados y las clasificaciones estdn estrechamente vin-
culados, ya que las clasificaciones tienen como propdsito
producir los agregados que se consideran més utiles.

3.110 Los agregados son sumas de partidas elemen-
tales de una clase de transaccion, otros flujos o posicio-
nes. Por ejemplo, la remuneracién de los empleados es la
suma de todos los flujos clasificados como remuneracién
de los empleados. En el caso de los activos y pasivos
financieros, la agregaciéon de datos sobre posiciones o
flujos suele hacerse con respecto a todas las unidades
institucionales de un subsector o sector. La agregacion
es jerarquica en el sentido de que los agregados de nive-
les més altos se derivan directamente de la suma de los
agregados de niveles mds bajos.

3.111 Las unidades individuales pueden participar en
un mismo tipo de transaccion registrada como crédito
y débito, por ejemplo, pueden pagar o cobrar intereses
o pueden comprar y vender divisas. De manera similar,
pueden participar en un mismo tipo de instrumento
financiero registrado como activo y pasivo, por ejemplo,
pueden tener un derecho en forma de titulos de deuda y
una obligacién en forma de titulos de deuda.

3.112 Las agregaciones o combinaciones en las
que se incluyen todas las partidas elementales con sus
valores plenos constituyen registro en cifras brutas (por
ejemplo, todos los créditos por concepto de intereses se
agregan en forma separada de todos los débitos por con-
cepto de intereses). Las agregaciones o combinaciones
en las que los valores de algunas partidas elementales
se compensan frente a las mismas partidas que llevan
signo opuesto constituyen registro en cifras netas (por
ejemplo, las compras de divisas se saldan con las ventas
de divisas).

3.113 En las cuentas internacionales se registran
cifras brutas en las cuentas corriente y de capital. En
el caso de los bienes en compraventa, tanto las com-
pras como las reventas de dichos bienes se presentan en
cifras brutas, si bien ambos asientos se registran bajo la
partida de exportaciones, con signo negativo en el caso
de las compras (véase una explicacién mas detallada en
el parrafo 10.44). El registro en cifras brutas es aplicable
en particular a los ingresos provenientes de la inversién
en sentido contrario en la que la empresa de inversién
directa posee menos del 10% del nimero de votos del
inversionista directo (la inversion en sentido contrario se

describe en los parrafos 6.39—6.40). Las adquisiciones y
disposiciones de activos no producidos no financieros se
registran en cifras brutas. Las transferencias de capital
por cobrar y por pagar también se registran por separado
en cifras brutas. Los flujos relativos a transacciones en
activos no financieros no producidos y las transferencias
de capital se registran en cifras brutas, ya que son impor-
tantes en el contexto de los andlisis multinacionales. Al
mismo tiempo, el registro en cifras brutas permite la
derivacion de flujos netos, en caso de que sean nece-
sarios, siempre que se disponga de un nivel de detalle
suficiente.

3.114 En el caso de los flujos de activos y pasivos
financieros, el término “neto” puede tener un significado
doble (suma de todos los débitos y créditos correspondien-
tes a un tipo de activo financiero o pasivo o registro neto
de un activo frente a un pasivo). Para evitar confusion,
en este Manual se adoptan las siguientes convenciones:

a) Enel caso de los flujos, el “registro en cifras netas”
siempre se refiere a agregaciones en las que todas
las partidas de débito de un determinado activo o
pasivo se deducen de las partidas de crédito del
mismo activo o pasivo (por ejemplo, las adquisicio-
nes de divisas se saldan con las ventas de divisas;
las emisiones de bonos se saldan con los rescates
de bonos).

b) Cuando se utilizan cifras netas junto con una
categorfa de instrumento financiero (instrumento
financiero neto), como por ejemplo “derivados
financieros netos”, se entiende como el registro
neto de un activo financiero frente al mismo tipo
de pasivo.

¢) El nombre de ciertas medidas derivadas también
contiene el término “neto”. Se trata del “préstamo
neto/endeudamiento neto” y la “posicién de inver-
sién internacional neta”.

3.115 En las cuentas internacionales se registran
cifras netas en la cuenta financiera y la cuenta de otras
variaciones de los activos y pasivos financieros. El regis-
tro en cifras netas, como se explicd anteriormente, se
refiere a las agregaciones o combinaciones que indican
variaciones netas (aumentos menos reducciones) en una
determinada categoria de activos o pasivos financieros
ubicados en el mismo lado del balance. Debe evitarse el
registro neto de los activos financieros (variaciones de
los activos financieros) contra los pasivos (variaciones
de los pasivos), salvo en ciertas circunstancias que se
explican en el parrafo 3.118.

3.116 Las transacciones y los otros flujos de activos y
pasivos financieros se registran como variaciones netas



en activos financieros y variaciones netas en pasivos, res-
pectivamente. El principio de registro en cifras netas debe
aplicarse en el nivel mds bajo de la clasificacion de los
instrumentos financieros teniendo en cuenta las clasifica-
ciones segtin funcidn, sector institucional, vencimiento y
moneda que sean aplicables. En general, el principio de
registro en cifras netas debe aplicarse dentro de un deter-
minado componente normalizado de activos o pasivos.

3.117 En general, para las cuentas internacionales se
recomienda el registro en cifras netas de los flujos de
activos y pasivos financieros desde los puntos de vista
analitico y pragmadtico. La adquisicion neta de derechos
financieros frente al exterior y la emisién neta de pasivos
frente al exterior por lo general revisten mayor interés
analitico que los flujos brutos. La declaracién de datos en
cifras brutas quizd no sea posible para diferentes clases
de unidades y ciertos instrumentos financieros. Ademads,
las transacciones de ciertos activos y pasivos financieros
a menudo tienen que derivarse a partir de datos de los
balances porque no se dispone de las transacciones en
cifras brutas. Aun asf, los flujos brutos pueden ser perti-
nentes a la hora de analizar ciertos aspectos de la situacién
de los pagos de una economia o de sus mercados finan-
cieros (por ejemplo, transacciones de titulos) y pueden
presentarse en declaraciones suplementarias, cuando sea
necesario. Por ejemplo, en el caso de la inversion directa,
los aumentos y las reducciones de las participaciones de
capital pueden revestir interés analitico y pueden presen-
tarse por separado en declaraciones suplementarias.

3.118 En algunos casos quizd no sea factible hacer una
distincién clara entre los activos y los pasivos (como en el
caso de los derivados financieros en forma de contratos
a término, que pueden variar entre activos y pasivos). En
esos casos, tal vez no sea posible aplicar el principio del
registro neto, que exige que se presenten por separado las
transacciones en activos y las transacciones en pasivos.
En el caso de esos instrumentos financieros, las tran-
sacciones netas de activos y pasivos combinadas quiza
tengan que registrarse en las cuentas internacionales.

3.119 Las posiciones de los activos y pasivos finan-
cieros se registran en cifras brutas. Las posiciones 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 registren en
los activos y los pasivos en los pasivos. Por ejemplo, la
tenencia de titulos de deuda a corto plazo como activos
se presenta por separado de la tenencia de esos titulos
como pasivo. Véase mds informacién sobre los derivados
financieros en el parrafo 6.60.

3.120 La consolidacién es un método de presentar las
estadisticas de un conjunto de unidades como si forma-
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ran una sola unidad. Como las cuentas internacionales
reflejan transacciones con residentes y no residentes y
activos y pasivos financieros frente al exterior, incluidos
otros flujos asociados con ellos, la consolidacién no es
pertinente en el caso de las cuentas internacionales de
una economia individual.

3.121 Las cuentas internacionales de una unién mone-
taria o econdmica o de otro tipo de acuerdo regional
pueden compilarse eliminando todas las transacciones y
relaciones entre activos y pasivos que ocurren entre las
economias de la regién. En otras palabras, en las cuen-
tas internacionales, una transaccion de una economia se
empareja con la misma transaccion registrada en otra
economia de la unién o la regién y se eliminan ambas
transacciones. Por ejemplo, si una unidad en una econo-
mia es propietaria de un bono emitido por otra economia
de la unién o la regién, los saldos de los bonos que se
mantienen como activos y pasivos se declaran exclu-
yendo las posiciones emparejadas entre las unidades de
las economias del grupo o la regién. Al mismo tiempo,
los intereses por cobrar y por pagar consolidados a nivel
de la regién o la unién monetaria excluyen los intereses
que los residentes de la economia deudora deben pagar
a los residentes de la economia acreedora en la regién o
la unién monetaria. Con el mismo criterio, se eliminan
también las ventas de bienes y servicios entre economias
consolidadas. (Véase mds informacioén en el apéndice
3, “Acuerdos regionales: Uniones monetarias, uniones
econdmicas y otros estados regionales”).

G. Simetria de la declaracion de datos

3.122 La simetria en la declaracién de datos de con-
trapartida es importante para garantizar la coherencia,
comparabilidad y utilidad analitica de las cuentas inter-
nacionales. El sistema de contabilidad por partida cua-
druple descrito en el parrafo 3.29 sirve de base para
la simetria de la declaracién de datos. Las directrices
acordadas internacionalmente con respecto a las defini-
ciones, las clasificaciones, el momento de registro y los
principios de valoracién, y el sistema de contabilidad por
partida cuadruple constituyen la base para la coherencia
conceptual de la declaracién de datos que realizan las
partes o economias que intervienen en una transaccién o
una posicion financiera. La aplicacion correcta de estas
directrices y estos principios es importante para las com-
paraciones bilaterales, los balances mundiales y los agre-
gados regionales y mundiales. Las reglas de simetria se
aplican a todos los instrumentos financieros, pero no son
plenamente aplicables a las categorias funcionales de las
posiciones y transacciones financieras. Por ejemplo, las
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transacciones y posiciones de los activos de reserva estan
reflejados en los pasivos de contrapartida en el resto del
mundo bajo otras categorias funcionales, en particular la
inversion de cartera y otra inversion.

3.123 En las cuentas internacionales, los datos sobre
flujos y posiciones de unidades individuales se agrupan
en agregados sectoriales y nacionales. También se pueden
elaborar cuentas internacionales a escala regional o mun-
dial. Si no se aplicaran reglas estrictas de coherencia seria
imposible interpretar correctamente los diversos agrega-
dos. Estos requisitos se aplican independientemente de
que los datos consoliden o no los flujos y las posiciones
de las unidades cubiertas o de que presenten o no subgru-
pos de unidades dentro del total general. No obstante, las
consolidacion es claramente imposible si los datos basicos
no son coherentes, y los requisitos de coherencia son mas
evidentes cuando se utilizan desagregaciones de sectores.

3.124 Los datos microecondémicos a partir de los cua-
les se compilan las cuentas internacionales no retnen
necesariamente los requisitos de coherencia que exigen
las cuentas internacionales. En muchos casos pueden
ocurrir diferencias de valoraciéon, momento de registro
y clasificacion. Las transacciones de trueque a menudo
pueden presentar incoherencias. Los acreedores y deu-
dores pueden usar diferentes bases de valoracién para
ciertos activos financieros, como los préstamos en mora.
Las discrepancias en el momento de registro pueden ocu-
rrir no solo por diferencias de husos horarios y demoras
en la compensacién de cheques, sino también porque la
manera como las unidades perciben el momento en que
se producen los cambios de propiedad, y en que recono-
cen los ingresos y gastos, puede variar.

3.125 Se han alcanzado avances significativos a
nivel nacional e internacional en cuanto a la adopcién
de normas de contabilidad empresarial méds uniformes,
que han tendido a reducir las disparidades entre las
cuentas microecondémicas individuales. Aun asi, las nor-
mas de contabilidad empresarial estdn orientadas hacia
las cuentas individuales y, por lo tanto, no garantizan
necesariamente la coherencia entre unidades. Las nor-
mas de contabilidad empresarial vigentes disponen que
los préstamos reciban un tratamiento diferente segin
aparezcan como créditos o débitos. Este método no
puede aplicarse en un sistema coherente de contabili-
dad por partida doble en forma horizontal. Las regu-
laciones tributarias y de supervisiéon son una segunda
fuente de armonizacién de las practicas contables. Sin
embargo, en la medida en que establezcan diferencias
entre segmentos especificos de la economia, estas reglas
también pueden causar discrepancias entre las cuentas
microecondmicas.

H. Medidas derivadas

3.126 Las medidas derivadas no son transaccio-
nes ni otros flujos. Se trata de magnitudes econémicas
que se calculan restando uno o més agregados de uno
o mds agregados distintos. Son herramientas analiticas
importantes que resumen los valores de ciertos flujos
o posiciones registrados individualmente en las cuentas
internacionales.

3.127 No es posible obtener una medida derivada
independientemente de los demads asientos contables; al
ser un asiento derivado, refleja la aplicacion de las reglas
contables generales a los asientos especificos de los que
se deriva. Algunas medidas derivadas son esencialmente
partidas equilibradoras, ya que se obtienen restando el
valor total de los asientos de uno de los lados de una
cuenta, del valor total del otro lado (por ejemplo, la posi-
cién de inversion internacional neta es igual al total de
activos financieros externos menos el total de pasivos
externos).

3.128 Las medidas derivadas contienen abundante
informacién e incluyen algunos de los asientos mads
importantes de las cuentas internacionales. Sin embargo,
son mds faciles de comprender y mads ttiles desde el
punto de vista analitico si se consideran conjuntamente
con los agregados de los que se derivan.

3.129 Algunas medidas importantes derivadas como
saldos en las cuentas internacionales son las siguientes:

¢ Saldo del comercio de bienes.

¢ Saldo del comercio de servicios.

 Saldo de bienes y servicios.

 Saldo de bienes, servicios y del ingreso primario.
— Saldo en cuenta corriente.

¢ Préstamo neto/endeudamiento neto:
— De las cuentas corriente y de capital.
— De la cuenta financiera.

* Variaciones en la posicion de inversion internacional
debidas a otros flujos (en total, y correspondientes
a cada una de las otras variaciones del volumen, del
tipo de cambio y otras variaciones de precio).

¢ Posicion de inversion internacional neta.

Esta lista no es exhaustiva; se pueden obtener otros sal-
dos de acuerdo con las necesidades analiticas. Por ejem-
plo, pueden revestir interés los saldos de componentes de
la cuenta financiera, como la inversion directa neta o las
inversiones de cartera netas.



CAPITULO

Territorio economico,

unidades, sectores
institucionales y residencia

A. Introduccion

Referencia:
SCN 2008, capitulo 4, “Institutional Units and Sectors”.

4.1 Este capitulo aborda la identificacién de las uni-
dades estadisticas, su agrupamiento (segtin la clasifica-
cién de los sectores institucionales) y la identificacion
del territorio econdmico con el que cada una estd mds
estrechamente conectada (segtin los criterios de resi-
dencia). Como los criterios que se aplican al territorio
econdmico, las unidades, los sectores institucionales y la
residencia estdn armonizados entre todas las directrices
estadisticas macroecondmicas, este capitulo se ocupa
tanto de principios generales como de temas especificos
de relevancia para las cuentas internacionales.

4.2 Los criterios enumerados en este capitulo definen
el significado y la cobertura de cada economia nacional.
Una economia estd integrada por las unidades naciona-
les que son residentes del territorio econémico de esa
economia. La mayoria de las entidades tiene vinculos
solidos con una sola economia y entonces la residencia
estd clara, pero como resultado de la creciente apertura
econdmica internacional cada vez m4s unidades institu-
cionales estdn conectadas a mas de una economia.

B. Territorio economico

4.3 En el sentido mas amplio, el territorio econémico
puede ser cualquier zona geografica o jurisdiccion sobre
la cual se necesitan estadisticas. La conexién de las enti-
dades con un territorio econdmico en particular estd
determinada por aspectos tales como la presencia fisica
y la sujecion a la jurisdiccion del gobierno del territorio.
De estos aspectos trata la seccion del capitulo dedicada a
la residencia (véanse los parrafos 4.113—4.144).

4.4 El concepto de territorio econdmico usado con
mas frecuencia es la zona que se encuentra bajo el control
econdmico efectivo de un solo gobierno. Para los efectos
de las estadisticas globales y su declaracién al FMI, es

importante tener datos sobre todas las zonas —entre
ellas, las especiales— bajo el control de un gobierno
determinado, aun si para algunos de los fines estadisticos
del gobierno esas zonas estan excluidas o figuran por
separado. Otro tipo de territorio econémico es una unién
monetaria o econémica (véase el apéndice 3). Otros tipos
de territorio econdmico son las partes de una economia,
una regién o el mundo en su totalidad. Los territorios
econdmicos reflejan todo tipo de alcance para la politica
o el andlisis macroeconémico.

4.5 El territorio econémico incluye lo siguiente:
a) La zona terrestre.
b) El espacio aéreo.

¢) Las aguas territoriales, incluidas las zonas en
las cuales se ejerce jurisdiccién sobre los dere-
chos de pesca o los derechos sobre combustibles
o minerales.

d) En un territorio maritimo, las islas pertenecientes
al territorio.

e) Los enclaves territoriales en el resto del mundo.
Se trata de zonas terrestres claramente delimita-
das (por ejemplo, embajadas, consulados, bases
militares, estaciones cientificas, oficinas de infor-
macién o inmigracién, organizaciones de ayuda
y representaciones del banco central con caricter
diplomatico) que se encuentran fisicamente ubica-
das en otro territorio y que son utilizadas por un
gobierno arrendador o propietario para fines diplo-
maticos, militares, cientificos o de otro tipo con el
acuerdo politico formal del gobierno del territorio
en el cual se hallan ubicadas fisicamente. Este tipo
de zona puede estar compartida con otras organi-
zaciones, pero para clasificarse como enclave sus
operaciones deben estar exentas en gran medida de
las leyes locales. Sin embargo, las operaciones de
un gobierno que estin integramente sujetas a las
leyes de la economia anfitriona no se consideran
enclaves, sino como residentes de esa economia.
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4.6 El territorio econémico posee las dimensiones de
jurisdiccion legal y de ubicacion fisica, de modo que las
sociedades creadas en virtud de su legislaciéon forman
parte de la economia. Los conceptos de territorio eco-
némico y de residencia sirven para asegurar que cada
unidad institucional es residente de un solo territorio
econdmico. El uso de un territorio econémico para mar-
car la extension de las estadisticas econdémicas significa
que cada miembro de un grupo de empresas afiliadas
forma parte de la economia de la cual es residente, en
lugar de ser imputado a la economia de la casa central.
El énfasis en los datos correspondientes a un territorio
econdmico significa que, para los efectos estadisticos, a
veces es necesario dividir una entidad juridica en unida-
des separadas ubicadas en diferentes territorios, como se
detalla en los parrafos 4.26—4.49.

Organismos internacionales

4.7 FEl territorio econémico de un organismo interna-
cional (definido en los parrafos 4.103—4.107) comprende
los enclaves territoriales sobre los que tiene jurisdiccion.
Estos enclaves son zonas terrestres o estructuras clara-
mente demarcadas de las cuales el organismo interna-
cional es propietario o arrendador y usuario, en virtud
de un acuerdo formal con el gobierno del territorio en el
que estan fisicamente situados los enclaves. Cada orga-
nismo internacional constituye un territorio econémico
por derecho propio y abarca las operaciones realizadas
en todas sus localidades.

Zonas especiales

4.8 A veces un gobierno mantiene por separado una
zona fisica o juridica que se encuentra bajo su control
pero a la cual se le aplican, en cierta medida, diferentes
leyes. Por ejemplo, una zona de libre comercio o un cen-
tro financiero offshore pueden estar exentos de ciertas
leyes, entre otras, tributarias. Debido a la necesidad de
abarcar la totalidad de la economia, de trabajar con datos
globales exhaustivos y de mantener la compatibilidad con
los datos de las economias socias, estas zonas especiales
siempre deben incluirse en las estadisticas econémicas
de la economia en cuestién. Si bien las cuentas interna-
cionales requieren totales nacionales que muestren todas
las actividades econdémicas de la economia, se pueden
preparar datos separados para distintos subsectores de
la economia. Como en algunos casos se aplican leyes y
politicas diferentes y como las personas, los bienes y los
fondos no circulan con total libertad entre una zona y el
resto de la economia, es posible que un gobierno prefiera
tener datos que permitan efectuar andlisis de la zona
especial y del resto de la economia juntos o por separado.

Cambios del territorio economico

4.9 Laextension de un territorio econémico puede cam-
biar por varias razones, como se expone a continuacion:

a) La cesion del control de una zona geogrifica, de un
gobierno a otro, por consentimiento mutuo o por
decision de un drbitro o tribunal internacional. Estos
intercambios cumplen con la definicién de una tran-
saccion. Por lo tanto, los activos transmitidos de un
gobierno a otro se registran como una adquisicioén
de tierras (en la cuenta de capital) o equipos y edi-
ficios (en bienes y servicios!, respectivamente, si
es posible separarlos). Si el intercambio se efectia
contra un pago o contra la extincién de una obliga-
cidn, el asiento correspondiente debe efectuarse en
la cuenta financiera y por el monto convenido. Si
no hay un pago de por medio, el asiento correspon-
diente es una transferencia de capital. Si hay de por
medio un intercambio mutuo de tierras o edificios,
los dos asientos que reflejan el intercambio se hacen
en valores brutos (cuenta de capital para las tierras y
construccion para los edificios en la cuenta de bienes
y servicios). Ademds de estos casos en que partici-
pan dos gobiernos, el intercambio de un territorio
puede alterar el territorio de residencia de otras uni-
dades institucionales. Al igual que en otros cambios
de residencia, el resultado seria otras variaciones del
volumen de activos. (Los efectos de los cambios de
residencia se explican en los parrafos 9.21-9.23).

b) El cambio de condicién de una zona como resultado
de una ocupacion. Puesto que el cambio de condi-
cién no es por mutuo acuerdo (segin la definicién
consignada en el parrafo 3.5 del MEFP 2001), no
se trata de una transaccién. (Sin embargo, toda
unidad institucional que haya cambiado de residen-
cia podria experimentar otras variaciones de los
activos y pasivos financieros; véanse los parrafos
9.21-9.23).

¢) La fusion de dos o mas territorios econdmicos para
formar un solo gobierno nacional puede conside-
rarse como la absorcién de un territorio por parte
de otro o como la eliminacién de dos territorios y
la creacién de un tercero. Esta situacion se refleja
en asientos en la cuenta de otras variaciones del
volumen (a saber, eliminacion de los pasivos trans-
fronterizos entre los dos antiguos territorios y posi-
bles reclasificaciones en las economias que tienen

IEl registro de transacciones internacionales de edificios nuevos y
existentes como parte de los servicios se explica en el parrafo 10.108.
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posiciones de activos o pasivos frente a alguno de
€so0s territorios).

d) La divisién de un territorio econémico en dos o
mas territorios no constituye una transaccién en
si. Sin embargo, puede haber flujos conexos entre
las partes, como por ejemplo la remuneracioén por
la asuncién de pasivos, que si constituyen una
transaccion y que se clasificarian de acuerdo con
las definiciones habituales. Asimismo, habria que
dejar asentada en la cuenta de otras variaciones del
volumen la aparicién de pasivos transfronterizos
entre las dos economias que se separan.

Cuando ocurren estos sucesos es fundamental propor-
cionar metadatos a los usuarios para que sepan cémo
afectan a los datos los cambios territoriales.

Zonas conjuntas

4.10 Existen casos de zonas que se encuentran suje-
tas a administracién o soberania conjunta, es decir, que
estan bajo el control econdmico efectivo de dos o mas
gobiernos. Como estas zonas por lo general estdn regi-
das por leyes diferentes de las aplicadas a los territorios
primarios de los distintos gobiernos, se las podria con-
siderar un territorio econdémico por derecho propio. Sin
embargo, dado que el niimero de empresas que alber-
gan suele ser pequefio, quizd sea preferible distribuir
esas empresas entre los territorios primarios, en lugar
de publicar por separado datos sobre cada zona. La dis-
tribucién debe prorratearse segtn el factor que dicten
las circunstancias, ya sea un indicador operacional o
proporciones iguales para cada uno de los territorios pri-
marios. Esta pauta general debe aplicarse debidamente a
las circunstancias econdémicas de cada caso. Por ejemplo,
cuando las empresas que generan la gran mayoria o la
totalidad de la actividad econémica de la zona en la
préctica son explotadas desde la economia de una sola
de las autoridades soberanas, quiza sea mds conveniente
considerar que las empresas son residentes de esa eco-
nomia y que la otra economia recibe parte del ingreso
de la propiedad, los impuestos, etc., evitando la mayor
parte de las complicaciones que implica el prorrateo. Los
compiladores de las estadisticas de cada territorio prima-
rio deben consensuar los métodos para evitar lagunas y
duplicaciones. Mediante los metadatos y las consultas
pueden contribuir también a la congruencia de los datos
bilaterales recopilados por la economia de contraparte.

Definicion de una economia

4.11 Una economia estd integrada por todas las
unidades institucionales residentes de un territorio

econdémico determinado. Los conceptos de unidad ins-
titucional y residencia se detallan en las secciones Cy E
de este capitulo, respectivamente.

C. Unidades

4.12 En esta seccion se detallan diferentes tipos de
unidad institucional. En las cuentas internacionales se
puede utilizar unidades institucionales y grupos empre-
sariales locales. Se describen también aqui brevemente
las unidades estadisticas que no son ni unidades institu-
cionales ni empresas.

l. Principios generales sobre las unidades
institucionales

Referencia:

SCN 2008, capitulo 4, “Institutional Units and Sectors”.

4.13 Los principales atributos de una unidad institu-
cional son los siguientes:

a)

b)

©)

Puede ser propietaria de bienes o activos por dere-
cho propio y, por lo tanto, puede intercambiar la
propiedad de bienes o activos mediante transaccio-
nes con otras unidades institucionales.

Tiene capacidad para tomar decisiones econémicas
y realizar actividades econdémicas de las que es
directamente responsable ante la ley.

Tiene capacidad para contraer pasivos en nombre
propio, aceptar otras obligaciones o compromisos
futuros y suscribir contratos.

O bien tiene un conjunto completo de cuentas que
incluye un balance, o bien es econémica y juridi-
camente posible y relevante elaborar un conjunto
completo de cuentas cuando sea necesario.

Se reconocen como unidades institucionales las sucursa-
les y las unidades residentes hipotéticas (como se explica
en los parrafos 4.26—4.44) aunque no cumplan total-
mente los criterios a), b) y ¢).

4.14 En el mundo real hay dos grandes tipos de uni-
dades que pueden considerarse unidades institucionales,
a saber:

a)
b)

Hogares, o sea, personas o grupos de personas.

Sociedades (o cuasisociedades), instituciones sin
fines de lucro y unidades del gobierno, o sea,
entidades juridicas o sociales cuya existencia es
reconocida por la ley o la sociedad, independiente-
mente de qué personas o entidades sean sus propie-
tarias o las mantengan bajo su control.
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a. Sociedades

4.15 En el sentido juridico, las sociedades son enti-
dades juridicas separadas, de modo que entran en la
clasificacion de unidades institucionales, con la salvedad
indicada en el parrafo 4.18. Ademas de las sociedades en
el sentido juridico, existen estructuras que, sin ser enti-
dades juridicas por derecho propio, se pueden reconocer
como unidades institucionales: cooperativas, sociedades
de responsabilidad limitada que no estén constituidas
juridicamente, unidades residentes hipotéticas y otras
cuasisociedades. Por ejemplo, las sucursales que se
encuentran en una economia distinta de la casa central y
las asociaciones no constituyen entidades juridicas sepa-
radas, de modo que no cumplen con los criterios a), b) y
¢) desde el punto de vista de la capacidad juridica, pero
se las puede clasificar como sociedades porque su com-
portamiento es parecido.

Cuasisociedades

4.16 Una cuasisociedad es un negocio que no estd
constituido juridicamente y que funciona como si fuera
una entidad separada de su propietario. Recibe la
misma clasificacién que una sociedad. En el presente
Manual, el término “sociedades” incluye las cuasiso-
ciedades. Los tipos de cuasisociedad se detallan en los
parrafos 4.26—4.49 e incluyen, entre otros, sucursales,
residentes hipotéticos para efectos de la propiedad de
tierras, fideicomisos, etc. Lo que se pretende con el con-
cepto de cuasisociedad es separar de sus propietarios
aquellas empresas no constituidas juridicamente que son
suficientemente auténomas, es decir, que se comportan
como si fueran sociedades.

4.17 Por ejemplo, una asociacién con un gran nimero
de socios o socios de distintas economias por lo general
mantendria sus cuentas y sus negocios separados de los
diferentes propietarios y, por ende, podria clasificarse
como una cuasisociedad. Una asociacién puede ser de
responsabilidad limitada o no, pero ese no es el crite-
rio que determina reconocerla como una cuasisociedad.
Al igual que los negocios privados, las cuasisociedades
pueden formarse en el sector publico cuando los gobier-
nos actiian como productores de mercado, cobran pre-
cios econdmicamente significativos y llevan sus propias
cuentas. Una cuasisociedad en una economia puede ser
propiedad de residentes de esa misma economia, de no
residentes, o de ambos. Algunos negocios no constituidos
juridicamente no cumplen con los criterios de las cuasi-
sociedades: por ejemplo, los negocios que son propiedad
de los integrantes del mismo hogar y cuyas actividades
comerciales no estdn separadas de las demads activida-
des del hogar. (No obstante, los criterios que el parrafo

4.27 aplica para reconocer una sucursal significan que
una actividad transfronteriza significativa llevara en casi
todos los casos a reconocer una cuasisociedad).

Subsidiarias artificiales residentes

4.18 Una subsidiaria artificial residente es una compa-
ifa creada para evitar impuestos, minimizar los pasivos
en caso de quiebra o conseguir otras ventajas técnicas en
el marco de la legislacién tributaria o societaria vigente
en una economia determinada. De acuerdo con el uso
que le da el capitulo 4 del SCN 2008 (“Institutional
Units and Sectors”), una subsidiaria artificial se crea o
adquiere personalidad juridica en la misma economia
que la matriz y se fusiona con su propietario en una
unidad institucional. Una entidad juridicamente cons-
tituida en una economia no se combina nunca con un
propietario no residente para formar una unidad institu-
cional. Las entidades ubicadas en economias diferentes
no se combinan, ya que la combinacién transfronteriza
socavaria el concepto de la economia como nicleo de las
estadisticas macroeconémicas. Andlogamente, una enti-
dad con dos o mds propietarios que residen en distintas
economias no puede combinarse con sus propietarios.

4.19 Una sociedad auxiliar es una subsidiaria con un
solo propietario cuyas actividades productivas se limitan
a prestar servicios a la sociedad matriz o a otras filia-
les de las que es propietaria la misma sociedad matriz.
Al igual que otras empresas de inversion directa, una
sociedad auxiliar ubicada en una economia que no es
la del propietario constituye una entidad separada del
propietario, aunque en la prictica no es auténoma. Los
servicios auxiliares que a veces se llevan a cabo a tra-
vés de subsidiarias en el extranjero son, por ejemplo,
transporte, compras, ventas y marketing, financiamiento,
servicios a empresas de indole diversa, informaética y
comunicaciones, seguridad, mantenimiento y limpieza.
(Véase informacion sobre el registro de estos servicios
en la parte C, “Servicios”, del capitulo 10, y en particular
el parrafo 10.150).

b. Divisién y combinacién de entidades juridicas

4.20 Como las estadisticas econdmicas giran en torno
a una sola economia, para fines estadisticos se puede
dividir una entidad juridica en unidades institucionales
separadas, ya que cada una de las partes estd tan intima-
mente conectada al territorio econdémico en el cual esta
ubicada que corresponde considerarla parte de esa eco-
nomia. En estos casos, al reconocer las unidades institu-
cionales separadas residentes de cada economia se logra
una visién mas amplia de la economia en cuestién. En
esta categoria entran las sucursales, la propiedad de tie-
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rras y otros casos detallados en los parrafos 4.26—4.44.
Andlogamente, los hogares estdn definidos de manera tal
que consisten solamente en las personas residentes del
mismo territorio, aun si los residentes de distintos territo-
rios comparten gastos y decisiones. Esta definicion evita
que un hogar determinado tenga miembros que residen
en distintas economias.

4.21 Como se sefiala en el parrafo 4.18, las entidades
juridicas que son residentes de diferentes economias no
se combinan nunca en las estadisticas macroecondmicas
de una economia determinada. Sin embargo, se combi-
nan las entidades en el caso de una subsidiaria artificial
si la subsidiaria y la matriz son residentes de la misma
economia. Por lo tanto, una sociedad siempre es resi-
dente de la economia en la que se constituyd juridica-
mente, por derecho propio o como parte de una unidad
institucional residente de esa economia.

4.22 Fl hecho de tener un conjunto de cuentas (o la
posibilidad de elaborarlo, como se explica en el parrafo
4.13 d)) es un indicio importante de la condicién de uni-
dad institucional separada. La existencia de cuentas (o
los registros que servirian para elaborarlas) son prueba
de la existencia de una unidad cuyas transacciones se eje-
cutan y pueden medirse, y permiten obtener datos sobre
esa unidad. Como la definiciéon de unidad institucional
no exige que la unidad sea efectivamente auténoma, una
sociedad subsidiaria de propiedad tnica puede reco-
nocerse como una unidad institucional separada de la
matriz, ya que las sociedades cumplen el criterio de uni-
dad institucional indicado en el parrafo 4.13. Para fines
estadisticos, las sociedades pueden combinarse si son
residentes de la misma economia (en las circunstancias
descritas en el parrafo 4.18) y es posible recopilar datos
sobre la inversion directa en el caso de un grupo empre-
sarial local (descrito en el parrafo 4.55).

c. Empresas

4.23 Una empresa se define con una unidad institu-
cional dedicada a la produccion. Los fondos de inversion
y otras sociedades o fideicomisos que mantienen activos
y pasivos en nombre de grupos de propietarios también
son empresas, aun si su produccién es escasa o inexis-
tente. (Como se explica en los parrafos 10.124-10.125,
las unidades institucionales que mantienen activos en
nombre de los propietarios son proveedores de servicios
financieros a esos propietarios). Una empresa puede ser
una sociedad (o una cuasisociedad), una institucién sin
fines de lucro o una empresa no constituida juridica-
mente. Las empresas constituidas juridicamente y las
instituciones sin fines de lucro son unidades institucio-

nales completas. En cambio, una empresa no constituida
juridicamente forma parte de una unidad institucional
—un hogar o una unidad de gobierno— tnicamente en
su condicién de productor de bienes y servicios.

d. Implementacién

4.24 En la practica puede haber ciertas discrepancias
respecto de las definiciones de unidad institucional como
consecuencia de las fuentes de datos, por ejemplo, debido
a la consolidacién o el uso de aproximaciones administra-
tivas. Los compiladores de estadisticas deben mantenerse
atentos a esas discrepancias para detectar los problemas
que puedan surgir, por ejemplo, en la consolidacién trans-
fronteriza o transectorial. Es importante que tanto los
proveedores como los compiladores de datos tengan clara
la extension de la unidad en cuestién, ya sea una sola
entidad juridica, un determinado grupo de entidades juri-
dicas o todas las entidades juridicas que tienen el mismo
propietario. De lo contrario, se podrian omitir, contar dos
veces o clasificar incorrectamente algunos valores.

2. Reconocimiento de unidades institucionales
con elementos transfronterizos

4.25 A veces se reconocen unidades institucionales
artificiales desglosando una entidad real. Pero para evi-
tar la creacidon excesiva de unidades artificiales, esos
casos se limitan a las pocas circunstancias enumeradas
en esta seccion.

a. Sucursales

4.26 Cuando una unidad no residente tiene operacio-
nes sustanciales a lo largo de un periodo considerable
en un territorio econémico, pero no una entidad juridica
propia para esas operaciones, se puede reconocer una
sucursal como unidad institucional. La unidad se reco-
noce para efectos estadisticos porque las operaciones
estan intimamente vinculadas con la localidad en la cual
ocurren en todo sentido, menos en el sentido de la cons-
titucién juridica.

4.27 Para reconocer una sucursal como unidad ins-
titucional separada debe haber indicios de operaciones
sustanciales que pueden separarse del resto de la entidad,
a fin de evitar la creaciéon de numerosas unidades artifi-
ciales. Se reconoce una sucursal en los siguientes casos:

a) O bien la sucursal tiene un conjunto completo de
cuentas que incluye un balance, o bien es econé-
mica y juridicamente posible y relevante elaborar un
conjunto completo de cuentas cuando sea necesa-
rio. La existencia de registros separados revela la
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existencia de una unidad real y permite elaborar
estadisticas.

Ademds, suelen estar presentes estos factores, juntos o
por separado:

b) La sucursal lleva a cabo o pretende llevar a cabo
un proceso de produccién en una escala significa-
tiva basado en un territorio que no es el de la casa
central durante un afio o més.

i) Sielprocesode producciénimplicaunapresencia
fisica, las operaciones deben estar fisicamente
ubicadas en ese territorio. Algunos indicios de
la intencién de ubicarse en ese territorio son la
compra o el alquiler de plantas comerciales, la
adquisicion de equipos de capital y la contrata-
cién de personal local.

ii) Si el proceso de produccién no implica una
presencia fisica, como en los casos de la banca,
los seguros, otros servicios financieros, la pro-
piedad de patentes y la “fabricacion virtual”, es
necesario reconocer que las operaciones estin
ubicadas en el territorio en virtud de su inscrip-
cién o domiciliacién juridica en ese territorio.

¢) La sucursal estd reconocida como sujeta al sistema
de tributacién del ingreso vigente en la economia
en la cual estd ubicada, aun si goza de exenciones
tributarias. (El tratamiento que aplican las autori-
dades tributarias por lo general revela la existencia
de sucursales, ya que las autoridades son reacias
a eximir operaciones sustanciales dentro de su
jurisdiccioén).

4.28 La identificacion de sucursales tiene implicacio-
nes para la declaracion de estadisticas tanto de la matriz
como de la sucursal?. Las operaciones de la sucursal
deben estar excluidas de la unidad institucional de la casa
central en el territorio de origen y la delimitacion entre la
matriz y la sucursal debe hacerse con criterio uniforme
en las dos economias. Cada sucursal es una empresa de
inversion directa. La mayoria de las veces las sucursa-
les se forman cuando hay una sociedad financiera o no
financiera, pero también es posible que los hogares, las
ISFLSH o el gobierno (si las operaciones del gobierno
no gozan de inmunidad diplomadtica) tengan sucursales.

2En las cuentas internacionales, el término “sucursal” es més limi-

tado que el uso comtn, que puede denotar también establecimientos,
subsidiarias juridicamente constituidas o grupos de clasificacion
industrial.

Proyectos de construccion

4.29 Algunos proyectos de construccion llevados a
cabo por un contratista no residente pueden dar origen a
una sucursal (empresa de inversion directa). La construc-
cién puede ser realizada o estar administrada por una
empresa no residente sin que medie la creacion de una
entidad juridica local:

a) En el caso de proyectos de gran envergadura (como
puentes, represas y centrales eléctricas) que requie-
ren por lo menos un afio de construccién y estdn
administrados a través de una oficina local, las
operaciones por lo general cumplen los criterios
enumerados en el parrafo 4.27 para reconocer una
sucursal, y por lo tanto no se clasifican como parte
del comercio de servicios.

b) En otros casos, las operaciones de construccién
posiblemente no cumplan las condiciones necesa-
rias para reconocer una sucursal; por ejemplo, un
proyecto a corto plazo o un proyecto administrado
desde el territorio de origen y no a través de una
oficina local. En esos casos, los trabajos sumi-
nistrados a los clientes residentes en el territorio
de esas operaciones se clasifican como comercio
internacional de construccién y se incluyen dentro
de los servicios (es decir, una exportacion de ser-
vicios del territorio de origen y una importacion
de servicios del territorio de las operaciones). Los
parrafos 10.101-10.108 enumeran las operaciones
de construccidn incluidas dentro de los servicios.

Produccion suministrada desde un territorio
de origen

4.30 Los servicios de consultoria, mantenimiento,
capacitacion, asistencia técnica y atencién de la salud
pueden suministrarse a través de una sucursal o desde el
territorio de origen. Si las operaciones son lo suficiente-
mente sustanciales como para cumplir con los criterios
del parrafo 4.27, la sucursal queda reconocida como una
empresa de inversion directa. Por otra parte, si la sucur-
sal no estd reconocida en el territorio, las operaciones
dan lugar a comercio internacional de servicios. La resi-
dencia de las unidades que suministran servicios de esta
manera es el tema que aborda el parrafo 4.136.

4.31 Los equipos méviles, como buques, acronaves,
plataformas de perforacién y material ferroviario rodante
pueden operar en mds de un territorio econémico. Los
criterios para reconocer una sucursal se aplican también
a estos casos. Es decir, si las operaciones en un territorio
que no es el de origen son lo suficientemente sustancia-
les, cumplen con la definicién de sucursal. Por ejemplo,
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una localidad secundaria que proporciona servicios a
una flota, con una presencia a largo plazo y sus propias
cuentas, puede cumplir con la definicién de sucursal. (Si
no cumplen con la definicién de sucursal, las actividades
de la empresa explotadora de los buques se incluyen en la
economia en la que reside; véase el parrafo 4.136).

4.32 Al igual que los equipos méviles, un ducto mul-
titerritorial que no estd explotado por una entidad juri-
dica separada en uno de los territorios que atraviesa es
reconocido como una sucursal si existen una presencia
sustancial, cuentas separadas, etc. En los casos en que
esas operaciones no constituyan unidades institucionales
separadas: a) es posible que se pague un arriendo a una
unidad hipotética propietaria de la tierra o que haya un
alquiler de tierras a largo plazo, como se explica en los
parrafos 4.34-4.40, o b) es posible que se trate de una
empresa multiterritorial del tipo descrito en los pérrafos
4.41-4.44.

4.33 La identificacién de una sucursal significa que
hay entradas de inversion directa en el territorio, pero el
suministro de bienes o servicios a clientes ubicados en
ese territorio constituye una transaccion de residente a
residente. Por el contrario, si las operaciones no son lo
suficientemente sustanciales como para reconocer una
sucursal, el suministro de bienes o servicios a clientes
ubicados en ese territorio constituye una importacion del
territorio.

b. Unidades residentes hipotéticas para tierras
y otros recursos naturales que son propiedad
de no residentes

4.34 Cuando en un territorio hay tierras que son
propiedad de una entidad no residente, para fines esta-
disticos se reconoce una unidad residente hipotética
como propietaria de las tierras. Puesto que las tierras
y los edificios producen servicios de alquiler (véase el
parrafo 10.157), la unidad hipotética es por lo general
una empresa. Asimismo, se reconoce una unidad hipoté-
tica cuando un no residente arrienda tierras o edificios, o
ambos, durante periodos prolongados. Esta unidad resi-
dente hipotética es una especie de cuasisociedad. La
unidad residente hipotética también se considera propie-
taria de todo edificio, estructura y mejora de otra indole
efectuada en tierras que pertenecen al mismo propietario
no residente. Se considera que el no residente es propie-
tario de la unidad residente hipotética, y no propietario
directo de las tierras o estructuras. De esa manera, las
tierras y otros recursos naturales siempre son activos de
la economia en cuyo territorio estdn ubicados. De lo con-
trario, las tierras figurarfan en el balance nacional de otra

economia. La situacién en que las tierras son adquiridas
o vendidas para una embajada u otro enclave se aborda
en el parrafo 13.10.

4.35 Un no residente con un arrendamiento de recur-
sos se clasifica como beneficiario del producto de esa
renta, y no se crea automaticamente una unidad hipoté-
tica. (La renta y los arrendamientos de recursos se defi-
nen en el parrafo 11.85). Sin embargo, por lo general, la
propiedad de tierras y otros recursos naturales tales como
activos subterraneos, recursos bioldgicos no cultivados,
aguas y derechos de uso de esos activos a través de un
arrendamiento o de otro tipo de permiso durante perio-
dos prolongados estd vinculada a una sucursal (véase el
parrafo 4.27). Ademds, los gastos preliminares para la
constitucion juridica futura de una entidad se consideran
como una empresa de inversion directa hipotética (véase
el parrafo 4.47).

4.36 Las operaciones de unidades residentes hipo-
téticas incluyen mantener el activo, costear los gastos
correspondientes (como seguro, reparaciones e impues-
tos), percibir el producto de una renta o alquiler del
activo®, y toda otra transaccion vinculada a esas funcio-
nes. Si el propietario no residente utiliza la propiedad,
la unidad residente hipotética produce una renta (en el
caso de tierras sin mejorar, derechos minerales, etc.;
véase el parrafo 11.85) o un alquiler incluido en via-
jes o servicios de arrendamiento operativo (en el caso
de las tierras con edificios u otras mejoras, véanse los
parrafos 10.99, 10.100 y 10.157) en especie a favor del
propietario. El asiento correspondiente al producto de la
renta o del alquiler serfa ingreso a pagar en especie por
la unidad residente hipotética al propietario. También se
debe reconocer que la unidad residente hipotética incurre
en gastos e impuestos; por lo tanto, los pagos efectuados
por el propietario no residente para cubrir una pérdida
generada por esos costos se asentarian como flujos de
inversion directa del propietario a la unidad residente
hipotética. Hay otras transacciones del propietario que
no se atribuirfan a la unidad residente hipotética, como
por ejemplo los préstamos tomados o el servicio de la
deuda. Debido a la naturaleza limitada de las unidades
residentes hipotéticas, por lo general es posible efec-
tuar una estimacion aceptable de sus operaciones cuando
estas son sustanciales.

4.37 Cuando la propiedad de las tierras y otros recur-
sos naturales estd vinculada a operaciones sustanciales,
de modo que se cumplen los criterios consignados en el

3La distincion entre renta y alquiler se explica en los parrafos 10.153
y 11.84-11.86.
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parrafo 4.27, se reconoce una sucursal. En esos casos no
se reconoce una unidad residente hipotética porque la
sucursal ya existe como propietario residente.

4.38 La unidad residente hipotética que es propietaria
de tierras u otros recursos naturales puede contraponerse
a una sucursal, que lleva un conjunto completo de cuen-
tas. Un ejemplo es una explotacion pesquera no residente
con un permiso de pesca por 10 afios en las aguas de
un territorio. Si la explotacion mantiene una base en el
territorio, lleva cuentas propias, etc., se reconoce una
sucursal y sus cuentas muestran ventas de pescados y
otras transacciones. Otro ejemplo podria ser una granja
comercial propiedad de una entidad no residente. La
Unica actividad de una unidad hipotética, por el contra-
rio, serd el suministro de los servicios de renta o alquiler
que surjan de esa propiedad.

4.39 Cuando varios socios son propietarios de tie-
rras puede haber una cuasisociedad, como se explica en
el parrafo 4.49, si la administracién de las tierras esta
separada de la administracién de cada propietario. En
ese caso, para los efectos de las estadisticas, los socios
no residentes son propietarios de una participacién en la
cuasisociedad, de modo que no hay necesidad de reco-
nocer otra unidad residente hipotética mas. Para la pro-
piedad de tierras, la unidad residente hipotética es casi
siempre una empresa de inversion directa (la excepcion
son tierras en las cuales un no residente tiene un derecho
de voto inferior al 10%).

4.40 Algunos tipos de alojamiento de tiempo compar-
tido dan lugar a una unidad residente hipotética (véanse
otros mecanismos en el parrafo 10.100 y el cuadro 10.3).

c. Empresas multiterritoriales

4.41 Algunas empresas pueden tener operaciones que
se extienden sin interrupcién a mds de un territorio eco-
némico. Aunque la empresa realiza una actividad sustan-
cial en mas de un territorio econdmico, funciona como
una operacion indivisible sin cuentas ni decisiones sepa-
radas, de modo que no se pueden reconocer sucursales
separadas. Ese tipo de empresa puede tener operaciones
como lineas maritimas y aéreas, centrales hidroeléctri-
cas en rios de frontera, ductos, puentes, tineles y cables
submarinos. Algunas ISFLSH pueden funcionar en esta
modalidad.

4.42 Los gobiernos por lo general exigen que las
sucursales o entidades separadas estén reconocidas en
cada territorio econdmico para facilitar su regulacién y
tributacion. Las empresas multiterritoriales pueden estar
exentas de esos requisitos, pero puede haber mecanismos

estipulados, como una férmula para el pago de impuestos
a la autoridad competente.

4.43 En el caso de una empresa multiterritorial, es
preferible reconocer unidades institucionales separadas
para cada economia, como se describe en los parrafos
4.26-4.33. Si no es posible proceder asi porque la con-
tinuidad de la operacién impide preparar cuentas sepa-
radas, es necesario prorratear el total de operaciones
de la empresa entre los distintos territorios econdmicos.
El factor de prorrateo debe estar basado en la informa-
cién conocida sobre las respectivas contribuciones a las
operaciones efectivas. Por ejemplo, se podria utilizar el
porcentaje de participacion en el capital, una divisién por
partes iguales o una divisién basada en aspectos opera-
tivos, como el tonelaje o los salarios. Si la configuracién
multiterritorial cuenta con el visto bueno de las autori-
dades tributarias posiblemente ya exista una féormula de
prorrateo, en cuyo caso se la debe utilizar como punto de
partida para los efectos de las estadisticas. Aunque esta
situacion es algo diferente de las zonas sujetas a adminis-
tracién o soberania conjunta descritas en el parrafo 4.10,
la solucién de prorrateo puede ser la misma.

4.44 El prorrateo de la empresa significa que todas
las transacciones deben estar divididas entre cada terri-
torio econdmico componente, algo dificil de llevar a la
préactica. Ese tratamiento tiene implicaciones para otras
estadisticas y su implementacién siempre debe coordi-
narse, en aras de la congruencia. Conviene que los com-
piladores de cada territorio cooperen a fin de elaborar
datos congruentes, evitar lagunas, facilitar la participa-
cién y promover la uniformidad en la declaracién de
datos bilaterales.

d. Empresas conjuntas

4.45 Una empresa conjunta es un acuerdo contrac-
tual entre dos o mas partes que tiene por finalidad lle-
var a cabo una actividad comercial y en virtud del cual
las partes convienen en participar en las pérdidas y las
ganancias de la empresa, asi como en la formacién de
capital y en el aporte a insumos y costos operativos. El
concepto es parecido al de una sociedad colectiva, pero
por lo general no hay intencién de prolongar la relacién
mas alla del objetivo original. Una empresa conjunta no
implica la creacién de una entidad juridica.

4.46 Los arreglos entre las partes y los requisitos juri-
dicos son lo que determinan si una empresa conjunta
constituye una cuasisociedad. La empresa conjunta es
una cuasisociedad si cumple los requisitos de una unidad
institucional, sobre todo el de llevar cuentas propias.
De lo contrario, si cada uno de los socios lleva a cabo
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por su cuenta cada una de las operaciones, la empresa
conjunta no es una unidad institucional y se considera
que los socios llevan a cabo las operaciones por sepa-
rado. (En ese caso, por lo general habria empresas de
inversion directa que realizarian las operaciones de la
empresa conjunta correspondientes a cada uno de los
socios). Como la condicién de las empresas conjuntas es
ambigua, existe el riesgo de omisién o conteo doble y es
necesario prestarle particular atencién.

e. Cuasisociedades reconocidas antes
de la constitucion juridica

4.47 Se reconoce una empresa residente cuando se
incurre en gastos preliminares —derechos de minerfa,
cargos de habilitacién, preparacion de terrenos, permi-
sos de construccién, impuestos de adquisicion, gastos en
oficinas locales y honorarios de abogados— antes del
establecimiento de una entidad juridica. Al reconocer
una cuasisociedad, estos gastos preparatorios se asientan
en la economia en la cual tendrdn lugar las operaciones
como transacciones de residente a residente financiadas
por una entrada de inversién directa, y no como venta
de activos no producidos a no residentes, exportacién de
servicios juridicos, etc. Debido a la escala limitada de
estas actividades, a menudo es posible compilar datos
aceptables sobre estas empresas aunque no estén cons-
tituidas juridicamente. Si posteriormente el proyecto no
entra en servicio, el valor de la inversion directa se eli-
mina mediante un asiento de otras variaciones del volu-
men de activos y pasivos.

f. Fideicomisos

4.48 Los fideicomisos son convenios juridicos con
aspectos de identidad juridica separados de los beneficia-
rios y los fideicomisarios. Andlogamente, un patrimonio
sucesorio es administrado por un albacea o fideicomi-
sario en nombre de los beneficiarios y estd separado de
las demds propiedades del albacea. El fideicomiso es
un instrumento juridico por medio del cual se mantiene
propiedad a nombre de una o mds partes (el administra-
dor o fideicomisario) que tiene la obligacion fiduciaria
de mantener los activos en beneficio de otras partes (los
beneficiarios). (Hay casos en los que la misma persona
es fideicomisario y beneficiario). Las fundaciones y
otros instrumentos fiduciarios pueden tener funciones
parecidas. Los administradores y fideicomisarios deben
mantener los activos fiduciarios y sucesorios separados
de su propiedad personal y deben rendir cuentas de los
ingresos y los activos ante los beneficiarios. Estos meca-
nismos juridicos se consideran unidades institucionales

separadas —es decir, cuasisociedades— si estdn consti-
tuidos en un territorio distinto del territorio de cualquiera
de los beneficiarios o si cumplen cualquiera otra de las
condiciones que los definirfan como una cuasisociedad.
Esta clasificacion es necesaria porque no es ni relevante
ni posible asignar los activos del fideicomiso a los bene-
ficiarios y luego combinarlos con los activos de benefi-
ciarios que son residentes de una economia distinta®. Los
fideicomisos pueden utilizarse para negocios, gestion
de activos e instituciones sin fines de lucro. (Dos temas
conexos son las cuentas de nominatarios, descritas en el
parrafo 4.160, y los certificados de depdsito de valores,
descritos en el parrafo 4.161).

g. Otras empresas que no estdn constituidas
juridicamente

4.49 Como lo sefiala el parrafo 4.16, una cuasisocie-
dad es un negocio que no esta constituido juridicamente
y que funciona como si fuera una entidad separada de sus
propietarios. Casi siempre existe una cuasisociedad si las
operaciones se encuentran en una economia distinta de
la economia de uno de los propietarios por lo menos, ya
que la tributacion, otras leyes y la comodidad son facto-
res que suelen impedir que se entremezclen los negocios
de residentes de distintas economias. Este tratamiento
se aplica cuando se utiliza una sucursal, fideicomiso,
sociedad de responsabilidad limitada o de otro tipo, u
otra estructura juridica.

h. Estructuras corporativas flexibles con
presencia fisica escasa o nula

4.50 Las entidades o vehiculos con fines especiales,
las compaiiias de negocios internacionales, las compa-
fifas testaferras, las compaiiias en reserva y las com-
paiiias ficticias son todas figuras correspondientes a
estructuras juridicas flexibles en determinadas juris-
dicciones que ofrecen distintas ventajas, como tasas
tributarias bajas o concesionarias, constitucion juridica
rdpiday a bajo costo, carga regulatoria limitada y confi-
dencialidad. Si bien no existe una definicién internacio-
nal consagrada de este tipo de compaiiia, por lo general
los propietarios no son residentes del territorio en el cual
estdn constituidas, otras partes de sus balances contie-
nen derechos sobre activos de no residentes, o pasivos
frente a ellos, tienen una dotacién de personal pequefia
o inexistente y tienen una presencia fisica escasa o nula.

4De hecho, los beneficiarios pueden ser indeterminados (en un
fideicomiso discrecional) o incluso no haber nacido atn.
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4.51 Entre otras finalidades, estas estructuras sirven
para a) mantener y administrar el patrimonio de perso-
nas y familias, b) mantener activos que seran titulizados
y ¢) emitir titulos de deuda en nombre de compaiifas vin-
culadas (a veces ese tipo de compaiiia se conoce como
un conducto), d) como compaiifas holding que tienen
acciones en subsidiarias pero que no participan activa-
mente en dirigirlas, ¢) como vehiculos de titulizacion,
f) como compaiiias auxiliares en una economia distinta
de la matriz y g) como medio para llevar a cabo otras
funciones financieras. La clase de sector institucional
“instituciones financieras y prestamistas de dinero cauti-
vos” abarca muchas de estas entidades, como se explica
en los parrafos 4.82—4.87. Aunque no existe una defi-
nicién internacional consagrada de estas entidades, la
posibilidad de registrarlas por separado de acuerdo con
las definiciones nacionales se aborda en el parrafo 4.87.

4.52 Estas entidades se consideran siempre unidades
institucionales separadas si son residentes de un territo-
rio distinto del territorio de sus propietarios.

3. Unidades estadisticas que no son unidades
institucionales ni empresas

Referencia:

SCN 2008, capitulo 5, “Enterprises, Establishments and
Industries”.

Establecimientos

4.53 Un establecimiento es una empresa, o parte
de una empresa, situada en una sola localidad y en
la cual se realiza una sola actividad productiva o en
la cual la actividad productiva principal representa la
mayor parte del valor agregado. Es util desglosar las
empresas en uno o mas establecimientos porque algunas
empresas son grandes y complejas, con diferentes tipos
de actividad econdémica realizados en distintas locali-
dades. El establecimiento es particularmente util como
unidad para las estadisticas de produccién. Como los
establecimientos de una empresa que abarca varios esta-
blecimientos forman parte de la misma entidad juridica,
las posiciones y transacciones financieras no se pueden
atribuir siempre a un lugar o actividad determinada, de
modo que el uso del concepto de unidad institucional es
apto para las estadisticas sobre posiciones y transaccio-
nes financieras, como la balanza de pagos y la PII.

Grupos empresariales locales y globales

4.54 En algunos casos se reconocen grupos empre-
sariales para definir y clasificar la inversion directa.

Aunque las empresas son la unidad bdsica de las estadis-
ticas econdmicas, un solo propietario o un grupo de pro-
pietarios puede ejercer el control de mas de una empresa,
de modo tal que funcionan de manera concertada y las
transacciones entre una y otra empresa no estin dictadas
por conflictos de intereses, como sucede en el caso de las
empresas que no estdn vinculadas.

4.55 Los grupos empresariales pueden ser globales
o locales. Un grupo empresarial global se refiere a un
inversionista y todas las empresas de ese inversionista,
en tanto que un grupo empresarial local (o territorial)
se refiere al inversionista y las entidades juridicas de ese
inversionista que son residentes de la economia decla-
rante. La contabilidad empresarial puede abarcar grupos
de entidades corporativas vinculadas (cuentas consolida-
das), incluidas entidades que son residentes de economias
distintas. Sin embargo, las estadisticas macroeconémicas
centradas en una economia no agregan las entidades
ubicadas en distintas economias. La OCDE emplea los
conceptos de grupos empresariales globales y grupos
empresariales locales en su Benchmark Definition of
Foreign Direct Investment. El grupo empresarial global
también se denomina empresa multinacional.

4.56 Los grupos empresariales locales en algunos
casos sirven para compilar y presentar estadisticas sobre
la inversion directa. Por ejemplo, si la inversion directa
se canaliza inicialmente hacia una compafiia holding
y luego hacia una subsidiaria manufacturera, puede
brindar més claridad a la clasificacién de la inversién
directa en la subsidiaria manufacturera porque la com-
pafiia holding recibe tnicamente la inversion inicial. Es
necesario evaluar cuidadosamente las implicaciones de
combinar entidades pertenecientes a sectores institucio-
nales diferentes.

D. Sectores institucionales
Referencias:

SCN 2008, capitulo 4, “Institutional Units and Sectors”.

FMI, MEMF 2000, capitulo 3, “Unidades institucionales
y sectores’.

FMI, MEFP 2001, parrafos 2.28-2.62 (sector del go-
bierno general y sector publico).

l. Principios generales

4.57 Las unidades institucionales estan agrupadas en
sectores institucionales. Las unidades de cada sector tie-
nen objetivos, funciones y comportamientos econémicos
parecidos. La clasificacién en sectores institucionales
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se aplica principalmente a las unidades residentes, pero
también se podria utilizar para compilar datos suplemen-
tarios sobre el sector de la contraparte no residente. Por
ejemplo, una economia que recibe ayuda internacional
quizéd desee separar los datos sobre la ayuda suminis-
trada por otros gobiernos de la ayuda suministrada por
fuentes privadas.

4.58 Cuando una sociedad auxiliar es una entidad ins-
titucional separada, de acuerdo con los criterios del parrafo
4.19, se la clasifica como financiera o no financiera segtin
las actividades que realiza, y no segtn el sector predomi-
nante de las compaiifas a las que les presta servicios.

4.59 La clasificacion por sectores institucionales del
SCN aparece en el cuadro 4.1. El cuadro 4.2 presenta la
clasificacién por sectores institucionales de las cuentas
internacionales. Los sectores y subsectores son iguales
a los del cuadro 4.1, pero el orden y los agrupamientos
permiten una mayor compatibilidad con la clasificacién
del MBPS5 y la lista de sectores es mds corta para las
economias en las que no resulta prictico implementar
la clasificacién completa. La categoria de otros sectores
incluye el sector financiero y el sector no financiero, de
modo que se recomienda, como minimo, reconocer por
separado las sociedades financieras. Para poder inte-
grar completamente las cuentas internacionales con los
datos monetarios, los datos sobre flujos de fondos y otros
datos financieros se necesitan todos los detalles sobre los
sectores institucionales. Las sociedades publicas pueden
reconocerse por separado, con cardcter suplementario,
como se indica en los parrafos 4.108—4.112.

4.60 Las transacciones de instrumentos financieros
asentadas en la balanza de pagos dan lugar a dificultades
concretas concernientes a la atribucién del sector institu-
cional. El propietario econdémico del activo, el acreedor,
es invariablemente una de las partes en todo traspaso de
la propiedad econdmica del activo. Por lo tanto, en el
caso de los activos, la atribucién sectorial por acreedor
coincide con la atribucién sectorial por parte intervi-
niente en la transaccion. Ahora bien, un derecho frente
a un deudor residente puede provocar un traspaso de la
propiedad entre un acreedor residente y un acreedor no
residente, y es posible que el sector interno del deudor no
coincida con el sector de la parte interviniente en la tran-
saccion. Por ejemplo, el emisor puede ser residente de
un sector institucional, el vendedor puede ser residente
de otro sector institucional y el comprador puede ser un
no residente.

4.61 Aunque en la PII la atribucién sectorial se hace
claramente de acuerdo con el emisor, en la cuenta finan-
ciera es necesario tener en cuenta factores practicos y

analiticos para decidir si la atribucién debe hacerse segin
el sector del emisor o del vendedor. Por convencion, el
sector del deudor es el que determina la clasificacion del
traspaso de propiedad ocurrido, porque generalmente se
considera que la naturaleza original del pasivo es mas
significativa que la identidad del vendedor residente del
derecho. Estos temas se abordan, en el contexto de los
datos de una economia socia, en los parrafos 4.152-4.154
y 14.245. Los mismos planteamientos surgen en el caso
de instrumentos financieros emitidos por un residente
que un tenedor no residente le vende a un comprador
residente.

2. Definiciones de sectores y subsectores
institucionales

a. Sociedades no financieras

4.62 Las sociedades no financieras son sociedades
cuya actividad principal es la produccion de bienes o
servicios no financieros de mercado. Pertenecen a esta
categoria las sociedades constituidas juridicamente, las
sucursales de empresas no residentes, las cuasisocieda-
des, las unidades residentes hipotéticas propietarias de
tierras y las instituciones sin fines de lucro residentes
que son productoras de mercado de bienes o servicios
no financieros.

b. Sociedades financieras
Referencia:

FMI, Monetary and Financial Statistics Compilation
Guide (Guia para compilar estadisticas monetarias
y financieras), capitulo 3, “Institutional Units and
Sectors”.

4.63 Las sociedades financieras abarcan todas las
sociedades y cuasisociedades que se dedican princi-
palmente a brindar servicios financieros, incluidos los
servicios de seguros y fondos de pensiones a otras uni-
dades institucionales. Estos servicios financieros son
resultado de la intermediacién financiera, la gestion del
riesgo financiero, la transformacién de la liquidez o la
prestacion de servicios financieros auxiliares. En otros
manuales, las sociedades financieras se denominan a
veces instituciones financieras.

4.64 Las sociedades financieras se pueden dividir en
tres clases generales, a saber, intermediarios financieros,
auxiliares financieros y otras sociedades financieras:

5Otro factor que hay que tener en cuenta con los datos sobre el
sector institucional es que en las cuentas nacionales los datos sobre el
sector del vendedor muestran la disposicién de un activo.
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Cuadro 4.1. Clasificacion de los sectores institucionales segiin el SCN
(Incluye los cédigos del SCN 2008)

S| Economia total
S| Sociedades no financieras!

S12 Sociedades financieras
S121 Banco central?
S122 Sociedades captadoras de depdsitos, excepto el banco central!
S$123 Fondos del mercado monetario!
S124 Fondos de inversion fuera del mercado monetario!
S125 Otros intermediarios financieros, excepto sociedades de seguros y fondos de pensiones!
S126 Auxiliares financieros!
S127 Instituciones financieras y prestamistas de dinero cautivos!
S128 Sociedades de seguros!
S129 Fondos de pensiones!

S13 Gobierno general
Clasificacion del gobierno general: Alternativa A
S1311 Gobierno central
S1312 Gobierno estatal
S1313 Gobierno local
S1314 Fondos de seguridad social
Clasificacion del gobierno general: Alternativa B
S1321 Gobierno central®
S1322 Gobierno estatal?
S1323 Gobierno local?

S14 Hogares
SI5 Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares
S2 Resto del mundo

Se puede clasificar de la misma manera que los sectores institucionales residentes, afadiendo:
Organismos internacionales
Organismos financieros internacionales
Banco central de unién monetaria*
Otros

Organismos no financieros internacionales

Nota: La clasificacion sectorial del SCN también deja margen para un subsector de empresas controladas desde el extranjero, cuya definiciéon es parecida
—aunque no idéntica— a la de las subsidiarias de inversién directa. También permite reconocer por separado instituciones sin fines de lucro e instituciones
con fines de lucro dentro de los sectores de las sociedades.

ISe pueden crear partidas suplementarias para las sociedades publicas.

2De ser necesario se puede reconocer otro subsector para las autoridades monetarias, como se explica en el parrafo 4.70.

3Incluidos los fondos de seguridad social de este nivel de gobierno.

4Si la economia declarante es un Estado miembro de una unién monetaria.

a) Son intermediarios financieros las sociedades lizan fondos de partes que tienen un superdvit

captadoras de depésitos, los fondos de inversion,
otros intermediarios financieros, las sociedades de
seguros y los fondos de pensiones. La intermedia-
cion financiera es una actividad productiva en
la que una unidad institucional contrae pasivos
por cuenta propia, con el fin de adquirir activos
financieros realizando transacciones financieras
en el mercado. Como unidades institucionales, los
intermediarios financieros captan fondos de los
prestamistas y los transforman o reordenan (en
cuanto a vencimiento, escala, riesgo, etc.) de modo
que se adapten a las demandas de los prestatarios.
A través de la intermediacién financiera se cana-

b)

©)

hacia partes que tienen una necesidad de fondos.
Un intermediario financiero no actda simplemente
como agente de otras unidades institucionales, sino
que asume riesgos al adquirir activos financieros y
contraer pasivos por cuenta propia.

Los auxiliares financieros son unidades institu-
cionales dedicadas principalmente al servicio de
los mercados financieros, pero que no asumen la
propiedad de los activos y pasivos financieros que
manejan o regulan.

Otras sociedades financieras son unidades institu-
cionales que brindan servicios financieros, y cuyos



Capitulo4 ¢ Territorio econdmico, unidades, sectores institucionales y residencia

Cuadro 4.2. Clasificacion de los sectores institucionales segiin el MBP6

Banco central!

Sociedades captadoras de depésitos, excepto el banco central?

Gobierno general

Otros sectores
Otras sociedades financieras
Fondos del mercado monetario?
Fondos de inversion fuera del mercado monetario?

Otros intermediarios financieros, excepto sociedades de seguros y fondos de pensiones?

Auxiliares financieros?

Instituciones financieras y prestamistas de dinero cautivos?

Sociedades de seguros?
Fondos de pensiones?

Sociedades no financieras, hogares e ISFLSH
Sociedades no financieras?
Hogares

ISFLSH (instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares; se pueden combinar con los hogares)

Sectores adicionales para los datos de contraparte:
Organismos internacionales
Organismos financieros internacionales
Banco central de unién monetaria
Otros organismos internacionales

'De ser necesario se puede reconocer otro subsector para las autoridades monetarias, como se explica en el parrafo 4.70.
2Se pueden crear partidas suplementarias para las sociedades publicas, como se explica en los pérrafos 4.108—4.112.

activos y pasivos por lo general no estan disponi-
bles en mercados financieros abiertos. Estas socie-
dades figuran en el subsector de las instituciones
financieras y prestamistas de dinero cautivos.

4.65 Ademas, el SCN menciona otros nueve subsecto-
res del subsector de las sociedades financieras (indicados
en el cuadro 4.1 y descritos en los parrafos a continua-
ci6én). En las cuentas internacionales se los utiliza de la
siguiente manera:

a) Los componentes normalizados utilizan tres sub-
sectores: el banco central; las sociedades capta-
doras de depdsitos, excepto el banco central, y los
otros siete subsectores combinados bajo “otras
sociedades financieras”. Segtn las circunstancias,
la compilacién puede ser mds detallada.

b) La clasificacion por categoria funcional de posi-
ciones de deuda entre intermediarios financieros
afiliados se define en términos de los cinco pri-
meros subsectores del sector financiero, a saber,
banco central; sociedades captadoras de depd-
sitos, excepto el banco central; fondos del mer-
cado monetario; otros fondos de inversion, y otros
intermediarios financieros, excepto sociedades
de seguros y fondos de pensiones. Esa deuda se
excluye de la inversion directa, como se explica en
el parrafo 6.28.

4.66 Aunque el sector de las sociedades financieras
y sus subsectores se definen en términos de su funcién
econdmica, las fuentes de datos quizd tiendan a seguir
definiciones regulatorias. Es necesario observar las dife-
rencias entre las definiciones regulatorias y estadisticas
y efectuar los ajustes del caso.

Banco central

4.67 El banco central es la institucion financiera
nacional (puede haber mds de una) que ejerce control
sobre aspectos clave del sistema financiero. Desempefia
actividades tales como la emisién de moneda, gestion
de reservas internacionales, transacciones con el FMI y
concesion de crédito a sociedades captadoras de depdsi-
tos. El banco central de una unién monetaria se clasifica
como banco central en los datos de la unién moneta-
ria como un todo; en los datos de los distintos Estados
miembros pertenece al sector del resto del mundo. Los
bancos centrales de algunas economias aceptan también
depositos de entidades de otros sectores o les proporcio-
nan crédito.

4.68 El subsector del banco central abarca los siguien-
tes componentes:

a) Los bancos centrales, que en la mayoria de las
economias son instituciones reconocibles por sepa-
rado y que, sujetas a distintos grados de control
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gubernamental, realizan diferentes tipos de activi-
dades y se identifican con distintos nombres (p. €j.,
banco central, banco de reserva, banco nacional o
banco del Estado).

b) Las juntas monetarias o autoridades monetarias
independientes que emiten moneda nacional con
pleno respaldo de sus reservas en divisas.

¢) Las entidades afiliadas al gobierno que son unida-
des institucionales separadas y que realizan activi-
dades de banca central principalmente.

Si una unidad institucional realiza principalmente acti-
vidades de banca central, toda la unidad se clasifica en
el subsector del banco central. Muchos bancos centra-
les regulan o supervisan otras sociedades captadoras de
depositos y otras sociedades financieras, y estas activida-
des de banca central también se incluyen en el subsector
del banco central. No obstante, las unidades afiliadas al
gobierno u otros sectores que se dedican principalmente
a regular o supervisar unidades financieras se clasifican
como auxiliares financieros, y no como unidades del
subsector del banco central. Las unidades privadas que
realizan actividades tales como operaciones de compen-
sacion de cheques se asignan a los subsectores de otras
sociedades financieras, dependiendo de sus actividades,
y no al banco central.

4.69 Algunas economias no tienen banco central. Las
actividades tipicas de los bancos centrales que realiza el
gobierno general y que no pueden separarse en unidades
institucionales especificas se clasifican como parte del
gobierno general y no se asignan al subsector del banco
central.

4.70 En las economias en que algunas funciones del
banco central se desempefian total o parcialmente fuera
del banco central, particularmente la tenencia de activos
de reserva, cabe considerar la posibilidad de compilar
datos suplementarios sobre el sector de las autoridades
monetarias, como se define en el parrafo 6.66. El con-
cepto de autoridad monetaria es una de las bases de los
activos de reserva.

Sociedades captadoras de depdsitos,
excepto el banco central

4.71 Las sociedades captadoras de depdsitos, excepto
el banco central, tienen por actividad principal la inter-
mediacion financiera. Por ende, tienen pasivos en forma
de depdsitos o instrumentos financieros (como los cer-
tificados de depdsito a corto plazo) que son sustitutos
cercanos de los depdsitos. Por lo general, se clasifican en
este subsector los siguientes intermediarios financieros:

a) Bancos comerciales, bancos “universales” y bancos
“multipropdsito”.

b) Cajas de ahorro (incluidas las cajas de ahorro fidei-
comisarias y asociaciones de ahorro y préstamo).

¢) Instituciones de giros postales, bancos postales y
bancos de giros.

d) Bancos de crédito rural y bancos de crédito
agropecuario.

e) Bancos de crédito cooperativo y asociaciones de
crédito.

f) Compaiifas que emiten cheques de viajero y que se
dedican principalmente a actividades financieras.

g) Bancos especializados u otras instituciones finan-
cieras si captan depdsitos o emiten sustitutos cer-
canos de los depositos.

4.72 Los pasivos de las sociedades captadoras de
depésitos frente a residentes cominmente se incluyen
entre los indicadores del dinero en sentido amplio. A
veces se reconoce el sector emisor de dinero, con carac-
ter suplementario, para facilitar la conciliacién con los
datos monetarios. Consiste en el banco central mds las
sociedades captadoras de depésitos mds otras institu-
ciones incluidas en la definicién de dinero en sentido
amplio (por ejemplo, fondos del mercado monetario en
algunos casos). Las sociedades captadoras de depdsitos
que trabajan exclusivamente (o casi exclusivamente) con
no residentes, generalmente denominadas bancos o uni-
dades bancarias offshore, se incluyen entre las socieda-
des captadoras de dep6sitos pero pueden estar excluidas
del sector emisor de dinero porque sus pasivos no figuran
como parte del dinero en sentido amplio. Los fondos del
mercado monetario estdn separados de las sociedades
captadoras de dep6sitos y corresponde reconocerlos por
separado, tal como se explica en el parrafo 4.73.

Fondos del mercado monetario

4.73 Los fondos del mercado monetario son mecanis-
mos de inversion colectiva que captan fondos mediante
la emision al publico de acciones o participaciones. Los
recursos captados se invierten principalmente en instru-
mentos del mercado monetario, acciones o participacio-
nes en fondos del mercado monetario, instrumentos de
deuda transferibles con un plazo de vencimiento resi-
dual inferior a un afio, depdsitos bancarios e instru-
mentos que apuntan a tasas de rendimiento cercanas
a las tasas de interés de los instrumentos del mercado
monetario. Las acciones en fondos del mercado mone-
tario pueden transferirse por cheque u otros medios
de pago directo a terceros. Dada la naturaleza de los



Capitulo4 ¢ Territorio econdmico, unidades, sectores institucionales y residencia

instrumentos en los que invierten los fondos del mercado
monetario, sus acciones o participaciones pueden ser
consideradas como sustitutos cercanos de los depdsitos.
Cuando se incluyen los fondos del mercado monetario
en los agregados monetarios, conviene hacerlos figurar
como un subsector extra para facilitar la comparacién.
(El instrumento financiero especializado correspon-
diente —acciones o participaciones en fondos del mer-
cado monetario— se describe en el parrafo 5.29).

Fondos de inversion fuera del mercado monetario

4.74 Los fondos de inversion fuera del mercado
monetario son mecanismos de inversion colectiva que
captan fondos mediante la emision al piiblico de accio-
nes o participaciones. Los recursos se invierten princi-
palmente a largo plazo en activos financieros y activos
no financieros (generalmente bienes raices). Las accio-
nes o participaciones de estos fondos de inversién gene-
ralmente no son sustitutos cercanos de los depdsitos. No
son transferibles por medio de cheques ni de pagos a
terceros. Algunos fondos pueden estar limitados a cier-
tos inversionistas solamente, en tanto que otros permiten
la participacién del publico en general. Los fondos de
inversién pueden ser abiertos o cerrados. En los fondos
abiertos, las acciones o participaciones se recompran o
rescatan directa o indirectamente, a pedido de los tene-
dores, haciendo uso de los activos de la sociedad. Los
fondos cerrados o negociados en bolsa tienen un capital
accionario fijo, y los inversionistas que entran o salen del
fondo deben comprar o vender acciones de ese capital
fijo. Los fondos de inversidon pueden constituirse de la
siguiente manera: a) en virtud del derecho de contratos
(como los fondos comunes administrados por socieda-
des gestoras), b) en virtud del derecho de fideicomisos
(como los fideicomisos de inversion), ¢) en virtud de una
ley (como las sociedades de inversion) o d) en virtud de
otra disposiciéon con un efecto parecido. Algunos fon-
dos invierten en otros fondos (‘“fondos de fondos”). Los
fondos de pensiones estdn excluidos; forman parte del
subsector de las sociedades de seguros y los fondos de
pensiones. Estan excluidos los fideicomisos de inversion
inmobiliaria. Las acciones en fondos de inversion figu-
ran como un instrumento financiero (segtin la definicién
del parrafo 5.28). Los administradores de los fondos de
inversion son auxiliares financieros (parrafo 4.80 h)).

4.75 Los fondos de inversion libre o de cobertura
(hedge funds) son un tipo de fondo de inversion. La
expresion “fondo de cobertura” se refiere a un grupo
heterogéneo de mecanismos de inversion colectiva,
que comuinmente exigen una inversion minima cuan-
tiosa, estan sujetos a poca regulaciéon y comprenden una

amplia gama de estrategias de inversion. Sin embargo,
los fondos gubernamentales con fines especiales —a
menudo denominados fondos soberanos de inversion—
probablemente se clasifiquen como instituciones finan-
cieras cautivas y no como fondos de inversion si se los
clasifica como sociedad financiera (véase la nota del
parrafo 4.92).

Otros intermediarios financieros, excepto
sociedades de seguros y fondos de pensiones

4.76 Otros intermediarios financieros, excepto
sociedades de seguros y cajas de pensiones, consiste en
sociedades y cuasisociedades financieras dedicadas a
suministrar servicios financieros contrayendo pasivos,
en formas que no sean monedas y billetes, depdsitos o
sustitutos cercanos de los depdsitos, por cuenta propia,
con el fin de adquirir activos financieros realizando
transacciones financieras en el mercado, y que no estdn
incluidas en otro subsector. Es una caracteristica de los
intermediarios financieros que las operaciones de ambos
lados del balance se llevan a cabo en mercados abiertos.

4.77 En general, se clasifican en este subsector los
siguientes intermediarios financieros:

a) Sociedades financieras dedicadas a la titulizacion
de activos.

b) Colocadores y agentes de titulos y derivados (por
cuenta propia). Por el contrario, los corredores de
titulos y otras unidades que organizan operaciones
entre compradores y vendedores de valores, pero
que no compran ni mantienen en su poder titulos
por cuenta propia, se clasifican como auxiliares
financieros (véase el parrafo 4.80 b)).

¢) Sociedades financieras que participan en la con-
cesion de préstamos, incluido el arrendamiento
financiero, asi como el financiamiento personal o
comercial.

d) Sociedades de compensacion centralizada, que pro-
porcionan servicios de compensacion y liquidacién
de transacciones de mercado de titulos y deriva-
dos. La compensacion es el proceso de neutralizar
las obligaciones y derechos entre contrapartes de
una transaccioén, de modo que la liquidacién —que
implica el intercambio efectivo de titulos, derivados
y fondos— pueda ocurrir con mads eficiencia sobre
una base neta. Las sociedades de compensacion
centralizada participan en la transaccién y reducen
el riesgo de la contraparte.

e) Sociedades financieras especializadas que ayu-
dan a otras sociedades a movilizar fondos en los
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mercados de renta variable y fija, y que propor-
cionan servicios de asesoramiento estratégico para
fusiones, adquisiciones y otros tipos de transaccio-
nes financieras. (Se denominan a veces “bancos
de inversion”). Estas sociedades invierten también
sus propios fondos, en entidades de capital-riesgo,
en fondos de cobertura dedicados al capital-riesgo
y en operaciones de préstamo con garantia tituli-
zada. Sin embargo, si captan depdsitos o sustitutos
cercanos de los depositos, se las clasifica como
sociedades captadoras de dep0sitos.

f) Toda otra sociedad financiera especializada que
ofrece financiamiento a corto plazo para las fusio-
nes y absorciones de empresas; financiamiento de
la importacién y exportacidn; empresas de facto-
ring, y empresas de capital-riesgo y de capital para
el desarrollo.

4.78 Titulizar es captar fondos vendiendo un titulo
respaldado por determinados activos o ingresos. Por
ejemplo, un prestador hipotecario puede venderle una
cartera de préstamos a una entidad con fines especiales
que emite participaciones destinadas a inversionistas.
El prestador puede continuar ocupdndose de los servi-
cios administrativos, pero juridicamente la entidad con
fines especiales es propietaria de la cartera. Este tipo de
entidad se incluye en “otros intermediarios financieros,
excepto sociedades de seguros y fondos de pensiones” si
es la propietaria legal de una cartera de activos, vende un
activo financiero nuevo que representa una participacion
en la cartera y lleva o puede elaborar un conjunto com-
pleto de cuentas. Sin embargo, en caso de que el presta-
dor original emita titulos respaldados por activos en sus
propios libros, la titulizacién tiene lugar prescindiendo
de una entidad separada. Si la cartera no se transforma
y la entidad con fines especiales no asume el riesgo de
mercado ni el riesgo crediticio, entonces se la puede
combinar con la matriz (si son residentes de la misma
economia) o se la puede clasificar como un intermedia-
rio cautivo (si la matriz reside en una economia distinta).
Los titulos respaldados por activos se describen como
parte de los instrumentos financieros en el parrafo 5.47.

Auxiliares financieros

4.79 Son auxiliares financieros todas las socieda-
des financieras que se encuentran dedicadas princi-
palmente a actividades relacionadas con transacciones
de activos y pasivos financieros o con la formulacion
del contexto regulatorio para esas transacciones, pero
en circunstancias en las cuales el auxiliar no asume la
propiedad de los activos y pasivos financieros objeto de
la transaccion.

4.80 En general, las siguientes sociedades financie-
ras se clasifican dentro del subsector de los auxiliares
financieros:

a) Agentes de seguros, administradores de rescates y
consultores de seguros y pensiones.

b) Agentes de préstamos; corredores de titulos que
organizan operaciones entre compradores y ven-
dedores de titulos, pero que no compran ni mantie-
nen en su poder titulos por cuenta propia; asesores
de inversion, etc. (Los corredores de titulos que
operan por cuenta propia se clasifican como otros
intermediarios financieros).

¢) Sociedades de colocacién que administran la emi-
sién de titulos.

d) Sociedades cuya funcién principal consiste en
garantizar, mediante endoso, efectos comerciales
0 instrumentos analogos.

e) Sociedades que organizan (pero no emiten) deri-
vados e instrumentos de cobertura como swaps,
opciones y futuros.

f) Mercados de valores, mercados de seguros y mer-
cados de materias primas y derivados.

g) Otras sociedades que suministran infraestructura
para mercados financieros, tales como empresas
depositarias o administradoras de titulos, oficinas
de compensacién® y empresas interpuestas.

h) Administradores de fondos de pensiones, fondos
comunes de inversion, etc. (pero no los fondos que
manejan).

i) Instituciones sin fines de lucro reconocidas como
entidades juridicas independientes al servicio de
sociedad financieras, pero que no suministran ser-
vicios financieros; por ejemplo, asociaciones de
banqueros.

j) Compaiiias holding que ejercen algtn tipo de con-
trol administrativo sobre las subsidiarias (véase el
parrafo 4.85).

k) Casas de cambio y de transferencia de dinero.

) Oficinas residentes de bancos extranjeros que no
aceptan depdésitos ni otorgan crédito por cuenta
propia.

6Las oficinas de compensacion se clasifican como auxiliares finan-
cieros cuando facilitan transacciones sin actuar como contraparte;
las sociedades de compensacion centralizada, por el contrario, son
contrapartes y se clasifican como intermediarios, no como auxiliares,
tal como se explica en el parrafo 4.77 d).
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m) Sociedades dedicadas principalmente a la explo-
tacion de mecanismos de pago electrénico que no
contraen pasivos vinculados a sus instrumentos (si lo
hacen, son otros intermediarios financieros, excepto
sociedades de seguros y fondos de pensiones).

n) Autoridades supervisoras centrales de los interme-
diarios financieros y mercados financieros que son
unidades institucionales separadas.

4.81 Las sociedades que facilitan transacciones fi-
nancieras, como las contrapartes de compensacién cen-
tralizada, los mercados de valores, los mercados de deri-
vados y las instituciones de liquidacién de acuerdos de
recompra, son intermediarios financieros si actdan por
lo general como titulares frente a las contrapartes de la
transaccion; de lo contrario, son auxiliares financieros.

Instituciones financieras y prestamistas de
dinero cautivos

4.82 Las instituciones financieras y prestamistas
de dinero cautivos son unidades institucionales que
suministran servicios financieros que no sean seguros
y cuyos activos y pasivos por lo general no se negocian
en mercados financieros abiertos. Esta categoria incluye
entidades que operan exclusivamente con un grupo limi-
tado de unidades, tales como subsidiarias o subsidiarias
de la misma sociedad holding o entidades que conceden
préstamos con fondos propios suministrados por un solo
avalista. La categoria de otros intermediarios financie-
ros, excepto sociedades de seguros y fondos de pensiones
(véanse los parrafos 4.76—4.77), se diferencia de las ins-
tituciones financieras y prestamistas de dinero cautivos
porque estas estan tnicamente al servicio de un grupo
limitado, al menos en un lado de su balance.

4.83 En general, se clasifican dentro de este subsector
las siguientes sociedades financieras:

a) Unidades institucionales con la simple funcién de
mantener activos, tales como fideicomisos, suce-
siones, cuentas de apoderados y algunas socieda-
des ficticias.

b) Unidades institucionales que proporcionan servi-
cios financieros exclusivamente con fondos pro-
pios o con fondos proporcionados por un avalista
a una variedad de clientes, y que asumen el riesgo
financiero del impago de los deudores. Son ejem-
plos los prestamistas y las sociedades dedicadas
al otorgamiento de préstamos (por ejemplo, prés-
tamos a estudiantes, préstamos de importacién y
exportacién) con fondos recibidos de un avalista
como una unidad de gobierno o una institucion sin
fines de lucro.

c) Casas de empefio que se dedican fundamental-
mente al otorgamiento de préstamos.

d) Sociedades financieras tales como entidades con
fines especiales que captan fondos en los mer-
cados abiertos, destinados a sociedades afiliadas
(por oposicién a las entidades de titulizacion;
véase el parrafo 4.78).

e) Conductos, 6rganos de financiamiento intragrupal
y funciones de tesoreria desempefiadas por una
unidad institucional separada.

Las sociedades de seguros y los fondos de pensiones
cautivos no forman parte de este subsector.

Compaiiias holding

4.84 Las compaiiias holding forman parte de este
subsector, de los auxiliares financieros o de las socie-
dades no financieras, de acuerdo con la funcién que
lleven a cabo. Un tipo de compaifiia holding es una
unidad que tiene participaciones en el capital de una
o mds subsidiarias pero que no lleva a cabo ninguna
actividad gerencial. Estas compaifiias se describen en
la Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de
Todas las Actividades Economicas (ISIC), Rev. 4, sec-
cién K, clase 6420, de la siguiente manera:

Estaclaseincluye las actividades de las compaiiias
holding, es decir, las unidades que mantienen
activos (con una participaciéon dominante en el
capital) de un grupo de sociedades subsidiarias
y cuya actividad principal es ser propietarias del
grupo. Las compaiifas holding de esta clase no
suministran ningtin otro servicio al negocio en
cuyo capital participan, es decir, no administran
otras unidades.

Estas unidades son instituciones financieras cautivas y se
incluyen en el sector de las sociedades financieras aun si
todas las subsidiarias son sociedades no financieras. Las
subsidiarias pueden ser residentes de la misma economia
o de otra economia.

4.85 Otro tipo de unidad que entra en la categoria
de compafiia holding es la casa central que ejerce algtin
tipo de control administrativo sobre las subsidiarias. La
casa central a veces puede tener un personal conside-
rablemente mds pequefio y de mayor jerarquia que las
subsidiarias, pero esta activamente dedicada a la produc-
cién. Este tipo de actividad se describe en la ISIC Rev. 4,
seccion M, clase 7010, de la siguiente manera:

Esta clase incluye la supervision y administra-
cién de otras unidades de la compaiifa o empre-
sa; la planificacién y ejecucién estratégica u
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organizativa de la compaifiia o empresa; el ejer-
cicio del control y la administracién operacio-
nal de las actividades diarias de las unidades
vinculadas.

Estas unidades se asignan al sector de las sociedades no
financieras a menos que la totalidad o la mayoria de las
subsidiarias sean sociedades financieras, en cuyo caso se
las considera por convencion auxiliares financieros. Las
subsidiarias pueden ser residentes de la misma economia
o de otras economias. Otras entidades que mantienen
y administran subsidiarias pueden tener operaciones
sustanciales por derecho propio, en cuyo caso las fun-
ciones de la compaiia holding pueden ser secundarias;
entonces, se las clasifica de acuerdo con la operacién
predominante.

Conductos

4.86 Un conducto es una entidad que capta fondos
en los mercados financieros abiertos para trasladarlos
a otras empresas dafiliadas. En muchos casos los pasivos
del conducto estdn garantizados por la compafifa matriz.
Si un conducto emite instrumentos financieros —titulos
de deuda, acciones o participaciones de capital— que
representan un derecho frente al conducto, actia como
una institucién financiera cautiva. (Los conductos son un
tipo de “fondo en transito”; véase el parrafo 6.34).

Entidades de conservacion patrimonial

4.87 Las unidades institucionales cuya unica funcién
es mantener activos y pasivos, junto con el correspon-
diente ingreso de la propiedad, a beneficio de los propieta-
rios se clasifican como instituciones financieras cautivas.
Algunas entidades con fines especiales y fideicomisos lle-
van a cabo estas funciones. Las entidades con fines espe-
ciales se describen mas a fondo en los parrafos 4.50—4.52.
Si bien no hay una definicion internacional consagrada de
las entidades con fines especiales, en las economias donde
tienen una presencia importante se las puede reconocer
por separado, ya sea conforme a las definiciones de la
legislacién societaria nacional o segiin una descripcion
funcional, por ejemplo, si tienen una presencia fisica limi-
tada y si la propiedad estd en manos de no residentes. En
las economias con grandes flujos de inversion directa
a través de entidades con fines especiales residentes, se
recomienda clasificar esos flujos como una partida suple-
mentaria para poder reconocerlos por separado.

Sociedades de seguros

4.88 Las sociedades de seguros son empresas cons-
tituidas en sociedad, mutualidades y otras entidades,
cuya funcion principal es ofrecer seguros de vida, de acci-

dentes, de enfermedad, de incendio o de otros tipos,
a unidades institucionales individuales o a grupos de
unidades o servicios de reaseguro a otras sociedades
de seguros. Se incluyen los seguros cautivos, es decir,
una compaiifa de seguros que atiende Gnicamente a sus
propietarios. Los aseguradores de depdsitos, los emiso-
res de garantias de depdsitos, los planes de proteccidn
de depdsitos y otros emisores de garantias normalizadas
que son entidades separadas, que actiian como asegu-
radores cobrando primas y que tienen reservas, se cla-
sifican como sociedades de seguros. (Los instrumentos
especializados correspondientes —reservas técnicas de
seguros no de vida, y seguros de vida y derechos a rentas
vitalicias— se describen en los parrafos 5.64-5.65).

Fondos de pensiones

4.89 Los pasivos de los planes de pensiones surgen
cuando los miembros de los hogares participan en un
plan de seguro social que suministra ingresos durante
la jubilacién (y a menudo prestaciones por deceso o
incapacidad). Esos planes pueden estar organizados por
empleadores o por el gobierno; también pueden estar
organizados por sociedades de seguros en nombre de
empleados; asimismo, se pueden establecer unidades
institucionales separadas encargadas de mantener y
administrar los activos que se utilizardn para satisfacer
las obligaciones de los planes de pensiones y distribuir
las pensiones. Los planes de pensiones pueden funcionar
a través de un fondo de pensiones constituido por sepa-
rado o un fondo que sea parte del empleador, o pueden
funcionar en régimen de reparto. El subsector de los
fondos de pensiones estd integrado vinicamente por los
fondos de pensiones de la seguridad social que son uni-
dades institucionales separadas de las unidades que las
crearon.

4.90 Los sistemas de seguridad social no estdn inclui-
dos en los fondos de pensiones, aunque a veces pue-
den tener también pasivos por derechos jubilatorios si
otorgan pensiones a empleados del sector publico. En
el caso de los planes de pensiones sujetos a régimen de
reparto, el gobierno general y las sociedades que no son
fondos de pensiones pueden tener pasivos por derechos
jubilatorios. Los fondos de pensiones no auténomos no
estdn separados de la entidad de la cual forman parte.
(Los derechos jubilatorios como tipo de activo o pasivo
financiero se describen en el parrafo 5.66).

c. Gobierno general

4.91 Las unidades de gobierno son entidades juridi-
cas de cardcter tinico, establecidas por procesos politi-
cos, con facultades legislativas, judiciales o ejecutivas
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sobre otras unidades institucionales en una zona espe-
cifica. Consideradas como unidades institucionales, las
principales funciones de gobierno son asumir la respon-
sabilidad de proveer bienes y servicios a la comunidad o
a los hogares financiando su prestacién por medio de los
impuestos u otros ingresos; redistribuir el ingreso y la
riqueza mediante transferencias, y realizar operaciones
de produccién no de mercado. En términos generales:

a) Una unidad de gobierno cuenta normalmente con
autoridad para captar fondos de otras unidades ins-
titucionales mediante la recaudacion de impuestos
o de transferencias coactivas.

b) Las unidades de gobierno efectiian tres tipos
caracteristicos de desembolso. El primer grupo
estd constituido por los gastos efectivos o impu-
tados en que incurren al prestar gratuitamente a la
comunidad servicios colectivos como administra-
cién publica, defensa, justicia, salud publica, etc.
El segundo grupo estd constituido por los gastos
de suministro de bienes o servicios a titulo gratuito
0 a precios econdmicamente no significativos. El
tercer grupo estd constituido por las transferencias
a otras unidades institucionales con el fin de redis-
tribuir el ingreso o la riqueza.

Dentro de un territorio puede haber muchas unidades
de gobierno separadas cuando existen distintos niveles
de gobierno, concretamente central, estatal o local. Ade-
mas, los fondos de seguridad social también constituyen
unidades de gobierno.

4.92 El sector gobierno general estd constituido por
departamentos, sucursales, organismos, fundaciones,
institutos, instituciones sin fines de lucro no de mercado
controladas por el gobierno, y otras organizaciones bajo
control publico que realizan actividades no de mercado.
Como se explica en el parrafo 4.5, las operaciones de un
gobierno que estan ubicadas en el extranjero y que estan
exentas mayormente de las leyes del territorio en el cual
se encuentran ubicadas, como embajadas, consulados y
bases militares, forman parte del gobierno de origen. Las
unidades de gobierno estan dedicadas principalmente a
la produccién de bienes y servicios que pueden suminis-
trarse a titulo gratuito o venderse a precios que no son
econdmicamente significativos. Las empresas contro-
ladas por el gobierno que a) tienen una produccién de
mercado, es decir, que cobran precios econdmicamente
significativos, y b) llevan un conjunto completo de cuen-
tas, estan excluidas del gobierno general y se incluyen
como empresas publicas en el sector de las sociedades
no financieras o financieras que corresponda. El requi-
sito de precios econdmicamente significativos significa

que deben ser suficientemente elevados para afectar la
demanda y la oferta de un bien o servicio’.

Entidades del gobierno residentes en el extranjero

4.93 Si un gobierno utiliza una entidad que es resi-
dente del territorio econémico de otro gobierno para
llevar a cabo actividades del gobierno general (es decir,
actividades fiscales, en lugar de actividades para una
sociedad publica, segin la definicién del parrafo 4.108),
esa entidad no se incluye como parte del gobierno gene-
ral ni en la economia de residencia ni en la economia
del gobierno que utiliza la entidad. Estas entidades no
se clasifican de la misma manera que las embajadas y
otros enclaves territoriales si son creadas y funcionan de
acuerdo con las leyes de la economia anfitriona. Como
se indica en el parrafo 6.20 d), los gobiernos pueden
ser inversionistas directos en estos casos. Sin embargo,
como lo explican los parrafos 8.24-8.26, 11.40 y 12.48,
se efectian imputaciones especiales de transacciones y
posiciones entre el gobierno y la entidad para que toda
operacion fiscal emprendida a través de una entidad no
residente quede reflejada en las transacciones y posicio-
nes del gobierno en cuestion.

Entidades reestructuradoras

4.94 Las entidades reestructuradoras son entidades
creadas para vender sociedades y otros activos, y para
reorganizar empresas. Se las puede utilizar también
para la anulacién de activos deteriorados o el reem-
bolso de pasivos de entidades insolventes, a menudo
en el contexto de una crisis bancaria. Las entidades
reestructuradoras participan en actividades tales como
la gestién de pasivos y su reembolso, la administracién
de activos deteriorados y su venta en el mercado, y el
financiamiento del proceso.

4.95 Cuando la entidad reestructuradora estd finan-
ciada por el gobierno y no realiza actividades que le
acarrearian riesgos, como administrar pasivos de deuda
desproporcionadamente grandes en relacién con el valor
razonable de sus activos, se considera que funciona con
fines fiscales, no con fines comerciales, y que forma parte
entonces del sector gobierno general. Por ejemplo, si una

TLa clasificacion de un “fondo del gobierno con fines especiales”
controlado por el gobierno en el sector gobierno general o en el sector
de las sociedades financieras depende de los criterios indicados en los
parrafos 4.63—4.92; por ejemplo, si cobra precios econdmicamente
significativos por sus servicios. Si el fondo es una entidad consti-
tuida juridicamente en el extranjero o una cuasisociedad ubicada en el
extranjero, se lo clasifica como una unidad institucional separada en
el sector de las sociedades financieras residente de la economia en la
cual estd constituido. Los parrafos 6.93—6.98 contienen mds informa-
cién sobre los “fondos del gobierno con fines especiales”.
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entidad reestructuradora adquiere deliberadamente acti-
vos a precios superiores a los de mercado con respaldo
financiero directo o indirecto del gobierno sin asumir
riesgos, se considera que funciona con fines fiscales vy,
por lo tanto, se la clasifica en el sector gobierno general.
De lo contrario, se la clasifica como una sociedad finan-
ciera de acuerdo con la naturaleza de sus operaciones,
por lo general en el subsector de otros intermediarios
financieros, excepto sociedades de seguros y fondos de
pensiones. Por ejemplo, si la entidad reestructuradora
toma un préstamo en el mercado por propia cuenta y
riesgo para adquirir activos financieros o no financieros
que gestionard activamente, se la debe clasificar como
una sociedad financiera. Cuando una compaifiia adminis-
tradora de activos adquiere, administra y vende activos
bancarios deteriorados y entonces asume riesgos, se le
aplica la misma clasificacion.

d. Hogares
Referencia:
SCN 2008, capitulo 24, “The Households Sector”.

4.96 Se define un hogar como un grupo de perso-
nas que comparten la misma vivienda, que mancomu-
nan, total o parcialmente, su ingreso y su riqueza y
que consumen colectivamente ciertos tipos de bienes
y servicios, sobre todo los relativos a la alimentacion
y al alojamiento. Los hogares a menudo coinciden con
las familias. Sin embargo, los miembros de una fami-
lia no siempre son miembros del mismo hogar, ya que
pueden vivir fuera del hogar. Asimismo, los miembros
de un hogar no tienen que pertenecer necesariamente
a la misma familia, siempre que compartan de alguna
manera los recursos y el consumo.

4.97 Los hogares tienen dimensiones variables y
adoptan una gran diversidad de formas, segin la socie-
dad o la cultura, que dependen de la tradicion, la religion,
la educacion, el clima, la geografia, la historia y otros
factores socioeconémicos. Los hogares institucionales
abarcan a personas que viven en hogares de jubilados,
carceles, hospitales y 6rdenes religiosas.

4.98 Aunque cada miembro de un hogar es una enti-
dad juridica, el hogar es una unidad adecuada para los
efectos estadisticos porque muchas decisiones econo-
micas se toman a nivel del hogar y las transacciones
dentro del hogar estidn fuera del alcance de las estadis-
ticas econdmicas. Los miembros de un hogar son todos
residentes del mismo territorio econémico. Una persona
que mancomuna su ingreso con el hogar en un territorio
econdémico, pero es residente de otro territorio econd-

mico, no estd clasificada como un miembro de ese hogar.
Una sola persona puede constituir un hogar.

4.99 El sector de los hogares incluye las empresas que
son propiedad de miembros del hogar que no cumplen
con la definicién de una cuasisociedad. Por ejemplo, si
los negocios de un hogar no se pueden separar del con-
sumo personal de los miembros del hogar, no cumplen
con el requisito de una cuasisociedad de poder elabo-
rar sus propias cuentas. (Algunos negocios no constitui-
dos juridicamente se clasifican como cuasisociedades;
véanse los parrafos 4.34-4.40 y 4.49).

e. Instituciones sin fines de lucro que sirven
a los hogares (ISFLSH)

Referencia:

SCN 2008, capitulo 23, “Non-profit Institutions in the
SNA”,

4.100 Las ISFLSH son entidades que se dedican
en particular a proporcionar bienes y servicios a los
hogares o a la comunidad en general, a titulo gratuito
0 a precios que no son econémicamente significativos
(por lo tanto, se clasifican como productores no de
mercado), con excepcion de las que son controladas o
principalmente financiadas por unidades de gobierno.
Abarcan, por ejemplo, instituciones filantrépicas, orga-
nismos de socorro y asistencia financiados por trans-
ferencias voluntarias, asi como sindicatos, asociaciones
profesionales y eruditas, asociaciones de consumidores,
instituciones religiosas, y asociaciones sociales, cultura-
les y recreativas, que no cobran precios econdmicamente
significativos. Pueden ser sociedades, fundaciones, fidei-
comisos u otras entidades no constituidas juridicamente.

4.101 El financiamiento de las ISFLSH procede, en
general, de contribuciones, subscripciones de los miem-
bros o ganancias generadas por las tenencias de acti-
vos reales o financieros. El sector de las ISFLSH es
un subconjunto de instituciones sin fines de lucro. Las
que cobran precios econdmicamente significativos se
clasifican en el sector de las sociedades financieras, las
sociedades no financieras o los hogares, segin corres-
ponda. Ademads, las instituciones sin fines de lucro que
sirven a las empresas, como las cdmaras de comercio y
las asociaciones comerciales, se incluyen en los sectores
de las sociedades (véase el parrafo 12.57, que aborda las
cuotas de admision). Cuando este Manual se refiere a las
instituciones sin fines de lucro, las abarca a todas.

f. Resto del mundo

4.102 El resto del mundo abarca las unidades insti-
tucionales no residentes que realizan transacciones con
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unidades residentes o que mantienen otro tipo de vincu-
los econémicos con unidades residentes. El sector resto
del mundo estd reconocido en las cuentas nacionales
y es la contraparte en todas las partidas de las cuentas
internacionales.

Organismos internacionales

4.103 Los organismos internacionales tienen las
siguientes caracteristicas:

a) Los miembros de un organismo internacional son
los Estados nacionales u otros organismos interna-
cionales cuyos miembros son Estados nacionales;
por lo tanto, su autoridad se deriva o bien directa-
mente de los Estados nacionales que son sus miem-
bros, o bien indirectamente de dichos Estados a
través de otros organismos.

b) Son entidades establecidas mediante acuerdos poli-
ticos formales entre sus miembros, que tienen el
rango de tratados internacionales; su existencia es
reconocida por ley en sus paises miembros.

¢) Se crean con diferentes finalidades:

* Organismos financieros internacionales. Estas
entidades realizan intermediacién financiera a
nivel internacional (es decir, encauzan fondos
entre prestamistas y prestatarios de economias
diferentes). Un banco central de un grupo de
economias (por ejemplo, el banco central de una
unién monetaria) es un ejemplo de organismo
financiero internacional. También lo son el FMI,
el Grupo del Banco Mundial, el BPI y los bancos
regionales de desarrollo.

* Otros organismos internacionales. Estas enti-
dades proporcionan servicios no de mercado de
naturaleza colectiva en beneficio de sus Estados
miembros, tales como mantenimiento de la paz,
ensefianza, ciencias, cuestiones de politicas y
otros estudios.

4.104 Los organismos internacionales pueden ser
mundiales o regionales. Una entidad internacional encar-
gada de funciones que suele desempefar el gobierno
general, tales como la administracién y la vigilancia, se
clasifica como organismo internacional, pero posible-
mente sea util reconocer este tipo de entidad por sepa-
rado en las estadisticas.

4.105 Los organismos internacionales se consideran
no residentes de los territorios en los cuales se encuen-
tran ubicados. Esta clasificacién se debe a que, por lo
general, estan exentos total o parcialmente de las leyes y

las regulaciones nacionales, de modo que no se los consi-
dera parte de la economia nacional de dichos territorios.

4.106 Los organismos internacionales pueden pre-
sentarse en algunos casos como un sector institucional.
Primero, pueden aparecer en los datos de una unién
monetaria o de una unién econémica, en cuyo caso los
organismos internacionales de la unién son residentes
de la unién en su conjunto. Segundo, pueden tener rele-
vancia cuando se elaboran datos por sector de la contra-
parte, por ejemplo, sobre las fuentes de las transferencias
corrientes. Esos datos revisten particular interés en las
economias en las cuales los organismos internacionales
tienen una presencia sustancial.

4.107 A diferencia de los organismos internacionales,
las empresas de propiedad conjunta de dos o mds gobier-
nos no se clasifican como organismos internacionales,
sino como otras empresas. La distincién depende de que
el organismo produzca para el mercado, y es importante
porque se aplican diferentes clasificaciones segin la resi-
dencia de los organismos internacionales y las empresas.
Los fondos de pensiones exclusivos para el personal de
organismos internacionales se clasifican como fondos de
pensiones, y no como organismos internacionales. Por
lo tanto, la residencia de esos fondos de pensiones se
determina de acuerdo con lo expuesto en el parrafo 4.141.

g. Mas detalles sobre las sociedades publicas

Referencia:

SCN 2008, capitulo 4, “Institutional Units and Sectors”,
y capitulo 22, “The General Government and Public
Sectors”.

4.108 Una sociedad es piiblica si la controla una
unidad de gobierno, otra sociedad piiblica o una com-
binacion de ambas, definiéndose el control como la
capacidad para decidir la politica general de la socie-
dad. La expresion “politica general de la sociedad”
se utiliza aqui en un sentido amplio y se refiere a las
politicas financieras y operativas centrales vinculadas
a los objetivos estratégicos de la sociedad como produc-
tor de mercado. (El término “sociedad publica” no debe
confundirse con el mismo término que se utiliza en los
paises anglosajones para referirse a las sociedades an6-
nimas cuyas acciones se transan en las bolsas publicas.)
Las sociedades publicas pueden figurar como partidas
suplementarias en el sector o subsector de las sociedades
financieras y no financieras, segtin corresponda.

4.109 Como los gobiernos ejercen potestades sobe-
ranas a través de leyes, regulaciones, ordenanzas, etc.,
es necesario tener cuidado al determinar si el ejercicio
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de esas potestades equivale a decidir la politica general
de una sociedad determinada y, por ende, a controlarla.
No se debe considerar que las leyes y regulaciones apli-
cadas a todas las unidades como clase o a una industria
en particular equivalen a controlar esas unidades. La
capacidad para decidir la politica general no implica
necesariamente el control directo de las actividades y
operaciones diarias de una sociedad en particular. Como
los mecanismos de control pueden variar considerable-
mente entre una sociedad y otra, no es ni conveniente ni
posible hacer una lista completa de factores que se deben
tener en cuenta. Sin embargo, los ocho factores enumera-
dos a continuacion suelen ser los mds importantes:

a) Propiedad mayoritaria de la participacién con dere-
cho de voto.

b) Control del directorio u érgano rector.

¢) Control del nombramiento y la destitucién del per-
sonal mas influyente.

d) Control de los comités mas influyentes de la
entidad.

e) Acciones y opciones con derecho de voto decisivo,
aun sin mayorfa.

f) Regulacién y control.
g) Control en manos de un cliente dominante.

h) Control vinculado a empréstitos recibidos del
gobierno.

4.110 El control se manifiesta en algunos casos a tra-
vés de un solo indicador, y en otros, a través de varios
indicadores tomados en conjunto. Una decisiéon basada
en la totalidad de los indicadores lleva un componente
inevitablemente subjetivo. Los compiladores de las cuen-
tas internacionales deben consultar a los expertos en
estadisticas de las finanzas publicas para asegurar la
uniformidad del proceso.

4.111 Las asociaciones entre los sectores publico y
privado son contratos a largo plazo en virtud de los cua-
les una entidad privada adquiere o construye un activo, lo
explota durante cierto tiempo y luego se lo transfiere al
gobierno. La entidad privada puede ser una empresa de
inversion directa. Como en el caso de los arrendamien-
tos, el propietario econémico de estos activos es la uni-
dad que asume la mayoria de los riesgos y espera recibir
la mayoria de los beneficios vinculados a los activos. El
capitulo 22 del SCN 2008 ahonda en esta cuestion.

4.112 Las sociedades que estdn sujetas al control
de un gobierno pero que residen en una economia que

no es la del gobierno no se clasifican como sociedades
publicas, ya que no son empresas publicas vinculadas al
gobierno de la economia de residencia. Estas sociedades
son diferentes de las embajadas y las bases militares, ya
que estdn sujetas a las leyes locales y deben considerarse
parte de la economia en la cual estdn ubicadas.

E. Residencia

l. Principios generales

Referencia:

SCN 2008, capitulo 4, “Institutional Units and Sectors”,
y capitulo 26, “The Rest of the World Accounts”.

4.113 La residencia de cada unidad institucional es
el territorio economico con el que tiene la conexion mds
estrecha, expresada como su centro de interés econo-
mico predominante. Cada unidad institucional es resi-
dente de un solo territorio econémico, que se determina
segun su centro de interés econémico predominante. Mas
adelante se presentan criterios especificos para determi-
nar la residencia. Las definiciones que figuran a conti-
nuacién ilustran la aplicacién del concepto de centro de
interés econémico predominante. Debe darse preferencia
a estas definiciones, y no elegir en forma arbitraria uno
de los diversos aspectos posibles del interés econdémico.

4.114 Una unidad institucional es residente de un
territorio economico cuando dentro de ese territorio
econdmico existe una ubicacion, una vivienda, un lugar
de produccion u otro tipo de instalacion en el cual o
desde el cual la unidad realiza o tiene previsto seguir
realizando, ya sea indefinidamente o a lo largo de un
periodo finito pero prolongado, transacciones y acti-
vidades economicas a una escala significativa. No es
necesario que la ubicacion sea fija, siempre y cuando siga
estando dentro del territorio econémico. La definicién
operativa se basa en una ubicacién efectiva o prevista
durante un afio o mads; si bien el periodo especifico de
un afio es algo arbitrario, se adopta para evitar la incerti-
dumbre y facilitar la coherencia internacional.

4.115 A continuacion se delimita la residencia de dis-
tintas entidades en términos generales, con una explica-
cién mas detallada en los parrafos 4.116—4.144:

a) La residencia de los particulares estd determinada
por la residencia del hogar del que forman parte
y no por su lugar de trabajo. Todos los miembros
del mismo hogar tienen la misma residencia que
el propio hogar, aunque puedan cruzar la frontera
para trabajar o pasar tiempo en el extranjero con
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otros fines. Si trabajan y residen en el extranjero
de modo tal que adquieren allf un centro de interés
econdmico predominante, dejan de ser miembros
de sus hogares originales.

b) Las empresas no constituidas en sociedad que no
son cuasisociedades no son unidades instituciona-
les separadas de sus propietarios y, por lo tanto,
tienen la misma residencia. (Sin embargo, los cri-
terios de reconocimiento de una sucursal expuestos
en el parrafo 4.27 significan que un negocio trans-
fronterizo sustancial casi siempre serd reconocido
como una cuasisociedad).

c¢) Cabe suponer que las sociedades y las instituciones
sin fines de lucro suelen tener su centro de interés
econdmico en la economia en la cual estdn cons-
tituidas juridicamente e inscritas. Las sociedades
pueden ser residentes de economias que no son las
de sus accionistas, y las subsidiarias pueden ser
residentes de economias que no son las de la socie-
dad matriz. Cuando una sociedad, o una empresa
no constituida juridicamente, mantiene una sucur-
sal, oficina o lugar de produccién en otro territorio
con el fin de producir a escala significativa durante
un periodo prolongado (generalmente, un afio o
mds), pero sin crear una sociedad con esa finali-
dad, esa sucursal, oficina o lugar de produccién se
considera una cuasisociedad (es decir, una unidad
institucional separada) residente del territorio en el
que se halla localizada.

d) En el caso de las entidades cuyos atributos de ubi-
cacion son escasos 0 inexistentes, cComo ocurre con
muchas entidades con fines especiales, la residen-
cia se determina de acuerdo con el lugar en el cual
estan constituidas juridicamente.

e) Cuando un no residente es propietario de tierras
y edificios, y de recursos naturales que no son
tierras, se considera que los activos son propiedad
de una unidad hipotética residente de la economia
en la cual esta ubicada, aun si no se dedica a otras
transacciones o actividades econdmicas en esa
economia. Por lo tanto, todas las tierras, edificios
y recursos naturales que no son tierras son propie-
dad de residentes.

2. Residencia de los hogares

4.116 Si bien muchas personas tienen claramente una
conexion estrecha con una sola economia, otras tienen
intereses econdmicos sustanciales en dos o mads terri-
torios econdémicos. Factores como la ubicacién de las

viviendas, el empleo, las tenencias de activos, la naciona-
lidad, el estado migratorio, la situacién con respecto a los
impuestos sobre el ingreso, los ingresos percibidos, los
gastos, los intereses econémicos y la ubicacién de fami-
liares dependientes pueden apuntar a economias distin-
tas. Para reconocer la economia de residencia cuando
existen conexiones con dos o mas economias, se aplica
la siguiente definicidn, que permite reconocer el centro
de interés econdmico predominante.

4.117 Un hogar es residente del territorio econémico
en el cual sus miembros mantienen o tienen previsto
mantener una vivienda o una serie de viviendas que
tratan y utilizan como su vivienda principal. El hecho
de estar presente en un territorio por un aio o mds, o
la intencion de hacerlo, bastan para determinar que alli
se encuentra ubicada la vivienda principal. Si no estd
claro qué vivienda es la vivienda principal, el tiempo que
se pasa en ella es lo que permite reconocerla, mas alld de
otros factores como la presencia de otros familiares, el
costo, el tamafio o el tiempo de posesion.

4.118 Las personas que pertenecen al mismo hogar
deben ser residentes del mismo territorio. Si un miembro
de un hogar deja de residir en el territorio en el cual
reside el hogar, deja de ser miembro de ese hogar. Como
resultado de esta definicion, el uso del hogar como uni-
dad institucional es compatible con la determinacién de
la residencia persona por persona.

4.119 Ademds de los principios generales, se utili-
zan otros factores para determinar la residencia de cier-
tas categorias: estudiantes, pacientes, tripulaciones de
buques, personal diplomadtico, personal militar, personal
de bases cientificas y otros empleados publicos desta-
cados en enclaves del gobierno en el extranjero (estos
enclaves se describen en el parrafo 4.5 e)). En estos casos
se considera que otras conexiones son mds importantes
para determinar la residencia. En el caso de movimien-
tos significativos de la poblacién entre dos territorios,
los compiladores de cada territorio deben cooperar para
decidir definiciones y mediciones uniformes.

Estudiantes

4.120 Las personas que viajan al extranjero como
estudiantes a tiempo completo por lo general siguen
siendo residentes del territorio del cual eran residentes
antes de trasladarse al extranjero. Esta clasificacion rige
aun si los estudios duran mds de un afio. Sin embargo, los
estudiantes pasan a ser residentes del territorio en el que
estan estudiando cuando deciden mantener su presencia
en ese territorio una vez concluidos sus estudios. En el
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caso de los estudiantes, la justificacién para no cambiar
el territorio de residencia es que el desplazamiento a un
territorio diferente tiene un motivo transitorio, es decir, el
centro de interés econémico predominante sigue siendo
el territorio de origen. La residencia de los dependientes
que acompaiian al estudiante se determina de la misma
manera. La matricula y los otros gastos del estudiante
en la economia anfitriona se incluye en viajes (véase el
parrafo 10.89).

Pacientes

4.121 Las personas que viajan al extranjero con la
finalidad de recibir tratamiento médico mantienen su
centro de interés predominante en el territorio del cual
eran residentes antes del tratamiento, incluso en los casos
excepcionales en que un tratamiento complejo dura un
afio o mds. Al igual que en el caso de los estudiantes, se
considera que el desplazamiento tiene un motivo transi-
torio. La residencia de los dependientes que acompafian
al paciente se determina de la misma manera.

Tripulaciones de buques, etc.

4.122 Las tripulaciones de buques, aeronaves, plata-
formas petroleras, estaciones espaciales u otro tipo pare-
cido de equipos que funcionan fuera del territorio o entre
varios territorios se clasifican como residentes del terri-
torio de origen. El territorio de origen es donde pasan la
mayor parte del tiempo que no dedican a sus obligacio-
nes. El territorio de origen estd considerado como una
conexion mads fuerte que la ubicacién del equipo mévil
o su explotador, aun si la mayor parte del tiempo se pasa
en esta tltima ubicacion.

Personal diplomatico, militar, etc.

4.123 El personal nacional diplomatico, militar,
dedicado al mantenimiento de la paz y otros funcio-
narios publicos destacados en enclaves del gobierno en
el extranjero, junto con los miembros de sus hogares,
se consideran residentes del territorio econémico del
gobierno empleador. Estos enclaves —bases militares,
embajadas, etc., descritos en el parrafo 4.5 e)— forman
parte del territorio econémico del gobierno empleador.
Contintan siendo residentes de sus economias de origen
aun si ocupan viviendas fuera de los enclaves. Los gastos
del personal diplomatico, etc. en las economias anfitrio-
nas se incluyen en bienes y servicios del gobierno, n.i.o.p.
(véase el parrafo 10.177). Otros empleados, como el per-
sonal contratado localmente, son residentes del lugar en
el cual estd ubicada su vivienda principal.

Personal de organismos internacionales

4.124 El personal de organismos internacionales,
incluido el personal diplomético y militar, es residente
del territorio de su vivienda principal. No se clasifica
igual que el personal nacional diplomético y militar des-
crito en el parrafo precedente porque este dltimo sigue
recibiendo salarios e instrucciones del gobierno del terri-
torio de origen y suele estar destacado por un periodo
mas corto antes de regresar a la economia de origen.

Trabajadores fronterizos

4.125 Los trabajadores fronterizos, los trabajadores
de temporada y otros trabajadores a corto plazo cruzan
fronteras durante un periodo breve para llevar a cabo un
trabajo. No se adopta una clasificacién especial, de modo
que su residencia se decide de acuerdo con los criterios
enunciados en el parrafo 4.117. Los trabajadores fronteri-
zos son personas empleadas que cruzan de un territorio
a otro para asistir a un lugar de empleo. Los trabajadores
de temporada atraviesan fronteras durante ciertos perio-
dos, como las épocas de cosecha o las temporadas turis-
ticas, para asistir a un lugar de empleo. Otros empleos a
corto plazo pueden ocurrir para una tarea determinada,
como un proyecto de construccion, reparaciones, aseso-
ramiento, etc. En cada caso, la residencia de las personas
en cuestioén se basan en la vivienda principal, y no en el
territorio de empleo.

Personas sumamente moéviles

4.126 Algunas personas tienen conexiones intimas
con dos o mds territorios; por ejemplo, tienen vivien-
das en mds de un territorio en el cual pasan una can-
tidad considerable de tiempo. Si una persona no tiene
una presencia continua —efectiva o prevista— en un
territorio durante un afio, el factor decisivo es el terri-
torio de la vivienda principal que mantienen. En caso
de que no haya una vivienda principal, o que haya dos
0 mas viviendas principales en diferentes economias, el
territorio de residencia se determina en base al territorio
en el cual la persona pasa mds tiempo por afio. Aunque
estas personas deben ser clasificadas como residentes de
una sola economia para fines estadisticos, posiblemente
se necesite mas informacion si existen vinculos estrechos
con otra economia. Sin embargo, el resultado estadistico
de clasificar los trabajadores extranjeros a largo plazo
como residentes de la economia anfitriona es apropiado,
ya que no se consideran transacciones internacionales
su ingreso y su consumo en el territorio anfitrién, sino
solo los montos que envian a la economia de origen. La
alternativa serfa un redireccionamiento artificial, impu-
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tando los créditos por ingreso y los débitos por viajes al
territorio de origen.

4.127 Sin embargo, quiza convenga que los compila-
dores proporcionen datos suplementarios sobre los gru-
pos de no residentes que tienen vinculos significativos
con la economia, por ejemplo, que envian remesas a sus
familiares o que tienen previsto regresar con ahorros
o pensiones. Del mismo modo, quizd convenga contar
con datos suplementarios sobre las personas clasificadas
como residentes de la economia que mantienen vinculos
significativos con otras economias. En el apéndice 5
se describen algunas presentaciones suplementarias de
flujos vinculados con algunas de estas personas mdviles.

Refugiados

4.128 No se aplica una clasificaciéon especial a los
refugiados. Su residencia cambia del territorio de ori-
gen al territorio en el que se refugian si pasan o tienen
previsto pasar alli un afio o mds, aun si la residencia
es involuntaria o transitoria y la condicién futura es
desconocida.

Aplicacién de los principios de residencia

4.129 En la préctica, los principios de residencia por
lo general no se aplican a personas determinadas, sino a
grupos amplios de personas. Por lo tanto, del comporta-
miento de grupos parecidos en el pasado se infieren fac-
tores como la intencién de permanecer en un territorio
un afio o més. Algunas fuentes de datos administrativos
pueden diferir ligeramente de las definiciones estadisti-
cas de residencia. Si las variaciones son significativas se
podrian realizar algunos ajustes o se podria considerar
que la definicién administrativa constituye una aproxi-
macién aceptable en la practica.

4.130 La residencia es lo que determina cémo se cla-
sifican el ingreso, el gasto y las posiciones financieras de
los hogares en las estadisticas de las cuentas internacio-
nales. El cuadro 4.3 resume algunas de las implicaciones
que tiene para las cuentas internacionales la clasificacién
de un hogar como residente o no residente de la econo-
mia declarante en el caso de varios tipos de flujos. Por
ejemplo, un estudiante no residente que estudia en un
territorio aparece como una fuente de créditos de servi-
cio por ensefianza, vivienda, alimentacion, otros bienes
y servicios, y posiblemente débitos por transferencia si
estd becado por la economia anfitriona. En el caso de
un estudiante residente, esas transacciones estarian fuera
del alcance de las cuentas internacionales. El efecto de
los cambios de residencia de las personas se explica en
el parrafo 4.165.

3. Residencia de empresas

4.131 Como principio general, una empresa es resi-
dente de un territorio economico cuando estd dedicada
a la produccion de bienes o servicios en un volumen
significativo desde una localidad de ese territorio. Los
parrafos 4.134—4.136 contienen otros principios. Como
se indica en el parrafo 4.23, una empresa es una unidad
institucional dedicada a la produccién y puede ser una
sociedad, una cuasisociedad, una institucion sin fines de
lucro o una empresa no constituida juridicamente (parte
del sector de los hogares).

4.132 A diferencia de las personas y de los hoga-
res, que pueden tener conexiones con dos o mds eco-
nomias, las empresas casi siempre estin conectadas a
una sola economia. Las normas tributarias o juridicas
suelen tener por resultado el uso de una entidad juridica
separada para operar en cada territorio juridico. Ademads,
a los fines estadisticos se reconoce una unidad institu-
cional separada para los casos en que una misma entidad
juridica realiza operaciones sustanciales en dos o mds
territorios (por ejemplo, sucursales, propiedad de tierras
y empresas multiterritoriales; véanse los parrafos 4.26—
4.44). Al dividir esas entidades juridicas, queda clara la
residencia de cada una de las sociedades resultantes. El
uso de la expresion “centro de interés econémico predo-
minante” no significa que las entidades que realizan ope-
raciones sustanciales en dos o mds territorios no tengan
que ser divididas.

4.133 Por lo general, la produccién debe tener lugar
en el territorio —o estar planificada— por un periodo
de un afio o mds para reconocer una cuasisociedad. Sin
embargo, todas las empresas deben ser residentes de
algin lugar, de modo que si la Unica actividad de una
unidad institucional efectiva es un proceso de produccién
cuya duracién es mds corta, la unidad es residente del
territorio en el cual se encuentra ubicada la produccion.

Sociedades con presencia fisica escasa o nula

4.134 Una entidad juridica es residente del territorio
econdmico cuya legislacion rige su constitucion juridica
o inscripcién. Si es una subsidiaria artificial residente, se
la combina con una matriz residente en la misma econo-
mia para formar una unidad institucional (péarrafo 4.18)
o, con ciertas finalidades, para formar un grupo empre-
sarial local (parrafo 4.55). Sin embargo, no se la debe
combinar con entidades residentes de otras economias.
Si tiene operaciones sustanciales en otras economias, es
posible reconocer alli una sucursal (parrafo 4.26). En
algunos casos, una sociedad tiene una presencia fisica
minima o inexistente, por ejemplo, cuando se contrata
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Cuadro 4.3.Algunos efectos de la residencia de un hogar en las estadisticas de la economia anfitriona

Posicion o flujo econémico

Residente
(p. €j., trabajador extranjero a largo plazo)

No residente
(p. €j., trabajador extranjero a corto plazo)

Remuneracién de empleados recibida de
empresas de la economia declarante

Gasto personal en la economia declarante

Transferencias a familiares en la economia
de origen

Derechos financieros o pasivos de una
unidad institucional residente frente al
hogar

Tierras y edificios en la economia
anfitriona

Tierras y edificios en la economia de
origen

No es transaccion internacional

No es transaccion internacional

Transferencias corrientes o de capital

No se incluye en las cuentas internacionales

No se incluye en la posicién de inversion
internacional

Activo por inversion directa en la unidad
residente hipotética

Ingreso primario

Servicios, principalmente viajes

Transferencias de residente a residente
dentro de la economia de origen, y entonces
fuera de la balanza de pagos

(Pero posiblemente transacciones de la
cuenta financiera si se realizan desde un
banco en la economia anfitriona)

Se incluye en las cuentas internacionales

Pasivo por inversion directa de la economia
declarante en la unidad residente hipotética

No se incluye en la posicién de inversion
internacional

a otras entidades para administrarla en todos sus aspec-
tos. Muchas veces funcionan en esta modalidad bancos,
compaiiias de seguros, fondos de inversién (pero no sus
gestores), vehiculos de titulizacién y algunas entidades
con fines especiales. Lo mismo sucede con la fabricacién
virtual, cuando todos los procesos fisicos se tercerizan a
otras unidades.

4.135 La misma sociedad puede figurar en los regis-
tros de varias jurisdicciones, por ejemplo, para los efectos
de la constitucién juridica, el impuesto sobre el ingreso,
el impuesto al valor agregado y ciertas regulaciones, y
puede haberse convenido una jurisdiccién en particular
para la solucién de controversias. En estos casos, la juris-
diccién cuyas leyes rigen la creacién y la continuacion
de la existencia de la entidad deben ser el criterio que
determina la residencia. Si no hubo constitucién juri-
dica ni inscripcién, el domicilio legal debe ser el criterio
de residencia. La constitucién juridica y la inscripcion
representan un grado sustancial de conexion con la eco-
nomia, junto con la jurisdiccién que rige la existencia
y las operaciones de la empresa. Por el contrario, otras
conexiones, como la propiedad, la ubicacién de activos
o la ubicacién de los administradores, pueden resultar
menos claras.

Produccién desde una base

4.136 En algunos casos, una empresa tiene una ubi-
cacioén que utiliza como base para suministrar servicios
a otras localidades. Esa es la modalidad que se utiliza,

por ejemplo, para el transporte (véase la descripcién de
equipos mdviles en el parrafo 4.31) y que también puede
servir para muchos otros tipos de servicio, como los
servicios de reparacién a domicilio, la construccién a
corto plazo y muchos otros servicios a empresas. En
esos casos, la residencia de la empresa se determina de
acuerdo con la base de las operaciones y no con el lugar
de entrega o ubicacion del equipo mévil, a menos que las
actividades realizadas en el punto de entrega sean de tal
magnitud que equivalgan a las de una sucursal, como se
define en el parrafo 4.27. Por ejemplo, la residencia de
una entidad institucional que explota buques en alta mar
y en distintas aguas territoriales se determina conforme a
los criterios enunciados en los parrafos 4.131-4.135, y la
economia de residencia no es necesariamente la misma
en la que pasan la mayor parte del tiempo los buques
ni el territorio en el cual estdn registrados. Ademads, la
empresa explotadora de los buques no es necesariamente
la empresa propietaria, ya que la explotadora puede
haber suscrito un arrendamiento operativo con la propie-
taria, que es residente de otra economia. La residencia de
la empresa propietaria se determina segtn los criterios
de los parrafos 4.131-4.135. La bandera de convenien-
cia utilizada por la empresa no determina la residen-
cia de la explotadora; de hecho, la misma explotadora
puede tener buques registrados en distintas economias.
Andlogamente, la residencia de una empresa que fleta
buques se determina de acuerdo con la ubicacién de su
propia base de operaciones, no con la bandera ni con la
ubicacién del buque respectivo. La base de operacio-
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Cuadro 4.4. Algunos efectos de la residencia de una empresa propiedad de un no residente en las

estadisticas de la economia anfitriona

Posicién o flujo econdémico

Empresa residente
(p. &j., proyecto de
construccion a largo plazo)

Empresa no residente
(p. &j., proyecto de
construccion a corto plazo)

Ventas de la empresa a residentes
Compras de la empresa a residentes

Remuneracién de empleados pagadera a
residentes de la economia anfitriona

Remuneracién de empleados pagadera a
residentes de la economia de origen

Superavit neto de explotacion

Inyecciones de fondos de los propietarios

No es transaccién internacional
No es transaccién internacional

No es transaccién internacional si es una
suma por cobrar

Remuneracién de empleados

Dividendos por pagar o utilidades
reinvertidas (la empresa es una empresa
de inversion directa)

Pasivos por inversion directa de la
economia declarante (la empresa es una

Importaciones de bienes y servicios
Exportaciones de bienes y servicios

Remuneracién de empleados

No es transaccién de la economia anfitriona

No es transaccién internacional

No es transaccién internacional

empresa de inversion directa)

Derechos financieros o pasivos de una
unidad institucional residente frente a la
empresa

internacionales

No se incluye en las cuentas

Se incluye en las cuentas internacionales

nes no coincide necesariamente con la ubicacién desde
la cual se administra la empresa. Una compaififa que
explota equipos méviles puede tener domicilio legal en
una economia pero estar administrada desde otra.

4.137 El cuadro 4.4 resume algunas de las implica-
ciones que tiene para las cuentas internacionales la cla-
sificacién de una empresa como residente o no residente
en el caso de varios tipos de flujos y posiciones. La
posibilidad de cambio de residencia de las empresas se
aborda en el parrafo 4.167.

4. Residencia de otras unidades institucionales
a. Gobierno general

4.138 El gobierno general incluye las operaciones
fuera del territorio de origen, tales como embajadas, con-
sulados, bases militares y otros enclaves de gobiernos
extranjeros, incluidos los que proporcionan capacitacién
y otras formas de asistencia. Por lo general, estas opera-
ciones no son unidades institucionales separadas, pero
aun si lo fueran serfan residentes del territorio de origen,
no del territorio anfitrién en el cual se encuentran ubica-
das, ya que suelen gozar de cierto grado de inmunidad
frente a las leyes del territorio anfitrién y el derecho
internacional las considera una extension del territorio
del gobierno de origen. Sin embargo, una entidad creada
por un gobierno en virtud de las leyes de la jurisdiccién
anfitriona es una empresa residente de la economia anfi-
triona y no forma parte del sector gobierno general en

ninguna de las dos economias. (El parrafo 4.93 ahonda
en estos casos). La residencia de los empleados de estas
operaciones se describe en el parrafo 4.123.

b. Organismos internacionales

4.139 Los organismos internacionales se definen en
los parrafos 4.103—4.107. Son residentes de un territorio
econdémico propio y no de la economia en la cual se
encuentran fisicamente ubicados. Esta clasificacion se
aplica no solo a los organismos internacionales situados
en un solo territorio, sino también a los que se hallan
ubicados en dos o mas territorios. La residencia de los
empleados de estas operaciones se aborda en el parrafo
4.124.

4.140 Un organismo internacional que maneja servi-
cios de mantenimiento de la paz y otras fuerzas milita-
res, 0 que actia como administrador provisional de un
territorio, conserva la condicién de organismo interna-
cional y es un no residente de ese territorio, aun si lleva
a cabo allf funciones de gobierno general. Si estos orga-
nismos son significativos, quizd convenga reconocerlos
por separado.

4.141 Un fondo de pensiones independientemente
constituido por un organismo internacional no se cla-
sifica como organismo internacional, sino que estd con-
siderado como una sociedad financiera. Su residencia
se determina segun los principios generales enunciados
en los parrafos 4.131-4.135, es decir, es residente del
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territorio en el cual se encuentra ubicado, y si no tiene
presencia fisica, es residente de la economia en la cual
estd constituido juridicamente o inscrito.

c. Organismos internacionales regionales

4.142 Algunos organismos internacionales abarcan
un grupo de economias en una regién determinada,
como en el caso de las uniones econémicas 0 mone-
tarias. Si se elaboran estadisticas para la regién en su
totalidad, estos organismos regionales son residentes de
la region en su totalidad, aun cuando no sean residentes
de ninguna de las economias miembro. (El apéndice 3
contiene mds informacién sobre las uniones monetarias
y econdémicas).

4.143 Al producir totales mundiales o regionales,
los organismos internacionales se combinan con datos
nacionales, como en el caso de las transacciones y posi-
ciones internacionales que compila el FMI.

d. ISFLSH

4.144 Una ISFLSH tiene su centro de interés econd-
mico en la economia donde se la cred juridicamente y en
la cual estd oficialmente reconocida y registrada como
entidad juridica o social. En la practica, puede determi-
narse sin ambigiiedades la residencia de la gran mayoria
de las ISFLSH. Sin embargo, cuando una ISFLSH se
dedica a actividades de beneficencia o asistencia a escala
internacional, puede mantener en distintos territorios
operaciones sustanciales que equivalen a una sucursal.
(véase el andlisis del parrafo 4.27). Ese tipo de sucursal
por lo general estd financiada mayor o totalmente por
transferencias corrientes o de capital procedentes del
extranjero. Las ISFLSH no son organismos internacio-
nales, ya que estos se limitan a entidades creadas por
gobiernos.

F. Cuestiones vinculadas a la residencia

I. Activos y pasivos en manos de grupos que
incluyen residentes y no residentes

4.145 Algunos activos financieros tienen propietarios
que son residentes de diferentes territorios econémicos,
por ejemplo, cuentas bancarias conjuntas u otros casos
en que el titular de una cuenta autoriza a familiares a
realizar extracciones de fondos. Es posible que en estos
casos la atribucién entre propietarios no esté clara:

* En el caso de depésitos que efectian trabajadores
emigrantes en sus economias de origen y que sus

familiares en las economia de origen tienen libertad
de utilizar, se puede adoptar una convencién que
clasifica esos depdsitos como activos en manos de
residentes de la economia de origen.

* Del mismo modo, en el caso de los depdsitos que
efectiian trabajadores emigrantes en la economia
anfitriona y que sus familiares tienen libertad de
utilizar, se puede adoptar una convencién que clasi-
fica esos depdsitos como activos en manos de resi-
dentes de la economia anfitriona.

(Véase Monetary and Financial Statistics Compilation
Guide, parrafo 3.46).

Los compiladores pueden adoptar otra clasificacién si
disponen de informacién mds fidedigna. Como estas
cuentas se pueden utilizar para realizar transferencias, es
importante reconocer estas transacciones en el momento
del depésito o de la extraccién (segin la convencién
adoptada). También es importante que los compiladores
evalden la metodologia junto con los compiladores de las
estadisticas monetarias y financieras y los compiladores
de la economia de contraparte a fin de adoptar clasifi-
caciones congruentes y realistas en los casos en que los
valores son significativos.

2. Datos desglosados por economias socias

4.146 La presentacion primaria de las cuentas inter-
nacionales muestra posiciones y transacciones con todos
los no residentes como un total, pero los datos sobre las
posiciones y transacciones con no residentes desglosa-
dos por economias o grupos de economias socias son
de considerable interés. (El desglose de datos por sector
institucional socio se describe en el parrafo 4.57). Los
datos pueden corresponder a la balanza de pagos o a
la PII en su conjunto, o a un componente determinado
como bienes, servicios, inversion directa o inversion de
cartera. Los datos por economia socia no solo sirven
para el andlisis econémico, sino que también permiten
hacer comparaciones bilaterales y, por lo tanto, detectar
problemas en las estadisticas. Por ejemplo, son un ele-
mento fundamental de la Encuesta coordinada sobre
inversion de cartera y la Encuesta Coordinada sobre
la Inversion Directa del FMI, y de las estadisticas sobre
banca internacional del BPI.

4.147 Los datos desglosados por economia socia a
menudo abarcan grupos de economias o una combina-
cién de grupos y economias individuales. (Como las
economias socias a menudo estdn agrupadas por region,
los datos a veces se denominan ‘“estados regionales™).
Conviene seguir listas consagradas de paises y regiones,
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como las elaboradas por las Naciones Unidas o el FML
Los datos publicados sobre las economias socias pueden
estar agregados por grupo para proteger la confiden-
cialidad y evitar categorias con valores minimos. No
solo se necesitan categorias con economias y regiones
como contraparte, sino también con organismos inter-
nacionales. Los datos desglosados por economia socia
también son necesarios para consolidar las estadisticas
de los Estados miembros de una unién monetaria. Los
parrafos A3.21-A3.28 contienen mds informacién sobre
estos datos.

4.148 El principio basico de los datos desglosados por
economia socia se apoya en la economia de residencia
de la contraparte de la transaccién o posicién financiera.
Rigen los mismos principios de determinacién de la resi-
dencia enunciados en la seccioén E de este capitulo, pero
muchas veces son més dificiles de aplicar porque la con-
traparte residente desconoce la informacién. En varios
casos (pdarrafos 4.149—-4.164), la principal fuente poten-
cial de informacién quizé no sea la preferida. Entonces,
los compiladores deben hacer constar las divergencias y
evaluar su importancia para decidir si se requieren ajus-
tes. El estado de balanza de pagos total estd conceptual-
mente equilibrado porque cada transaccién implica dos
flujos iguales; sin embargo, la balanza de pagos bilateral
puede no estar equilibrada (ni siquiera en teoria) (véase
el parrafo A3.73).

a. Agentes

4.149 Un agente es una parte que obra en nombre de
otra o como su representante. Las transacciones organi-
zadas por un agente en nombre del titular deben impu-
tarse al titular, no al agente. Por ejemplo, si un agente
emite boletos en nombre de una aerolinea residente en
otra economia, las transacciones y posiciones vinculadas
a esos boletos se le imputan a la aerolinea. Sin embargo,
un agente también puede realizar transacciones por
cuenta propia, incluidos los servicios que le ofrece en
calidad de agente al titular.

b. Bienes

4.150 De acuerdo con el criterio de traspaso de pro-
piedad, la residencia del vendedor o del comprador de un
bien es el concepto preferido para reconocer al socio. En
la préctica, los datos disponibles pueden estar basados
en la economia de origen3, consignacion, destino u otros

8Segun el parrafo 139 de Estadisticas del comercio internacional
de mercancias: Conceptos y definiciones, la economia de origen es
donde los bienes son “producidos totalmente”, o donde hay una “trans-

criterios diferentes de la economia del vendedor o del
comprador. Se considera en general que la economia de
destino final (en el caso del socio de exportacién) tiene
mads probabilidades de corresponder a la parte que asume
la propiedad de los bienes. Del mismo modo, se consi-
dera que la economia de origen (en el caso del socio de
importacién) tiene mds probabilidades de corresponder
a la parte que transmite la propiedad de los bienes. Sin
embargo, las economias de origen, destino y consigna-
cién pueden crear confusion en cuanto a la propiedad en
casos de compraventa y transformacion de bienes a titulo
oneroso. En esos casos, convendria plantearse la necesi-
dad de efectuar ajustes para acercarse lo mds posible al
criterio de traspaso de la propiedad.

c. Fletes y seguros

4.151 En las estadisticas de las cuentas internacio-
nales, el pago de los fletes y seguros que ocurren mas
alld de las fronteras del exportador corre por cuenta
del importador, aun si le corresponde al exportador, al
mayorista o a un tercero. En la prictica, los datos pueden
asentarse sobre una base diferente, como por ejemplo la
economia de origen o destino de los bienes transportados
o el registro del buque. En ese caso se deberia hacer un
ajuste para tener en cuenta el efecto de estos factores en
la medida de lo posible.

d. Instrumentos financieros

4.152 Los datos desglosados por economia socia
sobre posiciones de activos se le imputan a la economia
socia de acuerdo con la residencia del emisor, no con
otros factores como el lugar de emisidn, la residencia de
un garante o la moneda de emisién. Del mismo modo,
los datos desglosados por economia socia sobre posicio-
nes de pasivos se clasifican de acuerdo con la residencia
de los titulares. En la practica es dificil reconocer la
contraparte de las posiciones, el ingreso y las transac-
ciones de titulos por distintas razones, por ejemplo, a) el
emisor no siempre sabe quién es el titular de un valor en
un momento dado, b) el participante en una transaccién
bursatil no conoce necesariamente la identidad de la
contraparte y c) el titular de un valor quiza desconozca
que el ingreso que percibird por esa posicidon provendra
de un intermediario financiero que tomé una posicion
“corta” sobre ese titulo, y no de su emisor.

4.153 La clasificacion de las transacciones de la
balanza de pagos en instrumentos financieros segun el

formacién sustancial” en caso de que sean dos o mds economias las
que tomen parte en la produccion de los bienes.

79



80

MANUAL DE BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

socio crea dificultades adicionales a las de la PII en
términos de la disponibilidad de datos y el interés de los
usuarios. Esas dificultades se presentan cuando un titular
le vende un instrumento a otra parte. Esas transacciones
implican solamente un intercambio de activos, en con-
traposicion a la emisién de un instrumento, que genera
un pasivo. Esta situacién se da no solo en el caso de los
titulos, sino también de otros instrumentos negociados
como préstamos, depdsitos, billetes y monedas.

4.154 En las transacciones de la balanza de pagos, la
atribucion a la economia socia puede estar basada en las
partes que intervienen en la transaccion (a saber, el com-
prador y el vendedor, lo cual se denomina “perspectiva
de las partes de la transaccién™) o, en el caso de activos
en propiedad, en la residencia del emisor (lo cual se
denomina “perspectiva del deudor/acreedor”). En estos
casos es aceptable adoptar la convencién de que la atri-
bucién de los activos en propiedad segtn el socio estara
basada en la residencia de la contraparte de la transac-
cién o en la residencia del emisor. Por razones practicas,
la informacién disponible no siempre permite reconocer
las dos partes de una transacciéon. Como se explica en el
parrafo 14.24, tanto la base del deudor/acreedor como la
base de las partes de la transaccién pueden ser de interés
analitico. (Véanse también los parrafos 3.7-3.8).

e. Titulos

4.155 La atribucién de una posicién de pasivo o la
emision de un pasivo segtin la economia socia se basa en
la residencia del emisor. Merecen especial atencién los
casos en que se emite un titulo en un mercado que no es
el de residencia del emisor. Por ejemplo, en el caso de los
titulos de deuda, el nimero de identificacion del titulo
podria estar basado en la economia de emision.

f. Inversién directa

4.156 En la inversion directa puede haber una cadena
de derechos de voto, como por ejemplo cuando un inver-
sionista directo en la economia A tiene una subsidiaria
en la economia B, que a su vez tiene una subsidiaria en la
economia C. Entonces, en el caso de la inversion directa
en la economia C:

a) La economia de propiedad inmediata es la eco-
nomia B.

b) La economia inversionista en ultima instancia es
la economia A.

Como principio bdsico, las transacciones y posiciones
de inversion directa por economia socia deben declarar-
se de acuerdo con la economia anfitriona/inversionista

inmediata, basindose en las relaciones directas entre
las partes, no en la residencia de las economias socias
ni de las partes de la transaccion en tltima instancia. La
atribucién por economia socia se basa en la economia
del deudor (en las transacciones de titulos, la economia
del emisor) y no en la economia de la contraparte de la
transaccion. Sin embargo, las transacciones incluidas en
la balanza de pagos deben tener como contrapartes un
residente y un no residente.

4.157 Se pueden preparar datos suplementarios sobre
las posiciones de inversién directa segtin la economia de
origen y de destino en ultima instancia. La cuarta edi-
cién de la publicacion Benchmark Definition of Foreign
Direct Investment de la OCDE contiene mds informacién
sobre la identificacién de la fuente en tltima instancia.
Cuando la inversién directa se canaliza a través de enti-
dades intermedias, como compaiiias holding o entidades
con fines especiales, puede haber interés especial en los
siguientes datos suplementarios:

a) En las economias fuente originales, datos basados
en la economia anfitriona en dltima instancia.

b) En las economias receptoras finales, datos basados
en la economia inversionista en ultima instan-
cia o en la casa matriz que ejerce el control en
dltima instancia.

¢) En las economias intermedias, datos que excluyan
los fondos en transito. (Véase el parrafo 6.33).

En el caso de “ida y vuelta” de fondos, descrito en el
parrafo 6.46, la economia inversionista en dltima instancia
y la economia anfitriona en tdltima instancia son la misma.

g. Titulos desmantelados

4.158 Los titulos desmantelados pueden clasificarse
como un pasivo del emisor original si no hay un titulo
nuevo, o de la parte creadora del titulo desmantelado si
se crea un titulo (como se explica en el parrafo 5.50).

h. Acuerdos de recompra de titulos

4.159 La clasificaciéon de los titulos negociados
mediante transacciones de reporto pasivo, como los acuer-
dos de recompra, se describe en los parrafos 5.52-5.54. De
acuerdo con esa clasificacion, se considera que estos titu-
los contindan siendo propiedad de la parte que los sumi-
nistra, ya que no hay traspaso de la propiedad econémica.

i. Cuentas de nominatarios y custodios

4.160 Los nominatarios se utilizan como recursos
legales para mantener activos de manera confidencial



Capitulo4 ¢ Territorio econdmico, unidades, sectores institucionales y residencia

o por comodidad. Los activos de las cuentas de nomi-
natarios deben atribuirse al beneficiario, no al nomina-
tario. Sin embargo, en el caso de la emision de titulos a
veces es dificil determinar si un nominatario mantiene
activos por derecho propio o en calidad de nominatario.
Ademas, cuando un activo estd en manos de un nomi-
natario, a veces es dificil determinar la identidad del
beneficiario.

j- Certificados de depésito de valores

4.161 Los certificados de depdsito de valores son titu-
los que representan la propiedad de los titulos en manos
de un depositario (el parrafo 5.23 contiene mas informa-
cién). La economia de emisién de los titulos subyacentes
es diferente de la economia en la cual se emiten los certi-
ficados de depdsito de valores. Los certificados de depo-
sito de valores les permiten a los inversionistas adquirir
una participacion en compafiias de otras economias pero
seguir utilizando el sistema de pagos y liquidacién y los
procedimientos de inscripcion de otra economia. Se los
considera un derecho frente al emisor del titulo subya-
cente, no frente al emisor del certificado.

k. Lingotes de oro incluidos en el oro monetario

4.162 Los lingotes de oro que no tienen un pasivo
como contrapartida aparecen sin atribucién en los datos
sobre las posiciones de activos por contraparte. En el
caso de los datos sobre transacciones desglosados por
economia socia, si se adopta una convencioén basada en el
emisor, la transaccién se puede imputar a una economia
socia no atribuida o residual.

I. Derechos especiales de giro

4.163 Estos instrumentos se describen en los parrafos
5.34-5.35. Los DEG se basan en un acuerdo de coope-
racion entre los miembros del Departamento de DEG y
otros participantes. Los miembros (participantes en el
Departamento de DEG) asumen las posiciones de acti-
vos o pasivos. Dado que los derechos y las obligaciones
frente a los miembros del sistema de DEG se imputan
de manera cooperativa, se usa una categoria de socio sin
atribucion o residual como contraparte de las tenencias
de DEG y de las asignaciones de DEG.

m. Cuasisociedades

4.164 Cuando una entidad se divide en unidades ins-
titucionales separadas (como en el caso de las zonas
sujetas a administracién conjunta, las sucursales, las uni-
dades residentes hipotéticas y las empresas multiterrito-

riales; véanse los parrafos 4.10 y 4.26—4.44), se la debe
dividir de manera congruente en datos desglosados por
economia socia para fines estadisticos en las economias
de las contrapartes.

3. Cambios de residencia de las unidades
institucionales

a. Cambio de residencia de las personas

4.165 Los hogares o sus integrantes pueden cambiar
de territorio de residencia. Como todos los integrantes de
un hogar son residentes del mismo territorio, el despla-
zamiento de uno de ellos puede significar que abandona
un hogar y pasa a ser miembro de otro hogar. El cambio
de residencia de un propietario de un activo o de una
persona con un pasivo exige una reclasificacion porque
no hay intercambio entre dos partes y, por ende, no hay
transaccion. (Los asientos se describen en los pérrafos
9.21-9.22).

b. Activos desplazados entre entidades

4.166 En las denominadas “migraciones de socieda-
des” pueden presentarse dos posibilidades: o se despla-
zan activos entre entidades o la sociedad propiamente
dicha cambia de residencia. Cuando una compafiia se
traslada a otra jurisdiccidn, suele haber transacciones
para desplazar los activos de una sociedad en una eco-
nomia a una sociedad afin en una economia diferente
(véanse los pdrrafos 8.19-8.22, “extranjerizacién de
sociedades y otras reestructuraciones”). Es decir, no es
que la entidad propiamente dicha cambie de residencia,
sino que se desplaza la propiedad de los activos.

c. Cambio de residencia de entidades que no
son personas

4.167 Por el contrario, en algunos casos una enti-
dad cambia de residencia (es decir, sin que se des-
place la propiedad de los activos a otra entidad). Esto
puede ocurrir cuando se produce un intercambio de
territorio entre gobiernos. También hay casos en los
cuales la ley de empresas o fideicomisos permite la
emigracién o inmigracién de entidades. (Aunque la
eventualidad es poco frecuente, puede ocurrir dentro
de una unién econdémica). Los efectos en la PII se
clasificarian como otras variaciones del volumen, de
la misma manera que el cambio de residencia de una
persona se registra en la cuenta de otras variaciones
de los activos y pasivos financieros. (Estos casos se
explican en el parrafo 9.23).
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4. Alternativas al concepto de residencia

4.168 Como resultado de la globalizacién, un nimero
creciente de entidades tienen conexiones con dos 0 mas
economias. Algunos conjuntos de datos adicionales
ofrecen alternativas al concepto de residencia, como los
basados en la propiedad (datos sobre las actividades de
empresas multinacionales, descritos en el apéndice 4, y

estadisticas bancarias consolidadas), y proveen informa-
cién complementaria, por ejemplo, sobre trabajadores
residentes que envian remesas al extranjero (como se
explica en el apéndice 5). En las estadisticas bancarias
consolidadas, los grupos bancarios y sus operaciones
mundiales se declaran como si fueran una sola entidad,
es decir, todas las filiales controladas de una empresa se
imputan a la economia de la casa central.



CAPITULO

Clasificaciones de los activos
y pasivos financieros

5.1 En este capitulo se analizan las clasificaciones de
los activos y pasivos financieros utilizadas en las cuen-
tas internacionales. Estas clasificaciones se aplican a las
posiciones, los flujos de ingreso conexos y las transaccio-
nes de la cuenta financiera, y otras variaciones relaciona-
das con activos y pasivos financieros. Las clasificaciones
se utilizan para agrupar componentes similares y sepa-
rar los componentes con diferentes caracteristicas. Las
categorias funcionales de las cuentas internacionales y
su relacion con la clasificaciéon de los instrumentos se
examinan en el capitulo 6.

A. Definiciones de los activos
y pasivos econémicos

Referencias:

SCN 2008, capitulo 11, “The Financial Account”, y capi-
tulo 13, “The Balance Sheet”.

FMI, MEMF (2000), capitulo 4, “Clasificacién de acti-
vos financieros”.

FMI, Monetary and Financial Statistics Compilation
Guide (2008).

FMI, Indicadores de solidez financiera: Guia de com-
pilacion (2006), apéndice IV, “Conciliacién entre la
metodologia de la Guia y la contabilidad nacional y
comercial”.

BPI, BCE y FMI, Handbook on Securities Statistics (de
préxima publicacion).

I. Activos econémicos en general

5.2 Los activos econémicos son recursos sobre los
cuales se ejercen derechos de propiedad y de los cuales
podrian fluir beneficios econémicos hacia sus pro-
pietarios en el futuro. Incluyen activos fijos, como el
equipo y la investigacion y desarrollo, que se utilizan
repetida o continuamente en procesos de produccién
durante mas de un afio. También incluyen las existen-
cias, los objetos de valor, los activos no productivos y
los activos financieros.

5.3 Todo activo econdémico tiene un propietario. El
propietario economico del activo es la parte que tiene
los riesgos y beneficios de la propiedad. Por lo general,
los beneficios de la propiedad comprenden el derecho a
utilizar, alquilar, o en todo caso generar ingresos, o ven-
der el activo. Los riesgos abarcan las posibles pérdidas
por dafios, robo, pérdidas por tenencia, la posibilidad
de que los costos de gestion, transferencia o manteni-
miento sean mayores de lo previsto, y en el caso de los
activos financieros, el incumplimiento de la contraparte.
La propiedad puede estar sujeta a costos, como el man-
tenimiento y los impuestos. Por lo general, el propietario
econémico es el mismo que el propietario legal, pero
pueden diferir en algunos casos, como los arrendamien-
tos financieros. En el caso de algunos acuerdos juridicos,
los elementos de riesgo y beneficio estin divididos entre
diferentes partes, de forma que es preciso identificar
la parte que tiene un volumen sustancial de los riesgos
y beneficios para identificar la propiedad econdémica.
Todo activo econémico tiene un valor demostrable y
funciona como una reserva de valor que refleja el monto
de los beneficios econémicos que el propietario puede
devengar de su tenencia, su utilizacién o su suministro
temporal a otra entidad. Un activo puede ser tangible o
intangible. Entre los diferentes tipos de beneficios eco-
némicos que pueden derivarse de un activo cabe sefialar
los siguientes:

a) La capacidad de utilizar activos, como edificios y
magquinaria, en la produccién.

b) La generacién de servicios, por ejemplo, el ingreso
derivado del alquiler de los activos producidos a
otra entidad.

¢) La generacién de ingresos de la propiedad (por
ejemplo, intereses y dividendos recibidos por los
propietarios de los activos financieros).

d) La posibilidad de enajenarlos y por ende realizar
ganancias por tenencia.

En el caso especial de una posicién corta, se indica un
activo negativo, como se examina en el parrafo 7.28.
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Cuadro 5.1. Clasificacion de los activos economicos
(incluye los cédigos del SCN 2008)

Categorias de activos

Ejemplos

AN Activos no financieros
AN Activos producidos
AN | Activos fijos

ANI2 Existencias

AN 13 Objetos de valor
AN2 Activos no producidos

AN21 Recursos naturales

AN22 Contratos, arrendamientos y licencias

AN23 Activos y fondos de comercio

AF Activos financieros

Activos tangibles: viviendas; otros edificios y estructuras; maquinaria y
equipo; sistemas de armamento militar; recursos bioldgicos cultivados.
Activos intangibles: investigacion y desarrollo; exploracién minera; bases
de datos y programas de informatica; de obras de esparcimiento, literarias
o artisticas.

Materiales y suministros, trabajos en curso, bienes terminados, bienes
para reventa.

Piedras y metales preciosos; antigiliedades y otros objetos de arte.

Tierras y recursos del subsuelo, recursos bioldgicos no cultivados, recursos
hidricos, espectros radiales.

Arrendamientos operativos comercializables, autorizaciones para el uso
de recursos naturales, autorizaciones para realizar actividades especificas,
derechos a recibir bienes y servicios en el futuro de manera exclusiva.

Marecas, titulos, marcas registradas.

Véase el cuadro 5.3.

5.4 El sistema de clasificacion de los activos econé-
micos reconocidos en los conjuntos de datos macroeco-
némicos figuran en el cuadro 5.1. En las cuentas
internacionales, los activos producidos se incluyen en
la cuenta de bienes y servicios; los activos no financie-
ros no producidos en la cuenta de capital, y los activos
y pasivos financieros en la cuenta financiera y la PII. En
este capitulo se examina la clasificacién de los activos
y pasivos financieros.

2. Instrumentos financieros

5.5 Los instrumentos financieros abarcan toda la
gama de contratos financieros celebrados entre uni-
dades institucionales. Los instrumentos financieros
pueden dar lugar a derechos sobre activos financieros
(como se examina en el parrafo 5.6) o no (como se
sefiala en los parrafos 5.10-5.13).

3. Derechos sobre activos

5.6. Un derecho es un instrumento financiero que
da lugar a un activo econdmico que tiene un pasivo
de contrapartida. Los derechos se crean a partir de las
relaciones contractuales que se establecen cuando una
unidad institucional promete proveer fondos u otros
recursos a otra unidad en el futuro. (Por lo general, los
fondos o recursos se suministran al principio de la rela-

cién, aunque esto no ocurre en el caso de los contratos
de futuros). El tnico instrumento financiero que no da
lugar a un derecho es el oro en lingotes que se incluye
en el oro monetario. (El término “derecho” se utiliza en
un sentido diferente en el contexto de los seguros, véase
el parrafo 5.64 b)).

5.7 Cada derecho es un activo financiero que tiene
su pasivo de contrapartida. La existencia de dos partes
frente a un derecho significa que se puede presentar una
situacidn transfronteriza. Las participaciones de capital
se consideran un derecho ya que representan el derecho
del propietario sobre el valor residual de la entidad.

5.8 Los activos no financieros no tienen un pasivo
de contrapartida. Por ejemplo, los derechos de emision
y las materias primas pueden negociarse en mercados
organizados similares a los de los activos financieros
negociados, pero no tienen un pasivo de contrapartida.
En cambio, un derivado financiero relacionado con el
precio de una materia prima tiene un pasivo de contra-
partida, y es un activo financiero.

4. Activos financieros

5.9 Los activos financieros se componen de dere-
chos sobre activos y la parte del oro monetario corres-
pondiente al oro en lingotes. Los activos financieros
comprenden las participaciones de capital y en fondos
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de inversion, los instrumentos de deuda, los derivados
financieros y las opciones de compra de acciones por
parte de empleados, y el oro monetario. Los activos
financieros se distinguen de los instrumentos financie-
ros en los siguientes aspectos:

a) Algunos instrumentos no dan lugar a activos finan-
cieros, como se sefiala en los parrafos 5.10-5.14.
Algunos ejemplos de instrumentos que no se reco-
nocen como activos son las garantias por una sola
vez ain no activadas y los compromisos no reali-
zados, como las lineas de crédito, los compromisos
de préstamos y las cartas de crédito.

b) Cuando el oro en lingotes se mantiene como oro
monetario constituye un activo financiero que no
es creado por ningln instrumento ni representa
un derecho sobre los activos de otra entidad. Se
considera un activo financiero por su funcién
como medio de pagos internacionales y reserva
de valor para el uso como activos de reserva. (La
parte del oro monetario en la cuenta de oro no
asignada si tiene un activo de contrapartida, como
se sefiala en el parrafo 5.74).

5. Otros instrumentos financieros no
reconocidos como activos financieros

5.10 Los activosy pasivos contingentes son acuerdos
financieros contractuales entre unidades instituciona-
les que no dan lugar a una obligacion incondicional ya
sea de efectuar pagos o de proporcionar otros objetos
de valor. No se reconocen como activos o pasivos finan-
cieros antes de que se cumplan ciertas condiciones. No
obstante, al otorgar ciertos derechos u obligaciones que
podrian afectar las decisiones futuras, pueden producir
un efecto econdémico sobre las partes del contrato. Por
lo tanto, podria compilarse informacién suplementaria
sobre los activos o pasivos contingentes mds impor-
tantes. Un derecho contingente vendido a otra parte se
clasifica en contratos, arrendamientos y licencias, y no
se incluye en la PII ni tiene pasivo de contrapartida.

5.11 Aunque el valor futuro de los pagos derivados
de participaciones de capital, derivados financieros,
instrumentos indexados, reservas de seguros y provi-
siones para garantfas normalizadas es incierto, estos se
reconocen como activos financieros, y no como activos
contingentes. En estos casos, el pasivo existe, pero los
montos por pagar dependen de eventos subsecuentes.

5.12 Las garantias de pago por una sola vez por parte
de terceros son contingentes ya que solo se requiere el
pago en caso de incumplimiento del deudor principal.

No obstante, las provisiones para las peticiones de fon-
dos en virtud de garantias normalizadas no se conside-
ran contingentes debido a que la expectativa de pago de
estas garantias es mds previsible. (Véanse las definicio-
nes de las garantias por una sola vez y normalizadas en
el parrafo 5.68).

5.13 Las lineas de crédito, las cartas de crédito y los
compromisos de préstamo garantizan la disponibilidad
de fondos, pero no se crea ningin activo financiero (es
decir, un préstamo) hasta que los fondos efectivamente
se desembolsan. Las cartas de crédito son promesas de
realizar pagos solo cuando se presentan ciertos docu-
mentos especificados por contrato. Los servicios de
emision de pagarés garantizan que las partes podrdn
vender los titulos negociables a corto plazo que emi-
tan y que las sociedades financieras que ofrecen ese
servicio comprardn los pagarés que no se vendan en el
mercado. Solo si la sociedad financiera que ofrece el
servicio pone fondos a disposicion, esta adquirird un
activo, que debera registrarse en el balance. El capi-
tal accionario suscrito y no aportado es contingente a
menos que exista la obligacién de pagar el monto.

5.14 Los recursos afectados en la contabilidad de las
empresas para hacer frente a pasivos futuros o afrontar
gastos futuros no se reconocen como pasivos. Unica-
mente se incluyen de forma explicita en los activos
y pasivos financieros los pasivos efectivos corrientes
frente a otra parte o partes. Un pasivo anticipado se
reconoce cuando se convierte en un pasivo efectivo. Un
flujo futuro de ingresos, como las recaudaciones tribu-
tarias futuras o los ingresos por regalias, no se reconoce
como activo financiero.

6. Otras cuestiones

515 Los titulos son instrumentos de deuda y de
capital cuya caracteristica fundamental es que son
negociables. Es decir, su propiedad legal puede ser tras-
pasada inmediatamente de una unidad a otra mediante
su entrega o endoso. Si bien cualquier instrumento finan-
ciero puede ser negociable, los titulos estdn destinados
a ser negociados en mercados organizados o en merca-
dos extrabursatiles. (En los mercados extrabursatiles las
partes negocian directamente entre ellas, y no en una
bolsa). La negociabilidad es una cuestién relacionada
con la forma juridica del instrumento. Algunos titulos
pueden ser legalmente negociables pero en efecto no
existe un mercado liquido en el que puedan comprarse o
venderse facilmente. Los derivados financieros inscritos
en bolsa, como los certificados para la compra de valores
(warrants), a veces se consideran titulos.
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Cuadro 5.2. Rendimientos de los activos y pasivos financieros: Instrumentos financieros

y su correspondiente tipo de ingreso
(incluye los cédigos del SCN 2008)

Instrumento financiero

Tipo de ingreso por cobrar/por pagar por instrumento

Ingreso procedente de participaciones de capital
y en fondos de inversion
AF5 1| Participaciones de capital

AF511+AF512 Acciones inscritas y no inscritas en bolsa

AF519 Otras participaciones de capital

AF52 Participaciones/unidades de fondos de inversién

Instrumentos de deuda
AF12 Derechos especiales de giro
AF2 Moneda y depdsitos
AF3 Titulos de deuda
AF4 Préstamos
AF6 Seguros, pensiones y mecanismos normalizados de garantia
AF81 Créditos y anticipos comerciales
AF89 Otras cuentas por cobrar/por pagar

Otros activos y pasivos financieros
AF11 Oro monetario3
AF7 Derivados financieros y opciones de compra
de acciones por parte de empleados

D42 Ingreso distribuido de las sociedades

D43 Utilidades reinvertidas!

D41 Intereses?

D421 Dividendos

D43 Utilidades reinvertidas!

D41 Intereses?

D422 Retiros de ingresos de cuasisociedades

D43 Utilidades reinvertidas!

D41 Intereses?

D443 Ingreso de la inversion atribuible a los accionistas de
fondos de inversion (dividendos y utilidades reinvertidas)

D41 Intereses
D41 Intereses
D41 Intereses
D41 Intereses
D44 Otro ingreso de la inversion
D41 Intereses
D41 Intereses

D41 Intereses?

Ninguno

'Utilidades reinvertidas: participaciones de inversion directa solamente.

2Por convencidn, los costos crediticios relacionados con los titulos de participacién en el capital, préstamos de oro y swaps de oro se clasifican en intereses

(véase el parrafo 11.67).

3El oro monetario comprende el oro en lingotes y las cuentas de oro no asignadas. El oro en lingotes no tiene pasivo de contrapartida. No obstante, el pasivo
de contrapartida de las cuentas de oro no asignadas se registra en la categoria de depositos.

5.16 En el apéndice 2 del MEMF 2000 se puede
consultar un andlisis de los instrumentos bancarios isla-
micos y la manera en que pueden considerarse en la
clasificacion de los activos y pasivos financieros.

B. Clasificacion de los activos y pasivos
financieros por tipo de instrumento

I. Introducciodn a la clasificacion de
determinados activos y pasivos
financieros

5.17 En este Manual se distinguen tres categorias
generales de activos y pasivos financieros: 1) participacio-
nes de capital y en fondos de inversion, 2) instrumentos de
deuda y 3) otros activos y pasivos financieros. En el SCN
2008 y en este Manual se utiliza una clasificacion adicio-
nal més detallada de los activos y pasivos financieros. Esta
clasificacion se basa principalmente en las caracteristicas
legales que describen el tipo de relacién que existe entre

las partes de un instrumento, las cuales también guardan
relacién con su liquidez y objetivo econdmico. Si bien la
innovacién financiera da lugar a la aparicién de nuevos
tipos de instrumentos, la clasificacién tiene como objetivo
ofrecer categorias amplias que faciliten las comparaciones
a nivel internacional y la incorporacién de nuevos instru-
mentos dentro de las categorias existentes.

5.18 El cuadro 5.2 muestra la clasificacion de los ins-
trumentos en el SCN y el tipo de ingreso correspondiente
que generan. La relacion entre el ingreso y los correspon-
dientes activos y pasivos facilita el cdlculo de las tasas de
rendimiento, que son ttiles para el andlisis y la verifica-
cién de datos. En el cuadro 5.3 figura la clasificacion del
SCN 2008 y las categorias generales correspondientes.

2. Participaciones de capital y en fondos
de inversion

5.19 Las participaciones de capital y en fondos de
inversion tienen la caracteristica distintiva de que los
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Cuadro 5.3. Clasificacion de los instrumentos financieros del SCN 2008 (con las correspondientes

categorias generales del MBP6)
(incluye los cédigos del SCN 2008)

Clasificacién de los activos y pasivos financieros del SCN 2008

Categoria general de las cuentas internacionales (MBP6)

AFI | Oro monetario
Oro en lingotes
Cuentas de oro no asignadas

AF|2 Derechos especiales de giro

AF2 Moneda y depdsitos
AF2| Moneda
AF221 Posiciones interbancarias
AF229 Otros depésitos transferibles
AF29 Otros depésitos

AF3 Titulos de deuda
AF4 Préstamos

AF5 Participaciones de capital y en fondos de inversion
AF51 Participaciones de capital
AF51 | Acciones inscritas en bolsa
AF512 Acciones no inscritas en bolsa
AF519 Otras participaciones de capital
AF52 Participaciones/unidades de fondos de inversién

AF521 Participaciones/unidades de fondos del mercado monetario
AF522 Otras participaciones/unidades de fondos de inversion

AF6 Seguros, pensiones y mecanismos normalizados de garantia
AF61 Reservas técnicas de seguros no de vida
AF62 Seguros de vida y derechos a rentas vitalicias
AF63 Derechos a prestaciones jubilatorias

AF64 Derechos de fondos de pensiones sobre activos de sus patrocinadores

AF65 Derechos a prestaciones no jubilatorias

AF66 Provisiones para peticiones de fondos en virtud de garantias normalizadas

AF7 Derivados financieros y opciones de compra de acciones por parte de empleados

AF71 Derivados financieros
AF711 Contratos a término
AF712 Opciones

AF72 AF72 Opciones de compra de acciones por parte de empleados

AF8 Otras cuentas por cobrar/por pagar
AF81 Créditos y anticipos comerciales
AF89 Otras cuentas por cobrar/por pagar

}Otros activos y pasivos
} financieros

Instrumentos de deuda

}Hinstrumentos de deuda
}
}
}
}

Instrumentos de deuda
Instrumentos de deuda

}Participaciones de capital

Instrumentos de deuda

o e A e e e o e

}Otros activos y pasivos
} financieros

}

}

}

}Instrumentos de deuda

}
}

tenedores son propietarios de un derecho residual sobre
los activos de la unidad institucional que emitié el ins-
trumento. Las participaciones de capital representan los
fondos de los propietarios en la unidad institucional. A
diferencia de la deuda, las participaciones de capital por
lo general no proporcionan al propietario el derecho a
un monto predeterminado o determinado segin una
férmula fija.

5.20 Las participaciones en fondos de inversién
desempefian una funcién importante en la intermedia-
ci6én financiera como una especie de inversién colec-
tiva en otros activos, razén por la cual se identifican

por separado. Ademds, el tratamiento del ingreso de
la inversién de cartera difiere, en el sentido de que las
utilidades reinvertidas se imputan a las participaciones
en fondos de inversién (como se indica en los parrafos
11.37-11.39).

a. Participaciones de capital

5.21 Las participaciones de capital comprenden
todos los instrumentos y registros que reconocen, una
vez liquidados todos los derechos de los acreedores,
los derechos frente al valor residual de una sociedad o
cuasisociedad. Las participaciones de capital se consideran
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un pasivo de la unidad institucional emisora (ya sea una
sociedad u otra unidad).

5.22 En general, la propiedad de las participaciones
en el capital de una entidad juridica se prueba con parti-
cipaciones accionarias, acciones, certificados de depdsito
de valores o documentos similares. Las participaciones
accionarias y las acciones son términos sinénimos. Las
acciones preferentes que entrafian participacién son las
que otorgan una participacion en el valor residual cuando
se disuelve una empresa constituida como sociedad.
Estas acciones son también titulos de participacion en el
capital, independientemente de que el ingreso sea fijo o
determinado por una férmula. (Con respecto a las accio-
nes preferentes que no entrafian participacién, véase el
parrafo 5.46). Ademds de la compra de acciones, el valor
de las participaciones de capital puede verse afectado por
diversos factores como las primas de emisién de accio-
nes, las utilidades acumuladas reinvertidas o retenidas,
o las revaloraciones. Ademads, un inversionista directo
puede aumentar sus participaciones de capital en una
filial proporcionando bienes y servicios (véase el parrafo
8.17) o asumiendo deuda (véase el parrafo 8.45 c)).

5.23 Los certificados de depdsito de valores son titu-
los que representan la propiedad de titulos cotizados en
otras economias. Los certificados de depésito inscritos
en un mercado representan la propiedad de titulos inscri-
tos en otro mercado, y la propiedad de los certificados de
deposito se considera como si representase la propiedad
directa de los titulos subyacentes. Los certificados de
deposito facilitan las transacciones de titulos en econo-
mias que no sean aquellas en las que estén listados. Los
titulos subyacentes pueden ser participaciones de capital
o titulos de deuda.

5.24 Las participaciones de capital pueden dividirse
de manera suplementaria en:

a) Acciones inscritas en bolsa.

b) Acciones no inscritas en bolsa.

¢) Otras participaciones de capital.

Los titulos de participacion en el capital comprenden las
acciones inscritas y no inscritas (véase la definicién de
los titulos en el parrafo 5.15). Las acciones inscritas son
aquellas que se cotizan en una bolsa de valores y tam-
bién se denominan “acciones cotizadas”. Las acciones no
inscritas a veces se denominan también capital privadol;
(el capital de riesgo suele asumir esta forma).

La fuente de las participaciones de capital privado son los mer-
cados privados; no obstante, las participaciones de capital privado
pueden utilizarse para invertir en acciones inscritas, incluidas las
adquisiciones de sociedades cotizadas en bolsa, y retirarlas de la
inscripcion en bolsa.

5.25 El hecho de que las acciones se negocien en
mercados bursétiles significa que, en general, el precio
de mercado puede conocerse ficilmente. Ademds de los
aspectos de valoracion, las acciones inscritas y no inscri-
tas tienden a ser emitidas por diferentes tipos de socie-
dades (subsidiarias y empresas mds pequefias) y, por lo
general, estdn sujetas a normas regulatorias diferentes.

5.26 Las “otras participaciones de capital” son par-
ticipaciones que no adoptan la forma de titulos. Pue-
den incluir participaciones en cuasisociedades, como
sucursales, fideicomisos, sociedades de responsabilidad
limitada y de otro tipo, fondos no constituidos en socie-
dad y unidades hipotéticas para ejercer la propiedad de
bienes raices y otros recursos naturales. La propiedad
de muchos organismos internacionales no tiene forma
de acciones y, por lo tanto, se clasifica como otras par-
ticipaciones de capital (aunque las participaciones de
capital en el BPI tienen forma de acciones no inscritas).
La propiedad del banco central de una unién monetaria
se incluye en otras participaciones de capital (véase el
parrafo A3.44).

5.27 Los principios generales de valoracién estable-
cidos en los parrafos 3.84-3.91 se aplican a las parti-
cipaciones de capital. No obstante, como tal vez no se
disponga de precios observables para las acciones no
inscritas y otras posiciones de participaciones de capital,
se sefialan otros métodos de valoracién en los parrafos
7.15-7.18.

b. Participaciones o unidades de fondos
de inversién

5.28 Los fondos de inversion son mecanismos de
inversion colectiva a través de los cuales los inversio-
nistas mancomunan sus fondos para invertir en activos
financieros, no financieros o ambos. Estos fondos emi-
ten acciones (si se utiliza una estructura corporativa) o
unidades (si se utiliza una estructura de fideicomiso).
Los fondos de inversion incluyen los fondos del mercado
monetario (FMM) y los fondos de inversién no del mer-
cado monetario, que se analizan con mayor detalle en
los parrafos 4.73—4.74. Las participaciones o unidades
de fondos de inversion se refieren a las acciones emitidas
por los fondos comunes de inversioén y los fideicomisos,
y no a las participaciones con las que puedan contar.

5.29 Los FMM son fondos de inversion que invierten
tinica o principalmente en titulos del mercado monetario
de corto plazo como letras del tesoro, certificados de
deposito y efectos comerciales. A veces, las participa-
ciones y unidades de los FMM son, desde el punto de
vista funcional, similares a los depdsitos transferibles, por
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ejemplo, las cuentas que ofrecen privilegios para emitir
cheques sin restricciones. Si las participaciones en FMM
se incluyen en el dinero en sentido amplio en la economia
declarante, deben registrarse como una partida indepen-
diente para facilitar la conciliacién con las estadisticas
monetarias. (Véase también el parrafo 4.73 sobre los
FMM como subsector).

5.30 Los fondos de inversién invierten en una varie-
dad de activos, como titulos de deuda, participaciones de
capital, inversiones vinculadas con materias primas, bie-
nes raices, participaciones en otros fondos de inversion, y
activos estructurados. Los datos sobre la composicion de
sus activos podrian resultar dtiles en las economias con
importantes fondos de inversion.

3. Instrumentos de deuda
Referencia:

FMI et al, Estadisticas de la deuda externa: Guia para
compiladores y usuarios, parrafos 2.3-2.11.

5.31 Los instrumentos de deuda son los que exigen
el pago de intereses y/o principal en algiin momento
futuro?. Los instrumentos de deuda comprenden los
DEG, la moneda y depésitos, los titulos de deuda, los
préstamos, las reservas técnicas de seguros, los derechos
a prestaciones jubilatorias y otros derechos conexos, las
provisiones para las peticiones de fondos en virtud de
garantias normalizadas, y otras cuentas por cobrar/por
pagar. La expresion instrumento de deuda puede apli-
carse tanto la obligacién como el correspondiente dere-
cho. Algunos instrumentos, como la moneda y algunos
depdsitos, no pagan intereses. En el caso de los seguros
y los planes de pensiones, el flujo de ingresos se deno-
mina ingreso de la inversion atribuible a titulares, y no
intereses.

5.32 Los instrumentos de deuda pueden compararse
con las participaciones de capital y en fondos de inver-
si6én en la naturaleza del pasivo y el riesgo. Si bien las
participaciones de capital otorgan un derecho residual
sobre los activos de la entidad, un instrumento de deuda
entrafia la obligaciéon de pagar un monto de princi-
pal y/o intereses, por lo general, sobre la base de una
férmula predeterminada, lo que normalmente signi-
fica que los riesgos a los que estd expuesto el acreedor

2Los pagos de intereses son los pagos periddicos de los costos por
concepto de intereses. Todos los otros pagos relacionados con instru-
mentos de deuda son pagos de principal. Véase informacién adicional
en Estadisticas de la deuda externa: Guia para compiladores y usua-
rios, capitulo 2, “Medicién de la deuda externa: Definicion y principios
contables basicos”, y apéndice III, “Glosario de términos de la deuda
externa’.

son mds limitados. Siempre y cuando el deudor sea
solvente, las obligaciones de deuda son en su mayor
parte fijas o estdn vinculadas a través de una férmula
a otra variable, como la tasa de interés de mercado o
el precio de un articulo determinado. En cambio, el
rendimiento de las participaciones de capital depende
en gran medida del desempefio econémico del emisor.
Debido a la diferente naturaleza del riesgo, la deuda es
una categoria importante para el andlisis. Los deriva-
dos financieros, tanto los contratos a término como las
opciones, se distinguen de los instrumentos de deuda
porque no se adelanta un monto de principal que deba
reembolsarse ni se devengan intereses sobre ningin
derivado financiero. Es decir, a diferencia de los deri-
vados financieros, los instrumentos de deuda tienen un
monto de principal que, por lo general, estd relacionado
con el suministro de recursos financieros o de otra
indole.

5.33 Dado que los instrumentos de deuda entrafian
la obligacién de reembolsar principal, la clasificacion
a corto o a largo plazo, seglin el vencimiento original
o residual, reviste importancia analitica. Los desgloses
segun el plazo de vencimiento se explican en los parrafos
5.103-5.105.

a. Derechos especiales de giro

5.34 Los DEG son activos internacionales de reserva
creados por el FMI, que los asigna a sus miembros para
complementar sus activos de reserva. Los DEG son
mantenidos exclusivamente por las autoridades mone-
tarias de los paises miembros del FMI y por un limi-
tado nimero de instituciones financieras internacionales
autorizadas. Las tenencias de DEG representan derechos
incondicionales de obtener divisas u otros activos de
reserva de paises miembros del FMI. (Véase mas infor-
macién en el parrafo 7.83).

5.35 Las tenencias de DEG por un pais miembro del
FMI son registradas como activo, mientras que las asig-
naciones de DEG se registran como la emisién de un
pasivo del pais miembro que las recibe (ya que existe
una obligacion de reembolso de la asignacion en ciertas
circunstancias, y se devengan intereses). Las tenencias y
asignaciones deben expresarse en cifras brutas, no netas.

b. Moneda y depésitos

Moneda

5.36 La moneda se compone de billetes y monedas
que tienen un valor nominal fijo y son emitidos o auto-
rizados por los bancos centrales o los gobiernos.
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5.37 Algunos paises emiten monedas de oro, que se
conservan por su valor intrinseco, 0 monedas conme-
morativas, que se conservan por su valor numismaético.
Si estas monedas no estdn en circulacion activa deberdn
clasificarse como bienes, en lugar de clasificarlas como
activos financieros (salvo las moneda de oro que se cla-
sifican como oro monetario; véase el parrafo 6.78). De
la misma manera, las tenencias de billetes y monedas
no emitidas o desmonetizadas del banco central o del
gobierno central no constituyen activos financieros. (La
moneda no emitida por una autoridad monetaria adqui-
rida de un impresor o fabricante de moneda se incluye en
bienes; véase el parrafo 10.17 a)).

5.38 La moneda extranjera en circulacion, incluida la
de curso legal, se indica como un activo monetario del
tenedor residente y un pasivo del emisor. Las transac-
ciones que se realizan entre residentes y que se liquidan
en moneda extranjera en circulacién son transacciones
internas. La moneda como instrumento, como se sefiala
en esta seccion, puede compararse con la clasificacion de
todo tipo de instrumentos ya sean en moneda nacional o
en moneda extranjera (como se examina mds a fondo en
los pérrafos 3.98-3.103).

Depositos

5.39 Los depdsitos incluyen todos los derechos:
a) frente al banco central, una sociedad captadora de
depdsitos y, en algunos casos, otras unidades institucio-
nales y b) representados por un comprobante de deposi-
tos. Por lo general, un depdsito es un contrato estandar,
abierto al publico en general, que permite la colocacion
de un monto variable de dinero. El valor nominal de los
depdsitos suele fijarse en términos de la moneda en la
que estan denominados los depdsitos. En algunos casos,
es posible que el valor de los depdsitos esté expresado en
términos de un indice o esté vinculado al precio de una
materia prima, por ejemplo, el oro, el petrdleo o los pre-
cios de las acciones. Las cuentas de metales preciosos no
asignadas también son depdsitos, salvo las cuentas de oro
no asignadas mantenidas por las autoridades monetarias
para fines de reserva, que se registran como tenencia de
activos en la categoria de oro monetario (con el pasivo
de contrapartida registrado como un depdsito; véase el
parrafo 5.77).

5.40 Los dep6sitos se distinguen de los préstamos en
base a la descripcién que figura en los documentos que
los respaldan. Puede haber casos en que la distincién
no esté clara, porque las partes son inciertas o tienen
opiniones distintas. Cuando una parte es una sociedad
captadora de depdsitos y la otra no, puede establecerse la
convencién de que ambas partes clasifican la posicién en

activos de una sociedad captadora de depdsitos como un
préstamo. De la misma manera, ambas partes clasifican
un pasivo de una sociedad captadora de depdsitos frente
a otro tipo de entidad como un depésito. La clasificacion
de las posiciones interbancarias como depdsitos se exa-
mina en el parrafo 5.42.

Depositos transferibles

5.41 Los depositos transferibles comprenden todos
los depdsitos que son: a) intercambiables por billetes y
monedas, sin sanciones ni restricciones, a la vista y a su
valor nominal y b) directamente utilizables para efectuar
pagos por medio de cheque, giro, orden de pago, débito o
crédito u otro instrumento de pago directo. Algunos tipos
de cuentas de depdsito tienen caracteristicas de trans-
feribilidad limitadas. Por ejemplo, algunos depdsitos
restringen el nimero de pagos a terceros que pueden
efectuarse por periodo o el monto minimo de cada pago.
Un sobregiro derivado del servicio de sobregiro de una
cuenta de depdsito transferible se clasifica como un
préstamo.

Posiciones interbancarias

5.42 Las posiciones interbancarias pueden indicarse
como componentes independientes de los depésitos. En
ciertos casos, puede no estar clara la clasificacién por
instrumentos de las posiciones interbancarias, por ejem-
plo, si las partes son inciertas, o por el hecho de que una
parte la considere como un préstamo y la otra como un
depésito. Por lo tanto, por convencién y para garantizar
la simetria, todas las posiciones interbancarias (distintas
de los titulos y las cuentas por cobrar/por pagar) se clasi-
fican como depdsitos.

Otros depésitos

5.43 Los otros depdsitos se componen de todos los
derechos, distintos de los depdsitos transferibles, que
estdn representados mediante comprobantes de depo-
sito. Los otros depdsitos comprenden los depdsitos de
ahorro y a plazo fijo y los certificados de depdsito no
negociables. (Los certificados negociables se clasifican
como titulos de deuda). Los depésitos restringidos (que
se definen como aquellos para los cuales los retiros se
restringen en base a requisitos legales, reglamentarios
o comerciales también se incluyen en otros depdsitos,
asi como las participaciones u otros comprobantes de
depésito emitidos por asociaciones de ahorro y prés-
tamo, sociedades de construccion, cooperativas de cré-
dito y similares. Los pasivos en el marco de acuerdos de
recompra de titulos incluidos en los indicadores nacio-
nales del dinero en sentido amplio también constituyen
otros depdsitos (mientras que los pasivos en el marco
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de acuerdos de recompra se incluyen en préstamos). La
posicién de reserva en el FMI (véase el parrafo 6.85)
también se incluye en la categoria de otros depdsitos.

c. Titulos de deuda

5.44 Los titulos de deuda se definen como instru-
mentos negociables que sirven como evidencia de una
deuda. Incluyen letras, bonos, pagarés, certificados de
depdsito negociables, efectos comerciales, obligaciones,
titulos respaldados por activos, instrumentos del mer-
cado monetario y otros instrumentos similares que se
negocian normalmente en los mercados financieros. Las
letras se definen como titulos que conceden a sus pro-
pietarios el derecho incondicional a recibir sumas fijas
preestablecidas en una fecha concreta; por lo general, las
letras son emitidas y negociadas en mercados organiza-
dos con descuentos que dependen de la tasa de interés y
del plazo de vencimiento. Algunos ejemplos de titulos
a corto plazo son las letras del Tesoro, los certificados
de depdsito negociables, las aceptaciones bancarias, los
pagarés y los efectos comerciales. Los titulos de deuda
son valores que otorgan a los tenedores el derecho incon-
dicional a ingresos monetarios fijos o a ingresos moneta-
rios variables determinados contractualmente (es decir,
el pago de intereses no depende de los ingresos de los
deudores). Los certificados de depésito cuyos activos
subyacentes son titulos de deuda constituyen titulos de
deuda (véase el parrafo 5.23).

Posible reclasificacion de los préstamos
negociados como titulos

5.45 Los préstamos que han pasado a ser negociables
entre los tenedores se reclasifican como titulos de deuda
(en vez de préstamos) en ciertas circunstancias. Antes
de la reclasificacién, debe comprobarse que se efectian
transacciones en el mercado secundario, incluida la exis-
tencia de creadores de mercado, y cotizaciones frecuen-
tes del instrumento, como la existencia de un margen
entre el precio de compra y de venta para el instrumento.

Acciones preferentes que no entranan
participacion y bonos convertibles

5.46 Las acciones preferentes que no entrafian par-
ticipacién son las que pagan un ingreso fijo pero que
no conceden el derecho a participar en la distribucién
del valor residual de una empresa constituida en socie-
dad cuando esta se disuelve. Estas acciones se clasifican
como titulos de deuda. (Véase también el parrafo 5.22
relativo a las acciones preferentes con participacion). Los
bonos convertibles en acciones o participaciones de capi-
tal deben clasificarse como deuda antes de su conversion.

Titulos respaldados por activos

5.47 Los titulos respaldados por activos, las obli-
gaciones de deuda con garantia y las obligaciones con
garantia hipotecaria son mecanismos mediante los cua-
les los pagos de intereses y principal estdn respaldados
por pagos basados en determinados activos o corrientes
de ingresos. Estdn respaldados por hipotecas, présta-
mos con garantia inmobiliaria, préstamos a estudian-
tes y otras deudas, asi como conjuntos de inmuebles
arrendados. La titulizacién de estos activos proporciona
liquidez en activos que en otras condiciones no serian
tan liquidos3. Los titulos respaldados por activos pueden
ser emitidos por una unidad o vehiculo tenedor especi-
fico, que emite titulos que se venden para captar fondos
que serdn utilizados para pagar a los emisores origina-
les por los activos subyacentes. Los titulos respaldados
por activos se clasifican como titulos de deuda porque
los emisores de los titulos deben efectuar pagos, mien-
tras que los tenedores no tienen ningtin derecho residual
sobre los activos subyacentes; si lo tuvieran, los ins-
trumentos serian participaciones de capital o en fondos
de inversion. Los titulos respaldados por activos estdn
respaldados por varios tipos de activos financieros (por
ejemplo, hipotecas y préstamos de tarjetas de crédito),
activos no financieros, o futuros flujos de ingresos —
como los ingresos de un misico o los futuros ingresos
de un gobierno— que no se reconocen como un activo
econdémico en las estadisticas macroeconémicas.

Aceptaciones bancarias

5.48 Las aceptaciones bancarias suponen la acep-
tacion por parte de una sociedad financiera, a cambio
de una comision, de un cheque o letra de cambio que
promete incondicionalmente pagar cierta cantidad en
una fecha determinada. Una gran parte del comercio
internacional se financia de este modo. Las aceptacio-
nes bancarias se clasifican en la categoria de titulos de
deuda. La aceptacién bancaria representa un derecho
incondicional para el tenedor y un pasivo incondicio-
nal para la sociedad financiera aceptante; el activo de
contrapartida para la sociedad financiera es un derecho
frente a su cliente. Las aceptaciones bancarias se con-
sideran activos financieros a partir del momento de la
aceptacion, incluso cuando los fondos no se intercambien
hasta una etapa posterior.

3También se utiliza el término “financiamiento estructurado”.
Este término se refiere a la reconfiguracién de activos financieros
existentes —titulos, préstamos u otros activos— en nuevos instru-
mentos que se estructuran para satisfacer las preferencias de liqui-
dez, solvencia y rendimiento de determinados inversionistas. Estos
mecanismos pueden incorporar derivados financieros.
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Titulos indexados

5.49 Los titulos indexados son aquellos en que el
principal, los cupones, o ambos estdn vinculados a
otro elemento, como un indice de precios o el precio
de una materia prima. Estos titulos se clasifican como
instrumentos de tasa variable (véase el parrafo 5.113). La
medicion de las revaluaciones y los intereses se exami-
nan en los parrafos 9.34 y 11.59-11.65, respectivamente.

Titulos desmantelados

5.50 Los titulos desmantelados son titulos que han
sido transformados de un titulo de principal y pago de
intereses a una serie de bonos cupon cero, con diversos
plazos de vencimiento que concuerdan con las fechas
de pago de intereses y la fecha de rescate del principal.
También se denominan emisiones desmanteladas. La
funcién del desmantelamiento es que las preferencias de
los inversionistas por determinados flujos de caja pueden
satisfacerse de formas distintas de la combinacién de flu-
jos de caja del titulo original. Los titulos desmantelados
pueden tener un emisor distinto del emisor original, en
cuyo caso se crean nuevos pasivos. Los siguientes son los
dos casos de titulos desmantelados:

* Cuando un tercero adquiere los titulos originales y
los utiliza para respaldar la emision de los titulos
desmantelados. Entonces se han obtenido nuevos
fondos y se crea un nuevo instrumento financiero.

* Cuando no se obtienen nuevos fondos y los pagos de
los titulos originales se desmantelan y son negocia-
dos por separado por el emisor o a través de agentes
(como los agentes de titulos desmantelados) que
actdan con el consentimiento del emisor.

(En el parrafo 11.58 se analiza c6mo se calculan los inte-
reses de los titulos desmantelados en base devengado).

d. Préstamos

5.51 Los préstamos son activos financieros que a)
son creados cuando un acreedor presta fondos direc-
tamente a un deudor y b) estdn comprobados mediante
documentos que no son negociables?. Esta categoria
incluye todos los préstamos, entre ellos los servicios de
sobregiro, excepto las cuentas por cobrar/pagar, que se
tratan como una categoria separada de activos financie-
ros. Los préstamos que se han convertido en titulos de
deuda (como se sefiala en el parrafo 5.45) también son

4La negociabilidad se define en el pdrrafo 5.15. Los préstamos
pueden negociarse, pero su forma juridica no estd disenada para ser
negociable de la misma forma que los titulos de deuda.

excluidos de los préstamos. En esta categoria se registran
los préstamos reembolsables a plazos, el financiamiento
de ventas a plazos y los préstamos de comercio exterior.
Los derechos u obligaciones frente al FMI (incluido el
uso del crédito del FMI) en forma de préstamos tam-
bién se incluyen en esta categoria (véase el parrafo 6.85
sobre el tratamiento de los préstamos proporcionados a
la Cuenta de Recursos Generales del FMI; y el anexo 7.1
sobre los préstamos y el crédito del FMI). Un sobregiro
derivado de un servicio de sobregiro de una cuenta de
depdsitos transferibles se clasifica como un préstamo. No
obstante, las lineas de crédito no utilizadas no se reco-
nocen como un pasivo. La distincién entre préstamos y
depdsitos se analiza en la seccién relativa a los depdsitos
en el parrafo 5.40.

Acuerdos de recompra de titulos y swaps de oro
Referencia:

BPI, Securities Lending Transactions: Market Devel-
opment and Implications, CPSS Publications
No. 32, julio de 1999.

5.52 Un acuerdo de recompra de titulos es un
acuerdo que implica el suministro de titulos a cam-
bio de efectivo con un compromiso de recomprar los
mismos titulos, o semejantes, a un precio determinado.
El compromiso de recompra puede ser en una fecha
futura especificada (a menudo uno o dos dias mads
tarde, pero también a mas largo plazo) o con un venci-
miento “abierto”. Repos, reportos, préstamos de titulos
con garantia en efectivo y acuerdos de venta-recompra
son distintos términos que se refieren a acuerdos con el
mismo efecto econdmico que el acuerdo de recompra
de titulos. Todos ellos implican el suministro de titulos
como garantfa de un préstamo o depdsito. El término
repos se utiliza desde la perspectiva del proveedor del
titulo, mientras que el término reporto pasivo se utiliza
desde la perspectiva del adquiriente del titulo. Los acuer-
dos de recompra de titulos son un subconjunto de las
operaciones de reporto pasivo (como se analiza en los
parrafos 7.58-7.61).

5.53 El suministro y recibo de fondos en el marco de
un acuerdo de recompra de titulos se considera un prés-
tamo o depdsito. Por lo general, se trata de un préstamo,
pero se clasifica como un depdsito si implica pasivos de
una sociedad captadora de depdsitos y se incluye en los
indicadores nacionales del dinero en sentido amplio. Si
un acuerdo de recompra de titulos no implica el sumi-
nistro de efectivo (es decir, si existe un intercambio de
un titulo por otro, o si una parte suministra un titulo sin
garantia), no existe un préstamo o depdsito. Los depdsi-
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tos de garantia en efectivo en el marco de un repo tam-
bién se clasifican como préstamos.

5.54 En el caso de los titulos entregados como garantia
en virtud de acuerdos de préstamo de titulos, incluidos los
acuerdos de recompra, se considera que no se ha produ-
cido un traspaso de la propiedad econémica, como se ana-
liza en el parrafo 7.58. Se adopta este tratamiento porque
la parte que recibe el efectivo atin estd sujeta a los riesgos
o beneficios de la variacion de precio del titulo. (Se adopta
el mismo tratamiento para los acuerdos de recompra sin
garantia en efectivo, en los cuales no ocurre ninguna tran-
saccion en los titulos ni ningin préstamo).

5.55 Un swap de oro constituye un canje de oro por
depdositos en divisas con el compromiso de revertir la
transaccion en una fecha futura y a un precio del oro
convenidos. El adquiriente de oro (comprador) normal-
mente no registrard el oro en su balance, mientras que el
proveedor de oro (vendedor), por lo general, no eliminara
el oro de su balance. De esta forma, la transaccion es
andloga a un acuerdo de recompra y debe registrarse
como un préstamo o depdsito con garantia. Los swaps de
oro son similares a los acuerdos de recompra de titulos,
con la salvedad de que la garantia es oro>.

Arrendamientos financieros
Referencias:

SCN 2008, capitulo 17, “Cross-Cutting and Other Spe-
cial Issues”, Part 5, “Contracts, leases and licences”.

Consejo Internacional de Normas Contables, Internatio-
nal Financial Reporting Standards, International
Accounting Standard 17, “Leases”.

5.56 Un arrendamiento financiero es un contrato en
virtud del cual el arrendador, como propietario legal
de un activo, transfiere al arrendatario sustancialmente
todos los riesgos y retribuciones de la propiedad del
activo. Es decir, el arrendatario se convierte en el pro-
pietario econémico del activo. En un arrendamiento
financiero, el arrendador aparece como emisor de un
préstamo al arrendatario con el cual el arrendatario
adquiere el activo. A partir de ese momento, el activo
arrendado aparece en el balance del arrendatario y no del
arrendador; el respectivo préstamo aparece como activo
del arrendador y pasivo del arrendatario.

SLos swaps de oro no deben confundirse con un swap que da
lugar a un derivado financiero. Los dos tipos de acuerdos implican
diferentes transferencias de riesgos; en el marco de un swap de
oro, la propiedad econémica del oro no cambia de manos (véase el
parrafo 5.91).

5.57 Entre los ejemplos de situaciones que normal-
mente darfa lugar a que un arrendamiento se clasifique
como un arrendamiento financiero se encuentran los
siguientes:

a) El arrendamiento transfiere la propiedad legal al
arrendatario al final del contrato de arrendamiento.

b) El arrendamiento da al arrendatario la opcién de
adquirir la propiedad legal al final del contrato de
arrendamiento a un precio que es lo suficiente-
mente bajo para que exista una razonable certeza
de que el arrendatario ejercera dicha opcion.

¢) El arrendamiento dura la mayor parte de la vida
util del activo.

d) Alinicio del contrato, el valor presente de los pagos
de arrendamiento corresponde sustancialmente a
todo el valor del activo.

e) Si el arrendatario puede cancelar el arrendamiento,
las pérdidas sufridas por el arrendador serdn asu-
midas por el arrendatario.

f) Las ganancias o pérdidas del valor residual del
activo residual se devengan al arrendatario.

g) El arrendatario tiene la capacidad de continuar el
arrendamiento durante un periodo secundario por
un pago sustancialmente mas bajo que el valor de
mercado.

Estos ejemplos pueden no demostrar de forma contun-
dente que se han traspasado sustancialmente todos los
riesgos; por ejemplo, si el activo se transfiere al arren-
datario al final del contrato a su valor razonable en ese
momento, entonces el arrendador mantiene riesgos sus-
tanciales de propiedad. Los arrendamientos financieros
también se denominan arrendamientos de capital, lo que
pone de manifiesto que la motivacién es financiar la
adquisicién del activo. Por lo general, las practicas con-
tables reconocen las pérdidas financieras de la misma
forma que esta definicién. Ademds de los arrendamien-
tos financieros reconocidos en las cuentas empresariales,
se adopta un tratamiento semejante a los arrendamientos
financieros para algunas asociaciones publico-privadas®
(véase el SCN 2008, capitulo 22, “The General Govern-
ment and Public Sectors”).

5.58 El tratamiento del arrendamiento financiero se
ha disefiado para obviar el acuerdo juridico y captar

6Por ejemplo, podria establecerse un sistema de construccion-
propiedad-transferencia para asignar los riesgos y beneficios de la
propiedad al gobierno, de forma que el socio privado se consideraria
como el proveedor de un arrendamiento financiero.
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la realidad econdmica del contrato, tratando los bienes
sujetos a arrendamiento financiero como si fueran com-
prados por el usuario. Por ejemplo, si un banco arrienda
un avién a una empresa de aviacién, en el momento
en que se considera que esta asume la propiedad del
avion, el valor de mercado del mismo se registra como
un activo y el préstamo como un pasivo en el balance de
la empresa de aviacién. Es decir, en la PII figurard un
préstamo entre la empresa de aviacion y el banco.

5.59 El pasivo de deuda al inicio del contrato se
define como el valor del activo, y se financia mediante
un préstamo por el mismo valor, que es un pasivo del
arrendatario. El préstamo se reembolsa a través de los
pagos efectuados durante el contrato (que comprenden
pagos de intereses y principal, y si participa un interme-
diario financiero, elementos de los servicios de interme-
diacién financiera medidos indirectamente (SIFMI)) y
los pagos residuales al final del contrato (o en caso con-
trario, mediante la devolucion del bien al arrendador). En
el apéndice 6b se indican las referencias a las secciones
de este Manual donde se analizan los arrendamientos
financieros.

5.60 Las operaciones de arrendamiento financiero
pueden distinguirse de otras operaciones de arrenda-
miento identificadas en las estadisticas macroeconémi-
cas porque todos los riesgos y todas las retribuciones de
la propiedad se transfieren del titular legal del activo fijo
(el arrendador) al usuario del mismo (el arrendatario).
Entre otros tipos de arrendamientos cabe sefialar los
siguientes:

a) Arrendamientos operativos. Un arrendamiento
operativo es aquel en que el propietario legal de
un activo producido también es el propietario eco-
némico y tiene los riesgos operativos y los benefi-
cios de la propiedad del activo. Un indicador de un
arrendamiento operativo es que es responsabilidad
del propietario legal proporcionar los servicios de
reparacién y mantenimiento necesarios del activo.
En el arrendamiento operativo, el activo permanece
en el balance del arrendador. Los arrendamientos
operativos dan lugar a servicios, como se explica
con mds detalle en los parrafos 10.153-10.157.

b) Arrendamientos de recursos naturales. Un arrenda-
miento de recursos naturales es un acuerdo en virtud
del cual el propietario legal de un recurso natural
de duracién indefinida lo pone a disposicién del
arrendatario a cambio de un ingreso periddico, que
se registra como una renta. El recurso sigue regis-
trandose en el balance del arrendador aunque sea
utilizado por el arrendatario. Pueden existir otros

acuerdos relacionados con recursos naturales que
correspondan a una venta en firme de un recurso
natural al arrendatario (como los licencias del espec-
tro durante un largo periodo; véase el parrafo 13.9).
Algunos arrendamientos de recursos naturales,
como las licencias mineras pagadas por no residen-
tes, dan lugar a la imputacién a una unidad residente
hipotética (véanse los parrafos 4.34-4.40), de forma
que el arrendamiento tiene lugar entre residentes, y
las transacciones internacionales relacionadas con el
arrendamiento se registran como participaciones de
inversion directa en la unidad hipotética.

¢) Contratos, arrendamientos y licencias. Un arren-
damiento transferible distinto de un arrendamiento
financiero que se ajusta a la definicién de un activo
econémico se indica en la cuenta de capital como
un activo no financiero no producido, como se ana-
liza en los parrafos 13.11-13.15.

Reaseguros financieros o de riesgo limitado

5.61 Los reaseguros financieros o de riesgo limitado
se definen como un tipo de pdliza de seguro sin ninguna
transferencia de riesgo o muy limitada. Segun el riesgo
transferido, puede clasificarse como un préstamo o una
poéliza de seguro. Por ejemplo, una compaiifa de segu-
ros puede suscribir una poéliza de riesgo limitado que
le permite recibir fondos prestados en caso de incurrir
en montos considerables de indemnizaciones. No obs-
tante, como estos montos son reembolsables, la pdliza
desempeifia una funcién de financiamiento, y los montos
obtenidos conforme a la péliza se clasifican como un
préstamo. En cambio, si los montos recibidos en virtud
de la poliza no son reembolsables, entonces se produce
una transferencia del riesgo al reasegurador, de forma
que desempefia una funcién de mancomunacién de los
riesgos y forma parte de la categoria seguros.

e. Seguros, pensiones y mecanismos
normalizados de garantia

5.62 Los seguros, pensiones y mecanismos normali-
zados de garantia comprenden:

a) Reservas técnicas de seguros no de vida.
b) Seguros de vida y derechos a rentas vitalicias.

¢) Derechos jubilatorios, derechos de los fondos de
pensiones sobre activos de los administradores de
pensiones y derechos a prestaciones no jubilatorias.

d) Provisiones para peticiones de fondos en virtud de
garantias normalizadas.
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5.63 Estas reservas, derechos a prestaciones y pro-
visiones representan pasivos del asegurador, fondo de
pensiones o emisor de garantias normalizadas, y un
correspondiente activo para los tenedores de las pdlizas
o beneficiarios. Los valores agregados de estos pasivos
pueden estimarse actuarialmente porque la compaiiia o
fondo tiene un conjunto de pasivos, pero el valor estd
menos claro para los tenedores de activos. Los asegura-
dores, los fondos de pensiones y los garantes suelen man-
tener una variedad de activos que les permiten cumplir
con sus obligaciones; no obstante, estos no son necesa-
riamente equivalentes a los pasivos originados por provi-
siones y derechos a prestaciones.

Reservas técnicas de seguros no de vida

5.64 Las reservas técnicas de seguros no de vida
comprenden:

a) Las reservas para primas de seguros no deven-
gadas, que son pagos anticipados de primas. Por
lo general, las primas se pagan al comienzo del
periodo cubierto por la pdliza. En una base deven-
gado, las primas se acumulan a lo largo del periodo
de la pdliza, de modo que el pago inicial implica un
prepago o anticipo. También incluye las reservas
para riesgos no vencidos.

b) Las reservas para indemnizaciones pendientes,
que son montos determinados por las compaifiias
de seguros para cubrir los pagos previstos que se
desprenderdn de hechos que ya han ocurrido pero
cuyas indemnizaciones ain no han sido acorda-
das. Los aseguradores pueden identificar otras
reservas, como las reservas de equiparacién. Sin
embargo, estas solamente se reconocen como pasi-
VOs y activos respectivos en el momento en que
ocurre el suceso que da lugar a un pasivo. De lo
contrario, las reservas de equiparacion son asien-
tos contables internos efectuados por el asegura-
dor que representan ahorro para cubrir catdstrofes
que ocurren de forma irregular y, por lo tanto, no
representan ninguna indemnizacién actual para los
titulares de pdlizas.

En esta partida se incluyen los seguros y reaseguros
directos no de vida. Los seguros y la terminologia rela-
cionada con este tema se explican con mas detalle en el
apéndice 6c.

Seguros de vida y derechos a rentas vitalicias

Referencia:

SCN 2008, capitulo 17, “Cross-Cutting and Other
Special Issues”, Part 1, “The treatment of insurance”.

5.65 Esta categoria comprende las reservas de las
companias de seguros de vida y empresas que ofrecen
contratos de renta vitalicia por los pagos anticipados de
primas y los pasivos acumulados a favor de los titulares
de pdlizas de seguros de vida y los beneficiarios de ren-
tas vitalicias. Los seguros de vida y derechos a rentas
vitalicias se utilizan para proporcionar beneficios a los
titulares de polizas al vencimiento de estas, o para com-
pensar a los beneficiarios por la muerte de un asegurado;
por consiguiente, se mantienen separados de los fondos
de los accionistas. Estos derechos se consideran como
pasivos de las compaiifas de seguros y activos de los
titulares de las polizas y sus beneficiarios. Los derechos a
rentas vitalicias son el cdlculo actuarial del valor presente
de las obligaciones de pagar un ingreso futuro hasta el
fallecimiento de los beneficiarios.

Derechos a prestaciones jubilatorias

Referencia:

SCN 2008, capitulo 17, “Cross-Cutting and Other
Special Issues”, Part 2, “Social insurance schemes”.

5.66 Los derechos a prestaciones jubilatorias mues-
tran el alcance de los derechos financieros de pensio-
nistas actuales y futuros frente a sus empleadores o a un
fondo designado por el empleador para pagar las pen-
siones devengadas como parte del acuerdo de remune-
racion entre el empleador y el empleado. La economia
de residencia de los planes de pensiones puede diferir
de la de algunos de sus beneficiarios, en particular en
el caso de los trabajadores fronterizos, los trabajado-
res extranjeros que vuelven a casa, las personas que se
jubilan en una economia diferente, el personal de los
organismos internacionales y los empleados de grupos
de empresas transnacionales que tienen un solo fondo
de pensiones para todo el grupo. Ademds de los pasivos
de los fondos de pensiones, en esta categoria se incluyen
los pasivos de los planes de pensiones no capitalizados.
Existen diferentes supuestos y métodos para calcular los
derechos en fondos de pensiones; por lo tanto, la natura-
leza de la cobertura y las estimaciones deberan indicarse
en los metadatos. Al igual que las pensiones, algunos
planes pueden tener otros pasivos conexos, como las
prestaciones de salud, que se incluyen en los derechos
a prestaciones no jubilatorias. Ademads de los pasivos
por derechos a prestaciones jubilatorias frente a sus
beneficiarios, un fondo de pensiones puede tener en
algunos casos un derecho frente al empleador, otro
patrocinador u otra parte, como un administrador del
plan. Por otro lado, el patrocinador u otra parte puede
tener un derecho sobre un excedente del fondo. Estos
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derechos se incluyen en derechos de fondos de pensiones
sobre activos de los administradores de pensiones.

5.67 Los pagos potenciales de los planes de seguridad
social pueden no ser reconocidos como activos o pasi-
vos financieros. No obstante, si un fondo de seguridad
social también actiia como un plan de pensiones (como
a veces es el caso para los empleados publicos actuales y
antiguos), estas obligaciones de los planes de pensiones
se incluyen en esta categoria, pero no las de la seguridad
social del fondo de pensiones.

Provisiones para las peticiones de fondos en virtud
de garantias normalizadas

Referencia:

SCN 2008, capitulo 17, “Cross-Cutting and Other
Special Issues”, Part 3, “The treatment of loan guar-
antees in the SNA”.

5.68 Las garantias normalizadas se definen como
aquellas que no se otorgan a través de un derivado finan-
ciero (como los swaps de incumplimiento de crédito),
pero para las cuales se puede conocer plenamente la
probabilidad de incumplimiento. Estas garantias cubren
tipos semejantes de riesgos de crédito en una gran canti-
dad de situaciones. Cabe citar como ejemplo las garantias
emitidas por los gobiernos para créditos de exportacion
o préstamos para educacién. Generalmente no es posible
estimar con precision el riesgo de incumplimiento de un
préstamo determinado, pero a partir de un gran nimero
de préstamos puede obtenerse una estimacién confiable
de la cantidad de ellos que se incumplirdn. Por lo tanto,
un garante puede determinar los cargos que cobrard
por una garantfa en base a los mismos principios que una
compaiiia de seguros en virtud de los cuales los cargos
recibidos en relacién con muchas pélizas cubren las pér-
didas de unas pocas. Las garantias normalizadas pueden
compararse con otros dos tipos de garantias:

a) Garantias que son derivados financieros (como se
definen en el parrafo 5.80). Las garantias que cum-
plen la definicién de derivados financieros prote-
gen, en cada caso particular, al prestamista frente
a ciertos tipos de riesgos derivados de una relacién
de crédito mediante el pago al garante de un cargo
por un periodo especifico. Las garantias cubiertas
son tales que la experiencia en el mercado permite
al garante aplicar acuerdos juridicos marco o efec-
tuar una estimacion razonable de la probabilidad
de incumplimiento del prestatario y calcular las
condiciones adecuadas para el derivado financiero.
Los swaps de incumplimiento de crédito se inclu-
yen en los derivados financieros como opciones.

b) Garantias por una sola vez. Las garantias por una
sola vez se aplican cuando las condiciones del prés-
tamo o del titulo garantizado son tan particula-
res que resulta imposible calcular con precision el
riesgo que entrafian. Estas garantias se reconocen
como activos econdémicos Unicamente cuando se
activan, es decir, cuando tiene lugar el evento que
responsabiliza al garante por el pasivo. Estas garan-
tfas son activos contingentes hasta que se activan
(véase el parrafo 5.12). (Véanse los parrafos 8.42—
8.45 sobre los flujos relacionados con su activacion).
No obstante, las garantias por una sola vez concedi-
das por los gobiernos a las sociedades en dificulta-
des financieras y con una probabilidad muy alta de
ser rescatadas se tratan como si se activasen en el
momento de su creacion (véase el parrafo 13.34).

f. Otras cuentas por cobrar/por pagar

5.69 Otras cuentas por cobrar/por pagar se compo-
nen de a) créditos y anticipos comerciales y b) otros.

Créditos y anticipos comerciales

5.70 Los créditos y anticipos comerciales compren-
den a) los créditos concedidos directamente por los pro-
veedores de bienes y servicios a sus clientes’” y b) los
anticipos por trabajos en curso (o por trabajos que atin
no se hayan iniciado) y los pagos por adelantado de los
clientes por bienes y servicios aiin no recibidos.

5.71 Los créditos y anticipos comerciales se originan
cuando el pago por bienes o servicios (distintos de los
SIFMI y los pagos anticipados de servicios de seguros)®
no se efectia al mismo tiempo que el traspaso de propie-
dad de un bien o la prestacion de un servicio. Si se realiza
un pago antes del traspaso de propiedad, se considera
un anticipo. Por ejemplo, los pagos iniciales o depésitos
(cuando la propiedad de los fondos cambia de manos) se
incluyen en anticipos comerciales. La transferencia de
propiedad de bienes de capital de alto valor puede dar
lugar a créditos y anticipos comerciales, solamente si
existe una diferencia entre el momento en que se traspasa
la propiedad y los pagos progresivos (véanse los parrafos
3.44 y 10.28). Si los bienes o servicios en el marco de
contratos de trueque no cambian de propietario al mismo
tiempo que los bienes y servicios correspondientes, se
registra un asiento en créditos y anticipos comerciales.

7El crédito comercial se denomina a veces crédito de proveedores.

8Los SIFMI devengados pero atn no pagados se incluyen con el
instrumento de deuda correspondiente, como los intereses (véase
el parrafo 7.41). Los pagos anticipados de primas de seguros se
incluyen en reservas técnicas de seguros (véase el parrafo 5.64).
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5.72 Los créditos y anticipos comerciales no incluyen
los préstamos para financiar el comercio de una unidad
institucional distinta de la del proveedor del bien o ser-
vicio, ya que se incluyen en préstamos®. Las letras de
financiamiento del comercio exterior libradas contra un
importador y proporcionadas a un exportador, que este
posteriormente descuenta con una institucion financiera,
pueden considerarse como un otorgamiento directo de
crédito por parte del exportador, pero una vez descon-
tadas pasan a constituir un activo de un tercero frente
al importador. Cuando un instrumento proporcionado
al exportador es negociable debido a sus caracteristi-
cas, debe clasificarse como titulo. Un proveedor tam-
bién puede vender créditos relacionados con el comercio
exterior distintos de las letras de comercio exterior a una
empresa de factoring, en cuyo caso el derecho se recla-
sifica de la categoria de crédito comercial a la de otras
cuentas por cobrar/por pagar.

Otras cuentas por cobrar/por pagar: Otros

5.73 La otra categoria de otras cuentas por cobrar/por
pagar incluye las cuentas por cobrar o por pagar distin-
tas de las incluidas en la categoria créditos y anticipos
comerciales u otros instrumentos. Incluye los pasivos por
impuestos, compra y venta de titulos, comisiones de los
préstamos de titulos, comisiones de los préstamos de oro,
sueldos y salarios, dividendos, y contribuciones sociales
ya devengadas pero atn no pagadas. También incluye
los pagos anticipados por estos rubros. Los intereses
devengados deben registrarse con los activos o pasivos
financieros sobre los que se devengan y no en otras cuen-
tas por cobrar/por pagar. No obstante, con respecto a las
comisiones de los préstamos de titulos y de oro, que se
consideran como intereses por convencién (véanse los
parrafos 11.67-11.68), los asientos correspondientes se
incluyen en otras cuentas por cobrar/por pagar, y no con
el instrumento con el cual estdn relacionadas.

4. Otros activos y pasivos financieros
a. Oro monetario

5.74 El oro monetario es oro sobre el cual las auto-
ridades monetarias (u otras entidades sujetas al control
efectivo de las autoridades monetarias) tienen titulo

9El crédito relacionado con el comercio se identifica como con-
cepto en el capitulo 6, “Principios complementarios de contabilidad
de la deuda externa”, de Estadisticas de la deuda externa: Guia para
compiladores y usuarios. Comprende los créditos comerciales, las
letras relacionadas con el comercio exterior y los créditos otorgados
por terceros para financiar operaciones de comercio exterior. Debe
compilarse como una partida suplementaria, cuando su magnitud
sea considerable.

de propiedad y lo mantienen como activo de reserva.
Comprende el oro en lingotes y las cuentas de oro no
asignadas con no residentes que otorgan el derecho a exi-
gir la entrega de oro. El oro en lingotes adopta la forma
de monedas, lingotes o barras, con una pureza minima
de 995/1.000, incluido el oro mantenido en cuentas de
oro asignadas.

5.75 Todo el oro monetario se incluye en los activos
de reserva o es mantenido por los organismos financie-
ros internacionales. Las autoridades monetarias y los
activos de reserva se examinan con mayor detalle en la
seccion F del capitulo 6 sobre las categorias funcionales.
El oro en lingotes incluido en el oro monetario es un
activo financiero frente al cual no existe ningin pasivo.
El oro en lingotes que no se mantiene como activo de
reserva no es un activo financiero y se incluye en el oro
no monetario, en la cuenta de bienes y servicios; véanse
los parrafos 10.50-10.54. En algunos casos, un banco
central puede poseer oro en lingotes que no se mantenga
como activos de reserva (como ocurre a veces cuando
actda como revendedor monopolistico de oro extraido
de la mina).

Cuentas de oro
Cuentas de oro asignadas

5.76 Las cuentas de oro asignadas proporcionan la
propiedad de una parte especifica de oro. El oro sigue
perteneciendo a la entidad que lo coloca bajo custodia
segura. Estas cuentas cominmente ofrecen comprar,
almacenar y vender lingotes de grado de inversion y
monedas por encargo. Las cuentas de este tipo consti-
tuyen una propiedad directa y total del oro. Cuando se
mantienen como activos de reserva, las cuentas de oro
asignadas se clasifican como oro monetario. Cuando no
se mantienen como activos de reserva, las cuentas de
oro asignadas se consideran como representativas de la
propiedad de un bien.

Cuentas de oro no asignadas

5.77 En cambio, las cuentas de oro no asignadas
representan un derecho a exigir al operador de la
cuenta la entrega de oro. Con respecto a estas cuentas,
el proveedor de la cuenta es el propietario de una base de
reserva de tenencias fisicas de oro (asignado) y otorga
a los tenedores de las cuentas derechos denominados
en oro. Cuando se mantienen como activos de reserva,
las cuentas de oro no asignadas se clasifican como oro
monetario. Los activos en cuentas de oro no asignadas
no mantenidas como activos de reserva, y todos los pasi-
vos en cuentas de oro no asignadas, se clasifican como

97



98

MANUAL DE BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

depositos. Las cuentas de oro se distinguen de las cuen-
tas que estdn vinculadas (indexadas) al oro pero que
no otorgan el derecho a exigir la entrega de oro; estas
cuentas no forman parte del oro monetario. Se las cla-
sifica segin su naturaleza como instrumento financiero,
normalmente como depdsitos.

Relacion con el oro no monetario

5.78 A diferencia del oro monetario, que es un activo
financiero, las tenencias fisicas de oro no monetario son
un bien. (Los parrafos 10.50—-10.54 se refieren al oro no
monetario en la cuenta de bienes y servicios). Del mismo
modo, otros metales preciosos son bienes y no activos
financieros. El oro monetario se trata de otra manera
por su funcién como medio de pagos internacionales y
reserva de valor para el uso en los activos de reserva. Los
cambios en la clasificacion entre oro monetario y oro no
monetario se indican en la cuenta de otras variaciones
de activos y pasivos, como se sefiala en los parrafos
9.18-9.20.

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

5.79 Los derivados financieros y las opciones de
compra de acciones por parte de empleados son acti-
vos y pasivos financieros que tienen algunas caracterfs-
ticas similares, como un precio de ejercicio y algunos
de los mismos elementos de riesgo. No obstante, si bien
ambos transfieren riesgo, las opciones de compra de
acciones por parte de empleados constituyen una forma
de remuneracion.

Derivados financieros

5.80 Un contrato de derivados financieros es un ins-
trumento financiero vinculado a otro instrumento finan-
ciero especifico o indicador o materia prima, a través
del cual pueden negociarse en los mercados financie-
ros, por derecho propio, riesgos financieros especificos
(como riesgo de variaciones de tasas de interés, riesgo
cambiario, riesgo de variaciones de las cotizaciones bur-
sdtiles y de los precios de las materias primas, riesgo de
crédito, etc.). Las transacciones y posiciones de deriva-
dos financieros deberdn tratarse por separado y no como
parte integral del valor de los activos a los que estdn
vinculadas.

5.81 El riesgo que encierra un contrato de derivados
financieros puede negociarse al negociar el contrato en
si, como ocurre con las opciones, o al crear un nuevo
contrato cuyas caracteristicas de riesgo son de igual
magnitud, pero sentido contrario, que las del contrato
existente. Este dltimo procedimiento, denominado com-

pensabilidad, es habitual en los mercados de futuros.
La compensabilidad significa que a menudo es posible
eliminar el riesgo vinculado con un derivado financiero
creando un contrato nuevo pero “de sentido inverso”
cuyas caracteristicas compensen el riesgo del primer ins-
trumento. La compra del nuevo instrumento derivado es
equivalente, desde el punto de vista funcional, a vender
el primer instrumento derivado porque, como resultado,
se elimina el riesgo. Por consiguiente, la capacidad de
compensar el riesgo en el mercado se considera el equi-
valente de la negociabilidad para la demostracién del
valor. La erogacién que se requiere para sustituir el con-
trato existente representa su valor; no es necesaria una
compensacion efectiva para demostrar el valor.

5.82 En muchos casos, los contratos de derivados se
liquidan mediante pagos de montos netos en efectivo y
no con la entrega de los activos subyacentes. Cuando
llega la fecha de liquidacién del derivado financiero, todo
monto vencido y no pagado se reclasifica como cuentas
por cobrar/por pagar ya que su valor es fijo y, por lo
tanto, cambia la naturaleza del activo, que se convierte
en deuda.

5.83 Los acuerdos financieros que se describen a
continuacién no son derivados financieros:

a) Un contrato a precio fijo de bienes y servicios
no es un derivado financiero a menos que el con-
trato esté normalizado de manera tal que su riesgo
implicito pueda negociarse por derecho propio en
los mercados financieros. Por ejemplo, la opcién de
compra de un avion a un fabricante no se clasifica
como derivado financiero; si la opcién de compra
es transferible, y de hecho se ha transferido, la tran-
saccién se registra en contratos, arrendamientos y
licencias, examinados en los parrafos 13.11-13.12.

b) Los seguros y las garantias normalizadas no son
derivados financieros. Los seguros implican la
recaudacioén de fondos de los titulares de las po6li-
zas para sufragar obligaciones futuras en caso de
que se produzcan los sucesos especificados en las
polizas de seguro. Esto significa que el seguro se
utiliza para gestionar el riesgo mediante su diver-
sificacién, y no mediante su negociacién. No obs-
tante, algunas garantias no normalizadas cumplen
plenamente la definicion de derivados financieros
(como se explica en el parrafo 5.68).

¢) Los activos y pasivos contingentes, como las garan-
tias por una sola vez y las cartas de crédito, no son
activos financieros (como se sefiala en los parrafos
5.10-5.13).
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d) Los instrumentos con derivados incorporados no
son derivados financieros. Un instrumento con un
derivado incorporado aparece cuando se incor-
pora la caracteristica de un derivado en un instru-
mento financiero estdndar y dicha caracteristica
es inseparable del instrumento. Si un instrumento
primario, como un titulo o préstamo, contiene un
instrumento incorporado, se valora y se clasifica
segliin sus caracteristicas primarias, aunque el
valor de ese titulo o préstamo bien puede dife-
rir de los valores de titulos y préstamos similares
debido a que se le ha incorporado un instrumento
derivado!0. Cabe citar como ejemplos los bonos
convertibles en acciones y los titulos con opciones
de reembolso del principal en monedas diferentes a
las de su emision. No obstante, los warrants sepa-
rables se consideran derivados financieros sepa-
rados, porque pueden separarse y venderse en los
mercados financieros.

e) Las demoras del momento de registro que se pro-
ducen en el curso normal de las operaciones y que
pueden traer aparejada una exposicién a fluctua-
ciones de precios no dan lugar a transacciones
ni a posiciones en derivados financieros. Dichas
demoras son, entre otras, los periodos de liquida-
cién normales de transacciones en efectivo en los
mercados financieros.

5.84 Los derivados financieros se dividen en dos gru-
pos principales: las opciones y los contratos a término.

Opciones

5.85 En un contrato de opciones, el comprador
adquiere del vendedor el derecho a comprar o a vender
(segtn el tipo de opcion, que puede ser de compra, o
call, o de venta, o put) un activo subyacente especificado
a un precio de ejercicio en una fecha especificada o
antes de esa fecha. El comprador de la opcién paga una
prima al emisor de la misma. A cambio de ello, adquiere
el derecho pero no la obligacién de comprar (en el caso
de una opcién de compra o call) o de vender (en el caso
de una opcién de venta o put) un activo subyacente espe-
cificado (real o financiero) a un precio contractual acor-
dado (el precio de ejercicio) en una fecha especificada
o antes de esa fecha. (En un mercado de derivados, el

10Sj el propietario de un instrumento primario crea posterior-
mente un nuevo contrato de derivados pero “de sentido inverso”
para compensar el riesgo del derivado incorporado, la creacién de
este nuevo contrato se registra como una transaccion separada y no
afecta al registro de las transacciones y posiciones en el instrumento
primario.

propio mercado puede actuar como contraparte de cada
contrato).

5.86 Las opciones pueden compararse con los contra-
tos a término en los siguientes aspectos:

a) Al principio de un contrato a término, normal-
mente no se efectda un pago inicial y el contrato
de derivado tiene un valor inicial de cero, mien-
tras que suele pagarse una prima por la opcién
que representa un valor diferente de cero por el
contrato.

b) En el caso de un contrato a término, durante su
vigencia, cualquiera de las partes puede ser deudor
o acreedor, y puede cambiar, mientras que en el
caso de las opciones el comprador siempre es el
acreedor y el emisor siempre el deudor.

¢) Al vencimiento de un contrato a término, el rescate
es incondicional, mientras que en un contrato de
opciones este viene definido por el comprador de
la opcion.

5.87 Los warrants son un tipo de opcioén financiera
que confiere al propietario el derecho pero no la obli-
gacién de comprarle al emisor del warrant un monto
fijo de activos subyacentes, como acciones y bonos, a
un precio contractual convenido inicialmente durante
un periodo determinado o en una fecha determinada.
Aunque son similares a otras opciones negociables, un
factor distintivo es que el ejercicio de los warrants puede
crear nuevos titulos y, por lo tanto, diluir el capital del
bono o los accionistas existentes, mientras que las opcio-
nes negociables confieren derechos sobre activos que ya
estan disponibles.

Contratos a término (o a plazo)

5.88 Un contrato a término es un contrato incondi-
cional mediante el cual las partes convienen en can-
Jjear determinada cantidad de un activo subyacente
(real o financiero) a un precio contractual acordado
(el precio de ejercicio) y en una fecha determinada.
Los contratos a término incluyen los futuros y los
swaps (distintos de los analizados en el parrafo 5.91).
Se utiliza la expresién “contrato a término o a plazo”
porque “a término” se utiliza con frecuencia en un
sentido mas estricto en los mercados financieros (a
menudo se excluyen los swaps).

5.89 Los futuros son contratos a término negociados
en bolsas organizadas. El mercado facilita la negocia-
ci6én al determinar los términos y condiciones estin-
dar del contrato, actuar como contraparte de todas las
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operaciones y exigir un depdsito inicial de garantia a
fin de reducir el riesgo. Los contratos a futuro sobre tasas
de interés y los contratos de cambio a término son dos
tipos comunes de contratos a término.

5.90 Al comienzo del contrato a término, se inter-
cambian riesgos de igual valor en el mercado y, por lo
tanto, el contrato tiene un valor de cero. A medida que
va cambiando el precio del activo subyacente, el valor de
mercado cambiard, aunque puede volver a cero mediante
la liquidacion periddica durante la vigencia del contrato.
La clasificacién de un contrato a término puede cambiar
entre las posiciones de activos y pasivos.

Otras cuestiones relacionadas con los derivados
financieros

Contratos de swap

5.91 En un contrato de swap, las partes intercam-
bian, conforme a condiciones preacordadas, flujos de
efectivo basados en los precios de referencia de los
activos subyacentes. Los contratos de swap clasificados
como contratos a término son los swaps de monedas,
los swaps de tasas de interés y los swaps cruzados de
divisas e intereses. En virtud de un contrato de swap, las
obligaciones de cada parte pueden surgir en momentos
diferentes, por ejemplo, en un swap de tasas de interés
los pagos son trimestrales para una parte y anuales para
la otra. En estos casos, los montos trimestrales pagaderos
por una parte antes del pago del monto anual por la otra
parte se registran como transacciones en el contrato de
derivados financieros. Existen otros tipos de acuerdos
también denominados swaps pero que no se ajustan a la
definicién anterior: los swaps de oro (véanse los parrafos
5.55 y 7.58, donde se explica su tratamiento); los acuer-
dos swap de los bancos centrales (véanse los pdrrafos
6.102-6.104), y los swaps de incumplimiento de crédito
(véase el parrafo 5.93).

5.92 Tratandose de contratos de swap de derivados
financieros en moneda extranjera, como los swaps de
monedas, es necesario distinguir entre una transaccién
en un contrato de instrumentos derivados y las tran-
sacciones en las monedas subyacentes. Al inicio del
contrato, las partes intercambian los instrumentos finan-
cieros subyacentes (que, por lo general, se clasifican
en otra inversién). En el momento de la liquidacion, la
diferencia entre los valores (que se miden en la unidad
de cuenta y al tipo de cambio vigente) de las monedas
objeto del intercambio se asigna a una transaccién en
derivados financieros, y los valores intercambiados se
registran en la otra partida correspondiente (general-
mente en otra inversion).

Derivados sobre créditos

5.93 Los derivados sobre créditos son derivados
financieros cuyo fin primario consiste en negociar un
riesgo de crédito. Se utilizan para negociar los riesgos
de incumplimiento de préstamos y titulos. En cambio,
los derivados financieros descritos en los parrafos ante-
riores estdn relacionados principalmente con el riesgo
de mercado, que depende de los cambios en los pre-
cios de mercado de los titulos, las materias primas, las
tasas de interés y los tipos de cambio. Los derivados de
crédito pueden asumir la forma de contratos a término
(swaps de rendimientos totales) o de opciones (swaps de
incumplimiento de crédito). En el marco de un swap de
incumplimiento de crédito, las primas se pagan a cam-
bio de un pago en efectivo en caso de incumplimiento
del deudor del instrumento subyacente. A semejanza de
otros derivados financieros, los derivados sobre créditos
suelen establecerse conforme a acuerdos legales estdn-
dar que especifican procedimientos sobre depdésitos de
garantia, que sirven como base para determinar su valor
de mercado.

Depdsitos de garantia

5.94 Son pagos de efectivo o depdsitos de garantia
que cubren obligaciones presentes o potenciales incu-
rridas. La imposicion de un depdsito de garantia refleja
la preocupacioén del mercado sobre el riesgo de la con-
traparte y es una caracteristica habitual de los mercados
de instrumentos derivados, especialmente los futuros y
las opciones negociadas en los mercados bursatiles. Los
depdsitos de garantia se clasifican en reembolsables o no
reembolsables:

a) Los depoésitos de garantia reembolsables estdn
constituidos por efectivo u otros instrumentos de
garantia que se depositan con el fin de proteger a
una de las partes contratantes del riesgo de incum-
plimiento de la otra parte. La parte que efectud
el depdsito sigue siendo propietaria de este. Los
depdsitos de garantia reembolsables en efectivo se
clasifican como depdsitos (si los pasivos del deu-
dor se incluyen en el dinero en sentido amplio) o
en otras cuentas por cobrar/por pagar. Cuando un
depoésito de garantia reembolsable se hace en un
activo no monetario (como titulos negociables),
no se registra transaccién alguna porque no hubo
traspaso de propiedad econdémica.

b) Los pagos de depésitos de garantia no reembolsa-
bles reducen el pasivo financiero creado mediante
un derivado. En mercados bursatiles organizados,
el depésito de garantia no reembolsable (también
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Ilamado reposicién o variacién de la garantia del
margen) se paga diariamente para hacer frente a
los pasivos registrados como consecuencia de la
revaloracion diaria de los precios de los instrumen-
tos derivados a su valor de mercado. La entidad
que repone la garantia no conserva la propiedad
del depdsito ni los riesgos y retribuciones que le
confiere dicha propiedad. Los pagos de depdsitos
de garantia no reembolsables se clasifican como
transacciones de derivados financieros.

Estos principios para la clasificacién de los depdsitos
de garantia también se aplican a nivel mas general a los
depositos de garantia relacionados con las posiciones en
otros activos financieros.

Detalles complementarios

5.95 Podrian presentarse desgloses complementarios
de los derivados financieros por tipo:

a) Opciones.
b) Contratos a término.

Estos tipos de derivados se definen en los parrafos 5.85
y 5.88, respectivamente. También pueden efectuarse des-
gloses complementarios de los derivados financieros por
categorias de riesgo de mercado:

a) Moneda extranjera.

b) Tasa de interés en una sola moneda.
c) Participaciones de capital.

d) Materias primas.

e) Crédito.

f) Otras categorias.

Sin embargo, en la préctica, un derivado puede abarcar
mas de una categoria de riesgo. En estos casos, los deri-
vados que simplemente estdn expuestos a una combina-
cién de riesgos deben declararse por separado en funcién
de cada uno de sus componentes. Los derivados que
no pueden desglosarse en varios componentes de riesgo
separados deben declararse solamente en una categoria
de riesgo. La asignacién de estos productos expuestos a
multiples riesgos dependera del componente de riesgo
subyacente que sea mds significativo. No obstante, si
existen dudas acerca de la clasificacion correcta de los
derivados expuestos a mdltiples riesgos, la asignacién
segun el componente de riesgo debe basarse en el orden
de prelacién adoptado por el BPI: materias primas, parti-
cipaciones de capital, moneda extranjera y tasa de interés
en una sola moneda.

Opciones de compra de acciones por parte
de empleados

5.96 Las opciones de compra de acciones por parte de
empleados son opciones para comprar participaciones
del capital de una empresa que se ofrecen a los emplea-
dos como forma de remuneracion. En unos pocos casos, la
empresa que emite la opcion es residente de una economia
diferente de la del empleado (por ejemplo, el empleador es
una sucursal o filial de 1a empresa a la cual corresponde la
opcidn). El comportamiento de las opciones de compra de
acciones por parte de empleados en la fijacién de precios
es similar al de los derivados financieros, pero su natu-
raleza —incluidos los acuerdos con respecto a las fechas
de adjudicacién y traspaso— y objetivo (motivar a los
empleados a contribuir a aumentar el valor de la empresa,
y no negociar los riesgos) son distintos. Si una opcién
de compra de acciones otorgada a un empleado puede
ser negociada en los mercados financieros sin restriccién
alguna, se clasifica como derivado financiero.

5.97 En algunos casos, pueden proporcionarse opcio-
nes de compra de acciones a los proveedores de bienes y
servicios de la empresa. Aunque estos no son empleados
de la empresa, por conveniencia también se registran
en la categoria de opciones de compra de acciones por
parte de empleados porque su naturaleza y motivacion
son similares. (Si bien el correspondiente asiento para las
opciones de compra otorgadas a empleados se registra
como remuneracion de asalariados, como se sefiala en el
parrafo 11.20, el correspondiente asiento para las opcio-
nes de compra otorgadas a proveedores se registra como
bienes y servicios prestados).

5.98 Con respecto a las transacciones relacionadas
con la emisién de opciones de compra de acciones por
parte de empleados, véase el parrafo 8.41.

C. Atrasos

5.99 Puede crearse una subclasificacién adicional
para los instrumentos en mora. Los atrasos se definen
como los montos vencidos e impagos. Solo 1os montos
vencidos se clasifican como atrasos; por ejemplo, en el
caso de cuotas vencidas, inicamente la parte vencida se
encuentra en mora.

5.100 Los atrasos relacionados con el financia-
miento excepcional se indican como partidas informa-
tivas en todos los casos. (El financiamiento excepcional
se define y examina en el apéndice 1).

5.101 Los atrasos no relacionados con el finan-
ciamiento excepcional pueden registrarse como una
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categoria suplementaria en total y en la categoria de los
activos y pasivos financieros especificos afectados. Los
datos por separado sobre los atrasos pueden tener interés
analitico si se observa que el valor de los atrasos es alto
o estd aumentado rdpidamente. Los indicadores sobre
otros aspectos de los préstamos dudosos y otros derechos
financieros se analizan en los parrafos 7.45-7.54.

5.102 Los atrasos pueden estar relacionados ya sea
con a) la reclasificaciéon de un instrumento existente
cuando se produce un cambio en las condiciones debido
a las disposiciones del contrato original o un cambio en
la naturaleza del activo cuando se registra un atraso en la
liquidacién de un derivado financiero (véase el parrafo
5.82) o con b) la creacién de un nuevo instrumento
debido a la renegociacidon de las condiciones (véase tam-
bién el parrafo 8.58). En ambos casos, los montos que
no se pagan a su vencimiento deben incluirse en atrasos.
Un pasivo dejar de estar en mora si se efectiian todos los
pagos vencidos. El tratamiento de los atrasos en base
devengado se analiza en los parrafos 3.56-3.57.

D. Clasificacion por vencimiento

5.103 Los instrumentos de deuda se clasifican segtin
su vencimiento, es decir, seglin sean a largo o a corto
plazo:

a) A corto plazo se define como pagadero a la vista
o con un plazo de vencimiento de un aiio o menos.
(Pagadero a la vista se refiere a una decision
tomada por el acreedor; un instrumento en que el
deudor pueda efectuar el reembolso en cualquier
momento y puede ser corto o a largo plazo).

b) A largo plazo se define como con un plazo de
vencimiento superior a un afio o sin un plazo de
vencimiento determinado (distinto de a la vista,
que se incluye en a corto plazo).

Esta clasificacién proporciona informacién sobre las
caracteristicas de liquidez de la deuda. La moneda figura
en los vencimientos a corto plazo. Dada la naturaleza
de la relacion existente entre las partes, en caso de que
no se conozca el plazo de vencimiento todo el crédito
entre empresas (que se definen en el parrafo 6.26) puede
clasificarse como a largo plazo por convencién. Las reser-
vas de seguros, derechos a prestaciones de jubilacién y
provisiones para mecanismos normalizados de garantia
podrian clasificarse por vencimiento; sin embargo, si los
datos no estdn disponibles, puede adoptarse la convencién
de que todos son a largo plazo. Cuando los titulos contie-
nen una opcién incorporada, con una fecha en la cual, o
después de la cual, el acreedor puede revender la deuda al

deudor, el vencimiento se determina sin hacer referencia
a estas opciones de venta incorporadas. Si son considera-
bles al presentar datos por su vencimiento residual (véase
el parrafo 5.105), pueden proporcionarse datos suplemen-
tarios sobre los titulos a largo plazo que vencen dentro de
un afio o antes suponiendo el reembolso anticipado en la
fecha de ejercicio de la opcién. Los derivados financieros
también podrian clasificarse segtin su vencimiento.

5.104 El vencimiento puede referirse a los dos aspec-
tos siguientes:

a) Al vencimiento original (es decir, el periodo entre
la emisién y el pago final programado en forma
contractual).

b) Al vencimiento residual (es decir, el periodo entre
la fecha de referencia y el pago final programado
en forma contractual). También se denomina ven-
cimiento remanente.

En este Manual, el vencimiento original se utiliza en los
componentes normalizados, mientras que el vencimiento
residual se utiliza en el cuadro A9-IV del apéndice 9
y se recomienda utilizarlo para algunos datos sobre
posiciones.

5.105 Los datos desglosados segin el vencimiento
original y el residual pueden clasificarse de la siguiente
manera:

a) A corto plazo segtn el vencimiento original.
b) A largo plazo exigible dentro de un afio o antes.

¢) A largo plazo exigible en un plazo superior a un afio.

La partida b) puede combinarse con la partida a) para
derivar los pasivos exigibles dentro de un afio, es decir,
la deuda a corto plazo tomando como base el venci-
miento residual. La partida b) también puede combi-
narse con la partida c) para derivar la deuda a largo
plazo sobre la base del vencimiento original. En este
Manual se recomienda el desglose segtin el vencimiento
residual para los pasivos de deuda pendiente frente a
no residentes por sector e instrumento (véase el cuadro
A9-1V del apéndice 9).

E. Clasificacion por monedas

5.106 Un activo o pasivo financiero puede clasificarse
como moneda nacional o extranjera, segin su unidad de
cuenta, denominacién o liquidacién. Estos términos se
analizan en los parrafos 3.95-3.97.

5.107 En el cuadro A9-I del apéndice 9 se define
un formato para presentar la composiciéon por monedas
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de los activos y pasivos de deuda pendiente segin la
moneda de denominacién. El cuadro incluye un desglose
de los activos de reserva por monedas que se mantienen
en la cesta del DEG y por monedas que no forman parte
de esta cesta. Reconociendo que para algunos secto-
res, como las sociedades no financieras y los hogares,
puede resultar dificil obtener datos completos de los
declarantes, el cuadro incluye una fila denominada “sin
asignacion”.

5.108 En el cuadro A9-I del apéndice 9, por conven-
cion, las tenencias de DEG, la posicién de reserva en
el FMI y el oro monetario se clasifican como activos
de reserva en la cesta del DEG. También incluye los
derivados financieros celebrados con no residentes por
los cuales se ha de recibir o efectuar un pago en moneda
extranjera. Los contratos de derivados financieros para
la compra de moneda extranjera a cambio de moneda
nacional se clasifican como derivados financieros por
los cuales se recibe moneda extranjera. Si en cambio
se trata de un contrato para adquirir moneda nacional
a cambio de moneda extranjera en una fecha futura, se
trata de un derivado financiero por el que ha de reali-
zarse un pago en moneda extranjera. Andlogamente,
una opcién de compra de moneda extranjera (venta de
moneda nacional) se clasifica como derivado finan-
ciero por el que se ha de recibir un pago en moneda
extranjera, y viceversall. El factor decisivo para deter-
minar si el derivado financiero debe clasificarse como
un contrato por el que se ha de recibir o efectuar un
pago en moneda extranjera es la exposicion al riesgo de
fluctuaciones cambiarias. Por consiguiente, si el pago
de un contrato de derivados financieros estd vinculado
a una moneda extranjera, aun cuando el pago deba
efectuarse en moneda nacional, el derivado financiero
debe clasificarse como contrato por el que se ha de
recibir un pago en moneda extranjera, y viceversa. Si
en un mismo contrato de derivados financieros se esta-
blece que se pagard y se recibird moneda extranjera, el
monto teérico deberd incluirse en ambas categorias (es
decir, como pago en moneda extranjera por efectuar y
por recibir)!2.

11Puede resultar interesante desde el punto de vista analitico dis-
tinguir los datos sobre derivados financieros del cuadro I entre posi-
ciones en contratos de opciones y en contratos a término, como en el
cuadro III del apéndice 9.

I2En el pdrrafo 5.95 se analiza en mayor detalle la clasificacion
de los contratos de derivados financieros por categorias de riesgo
cuando hay dudas sobre la clasificacion correcta de los derivados
expuestos a multiples riesgos.

F. Clasificacién por tipo de tasa
de interés

5.109 Los instrumentos de deuda pueden clasificarse
segun la tasa de interés sea variable o fija. Este desglose
puede resultar 1til para algunos andlisis, en el sentido de
que los instrumentos a una tasa de interés variable estan
sujetos a la fluctuacién de los flujos de ingreso debido a
las variaciones de las condiciones del mercado, mientras
que los titulos a una tasa de interés fija estin mas sujetos
a las variaciones de precios. Podria considerarse este
desglose como posible informacién suplementaria, como
en Estadisticas de la deuda externa: Guia para compi-
ladores y usuarios.

5.110 Los instrumentos de deuda a tasa variable son
aquellos en que los intereses estan vinculados a un indice
de referencia, por ejemplo, la LIBOR (tasa interbancaria
de oferta de Londres), al precio de una materia prima
especifica o al precio de un determinado instrumento
financiero que habitualmente fluctia a lo largo del
tiempo, de manera continua, como reaccion frente a las
condiciones del mercado. Todos los demads instrumentos
de deuda deben clasificarse como instrumentos a tasa
fija. La tasa de interés que se ajusta, pero solo con una
periodicidad mayor de un afio, se considera fija. La tasa
de interés que se ajusta cada afio o antes se considera
variable.

5.111 Los intereses sobre la deuda vinculada a la
calificacion crediticia de otro prestatario deben clasifi-
carse como intereses a tasa fija pues las calificaciones
crediticias no varfan de manera continua frente a las
condiciones del mercado, en tanto que los intereses sobre
la deuda vinculada a un indice de precios de referencia
deben clasificarse como intereses a tasa variable, siem-
pre y cuando los precios que sirven de base para el indice
de referencia estén determinados fundamentalmente por
el mercado.

5.112 La clasificacién de un activo o pasivo finan-
ciero puede cambiar a lo largo del tiempo, por ejemplo, si
la tasa de interés fija se reemplaza por una tasa variable.
En el periodo en que se aplica una tasa fija, el activo o
pasivo financiero debe clasificarse como deuda a tasa
fija. Cuando la tasa fija se reemplaza por una tasa varia-
ble, se clasifica como deuda a tasa variable.

5.113 Los instrumentos indexados se clasifican
como instrumentos a tasa variable. En el caso de estos
instrumentos, el principal, los cupones, o ambos estdn
indexados a una variable, por ejemplo, a un indice de
precios especifico o general. Puesto que los instrumentos
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indexados tienen aspectos variables, un instrumento se
clasifica como instrumento a tasa variable si la indexa-
cién se aplica al principal o los cupones, o a ambos (a
pesar del tratamiento de los intereses analizado en los
parrafos 11.59-11.65). No obstante, un instrumento vin-
culado a una moneda extranjera (como se sefala en el
parrafo 11.50 b)) se trata como si estuviera denominado
en moneda extranjera, y no como si estuviera indexado a
esta moneda.

5.114 Si la tasa de interés esta vinculada a un indice
de referencia, al precio de una materia prima o al precio
de un instrumento financiero, pero se mantiene fija a

menos que el indice o precio de referencia superen un
determinado umbral, debe considerarse como una tasa
fija. No obstante, si a partir de entonces se transforma en
una tasa variable, el instrumento debe ser reclasificado
como instrumento a tasa variable. En cambio, si la tasa
de interés es variable hasta que alcanza un nivel maximo
o minimo predeterminado, se transforma en deuda a
tasa fija cuando alcanza dicho nivel maximo o minimo.
Si el flujo de ingreso de un instrumento a tasa variable
se intercambia por un flujo de ingreso de un instrumento
a tasa fija, el swap debe registrarse como que da origen
a un derivado financiero, mientras que no debe modifi-
carse la clasificacién del instrumento de deuda original.



CAPITULO

Categorias funcionales

A. Introduccion

6.1 Las categorias funcionales! son la clasificacién
primordial utilizada para las transacciones financieras,
las posiciones y las partidas de ingreso de las cuentas
internacionales. En las cuentas internacionales se distin-
guen cinco categorias funcionales para la inversion:

a) Inversion directa.
b) Inversion de cartera.

¢) Derivados financieros (distintos de reservas) y
opciones de compra de acciones por parte de
empleados.

d) Otra inversion.
e) Activos de reserva.

6.2 Las categorias funcionales se encuentran implicitas
en la clasificacion de activos y pasivos financieros exami-
nada en el capitulo 5, pero tienen una dimension adicional
que recoge ciertos aspectos de la relacién entre las partes
y la motivacion de la inversién. Las categorias funcionales
estan disefiadas para facilitar el andlisis ya que hacen una
distincién por categorias que corresponden a diferentes
motivos econdémicos y patrones de comportamiento.

6.3 Si bien las categorias funcionales guardan relacién
con la clasificacion de activos y pasivos financieros, ellas
resaltan caracteristicas que son particularmente importan-
tes para comprender los flujos y posiciones financieros
transfronterizos. Por ejemplo, un préstamo puede figurar
como inversién directa o como otra inversion, pero la
indole distinta de la relacion entre las partes en estos dos
casos tiene un significado analitico, ya que los riesgos y
motivaciones en cada transaccion pueden ser diferentes.

6.4 La relacion entre los inversionistas de cartera y sus
contrapartes es diferente a la de los inversionistas directos
y sus contrapartes. La inversion directa guarda relacién
con el hecho de ejercer un control o un grado impor-

ILa expresion “clasificaciéon funcional” también se utiliza en
diversos contextos en otras dreas de las estadisticas, como la clasifi-
cacion de las funciones del gobierno.

tante de influencia y tiende a asociarse con una relacién
duradera. Ademas de fondos, los inversionistas directos
podrian aportar factores adicionales, como conocimientos
técnicos, tecnologia, administracion y marketing. Ade-
mds, las empresas que participan en una relacion de inver-
sién directa tienen mds probabilidades de comerciar entre
si y financiarse mutuamente.

6.5 Al contrario de los inversionistas directos, los
inversionistas de cartera comiinmente desempefian una
funcién menos importante en la toma de decisiones de la
empresa con implicaciones posiblemente importantes para
los flujos futuros, y para la volatilidad del precio y el volu-
men de sus posiciones. La inversion de cartera difiere de
otras inversiones en el hecho de que constituye una forma
directa de acceder a los mercados financieros, de modo
que puede proporcionar liquidez y flexibilidad. Se la aso-
cia con los mercados financieros y sus proveedores de
servicios especializados como las bolsas, los operadores
bursatiles y los entes reguladores. El carcter que tienen
los derivados financieros de ser instrumentos a través de
los cuales se comercian riesgos por si solos en los merca-
dos financieros los distingue de otros tipos de inversion. Si
bien otros instrumentos también pueden tener elementos
de transferencia de riesgos, estos instrumentos también
proporcionan recursos financieros o de otro tipo.

6.6 Los activos de reserva se indican por separado ya
que desempefian una funcién diferente y, por lo tanto, se
administran de manera distinta a la de otros activos. Los
activos de reserva incluyen una gama de instrumentos
que se presentan en otras categorias cuando no son de
propiedad de las autoridades monetarias. No obstante,
en su calidad de activos de reserva, tienen como funcion
especial satisfacer necesidades de financiamiento de la
balanza de pagos y permitir la intervencién en el mer-
cado para influir sobre el tipo de cambio.

6.7 Las estadisticas monetarias y financieras y los
datos de flujo de fondos utilizan primordialmente la
clasificacién por instrumentos, como se indica en el capi-
tulo 5, asi que resulta deseable poder derivar datos de las
cuentas internacionales sobre la misma base a efectos de
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Cuadro 6.1.Vinculo entre la clasificaciéon de los activos financieros y las categorias funcionales

Clasificacion de los activos y pasivos financieros en el SCN 2008

Categorias funcionales
ID IC DF Ol AR

AFI| Oro monetario y DEG
AFI11 Oro monetario
Oro en lingotes
Cuentas en oro sin asignacion
AF12 Derechos especiales de giro

AF2 Moneda y depésitos
AF2| Moneda
AF221 Posiciones interbancarias
AF229 Otros depositos transferibles
AF29 Otros depositos

AF3 Titulos de deuda
AF4 Préstamos

AFS5 Participaciones de capital y en fondos de inversion

AF51 Participaciones de capital
AF511 Acciones inscritas en bolsa
AF512 Acciones no inscritas en bolsa
AF519 Otras participaciones de capital

AF52 Participaciones/unidades de fondos de inversion
AF521 Participaciones/unidades de fondos del mercado monetario
AF522 Otras participaciones/unidades de fondos de inversién

AF6 Seguros, pensiones y mecanismos normalizados de garantia

AF61 Reservas técnicas de seguros no de vida

AF62 Seguros de vida y derechos a rentas vitalicias

AF63 Derechos a prestaciones jubilatorias

AF64 Derechos de los fondos de pensiones sobre activos de sus
administradores

AF65 Derechos a prestaciones no jubilatorias

AF66 Provisiones para las peticiones de fondos en virtud de
garantias normalizadas

AF7 Derivados financieros y opciones de compra de acciones
por parte de empleados
AF71 Derivados financieros
AF711 Contratos de tipo a término
AF712 Opciones
AF72 Opciones de compra de acciones por parte de empleados

AF8 Otras cuentas por cobrar/por pagar
AF81 Créditos y anticipos comerciales
AF89 Otras cuentas por cobrar/por pagar

X X X

X X XX

X
X X X X X
X X X XXX

X XX
X
><N

x
X
x

X

X XX XXX

X X
X X

Nota: ID: inversion directa; IC: inversién de cartera; DF: derivados financieros y opciones de compra de acciones por parte de empleados (distintas de reservas);
Ol: otra inversion; AR: activos de reserva. X indica la categoria funcional aplicable (x indica casos considerados relativamente poco comunes) para las categorias

mds detalladas de instrumentos.
IDEG:Activos = Activos de reserva; Pasivos = Otra inversion.

2Las acciones no inscritas en bolsa deben ser liquidas, como se afirma en el parrafo 6.87.

compatibilidad. En el cuadro 6.1 se muestran los vinculos
entre la clasificacioén de activos financieros presentada en
el capitulo 5 y las categorias funcionales que se presentan
en este capitulo.

B. Inversion directa

Referencias:

Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Eco-

némicos (OCDE), OECD Benchmark Definition of
Foreign Direct Investment, cuarta edicion.

FMI, Guia de la Encuesta coordinada sobre la inversion
directa.

I. Definicion de la inversion directa

6.8 La inversion directa es una categoria de la inver-
sion transfronteriza relacionada con el hecho de que un
inversionista residente en una economia ejerce el control o
un grado significativo de influencia sobre la gestion de una
empresa que es residente en otra economia. Ademds de la
participacion de capital que entrafia control o influencia, la



inversion directa también incluye inversiones conexas con
esa relacion, incluidas la inversién en empresas bajo el
control o influencia indirectos (parrafo 6.12), la inversién
en empresas emparentadas (véase el parrafo 6.17), deuda
(excepto cierta deuda que se define en el parrafo 6.28) y
la inversidn en sentido contrario (véase el parrafo 6.40). El
Marco para las Relaciones de Inversion Directa (MRID)
ofrece criterios para determinar si una propiedad trans-
fronteriza se traduce en una relacién de inversion directa,
segin el grado de control e influencia ejercidos?. La defi-
nicién de inversion directa es la misma que se utiliza
en la cuarta edicion de OECD Benchmark Definition of
Foreign Direct Investment, que ofrece detalles adicionales
sobre el MRID vy la recopilacién de datos sobre la inver-
sién directa. En el apéndice 6a, “Resumen por tépicos:
Inversion directa”, se presentan referencias a los parrafos
de este Manual en que se examinan los diversos aspectos
de la inversion directa.

a. Definicién de una relacién de inversién directa

6.9 Una relacion de inversion directa surge cuando
un inversionista residente en una economia hace una
inversion que le confiere control o un grado significativo
de influencia sobre la gestion de una empresa que es
residente de otra economia. En el parrafo 6.12 se plan-
tean definiciones operativas del control y la influencia.
Las empresas que mantienen una relacién de inversién
directa entre si se denominan empresas afiliadas o filiales.
Ademads, todas las empresas que estdn bajo el control o
influencia de un mismo inversionista directo se conside-
ran parte de una relacién mutua de inversion directa.

6.10 Puesto que existe un grado significativo de con-
trol o influencia, la inversion directa tiende a obedecer a
motivos diferentes y a comportarse de manera distinta a
la de otras formas de inversion. El inversionista directo
podria suministrar, ademds de capital (que guarda
relacién con el poder de voto), otros tipos de financia-
miento, asi como conocimientos técnicos. La inversion
directa tiende a suponer una relacién duradera, aunque
en algunos casos puede ser una relaciéon de corta dura-
cién. Otra caracteristica de la inversion directa es que
las decisiones de las empresas pueden afectar a todo el
grupo al que pertenecen.

2La cobertura de la inversion directa estd determinada por la relacién
entre el propietario y el emisor del instrumento financiero. Es decir, no
estd determinada por la relacion entre el comprador y el vendedor del
instrumento. Por ejemplo, si un inversionista directo compra acciones
de su empresa de inversion directa a una contraparte no relacionada,
el inversionista directo clasificard la compra como inversion directa.
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b. Definiciones de inversionista directo
y empresa de inversién directa

6.11 Un inversionista directo es una entidad o
grupo de entidades relacionadas que pueden ejercer
control o ejercer un grado significativo de influencia
sobre otra entidad que es residente de una economia
diferente. Una empresa de inversion directa es una
entidad sujeta al control o a un grado significativo de
influencia por parte de un inversionista directo. En cier-
tos casos, una sola entidad puede ser, al mismo tiempo,
inversionista directa, empresa de inversién directa y
empresa emparentada (como se define en el parrafo 6.17
¢)) en sus relaciones con otras empresas.

c. Definiciones de control e influencia: Definiciones
de relaciones inmediatas e indirectas

6.12 El control e influencia pueden obtenerse direc-
tamente mediante la adquisicién de participaciones de
capital que confieren poder de voto en la empresa, o indi-
rectamente mediante la adquisicién de suficientes votos
en otra empresa que tenga poder de voto en la primera.
Por consiguiente, se reconocen dos formas de adquirir
control o influencia:

a) Las relaciones de inversion directa inmediata
surgen cuando un inversionista directo posee
directamente participaciones de capital que le
confieren un poder de voto del 10% o mas en la
empresa de inversion directa.

» Se considera que existe control si el inversio-
nista directo posee mds del 50% de los votos en
la empresa de inversion directa.

» Se considera que existe un grado de influen-
cia importante si el inversionista directo
posee entre el 10% y el 50% de los votos en la
empresa de inversion directa.

b) Surgen relaciones de inversion directa en forma
indirecta cuando se poseen suficientes votos en
una empresa de inversion directa que a su vez
posee suficientes votos en otra empresa o empre-
sas, es decir, una entidad que puede ejercer con-
trol o influencia indirectos a través de una cadena
de inversiones directas. Por ejemplo, una empresa
puede tener una relacioén de inversion directa inme-
diata con una segunda empresa que tiene una rela-
cién de inversioén directa inmediata con una tercera
empresa. Aunque la primera empresa no tenga par-
ticipaciones de capital en la tercera empresa, podria
ejercer un control o influencia indirectos sobre ella,
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Recuadro 6.1. Ejemplos de la determinacion de relaciones de inversion directa en el MRID

A

Inversionista directo

A

B
Subsidiaria inmediata de A

/\

G
Asociada inmediata de A

A

C D H I
Subsidiaria inmediata de B Asociada inmediata de B Subsidiaria inmediata de G Asociada inmediata de G
Subsidiaria de A Asociada de A Asociada de A No filial de A
E F J K
Subsidiaria inmediata de D Asociada inmediata de D Subsidiaria inmediata de H Asociada inmediata de H
Asociada de A No filial de A Asociada de A No filial de A

Cada empresa es residente de una economia distinta
a la de las demds. Las cajas sombreadas corresponden a
empresas de inversion directa del inversionista directo A
(de modo que todas son filiales entre sf).

de conformidad con los criterios del MRID defini-
dos en el parrafo 6.14.

Ademads de las relaciones de inversion directa entre dos
empresas que surgen a raiz del hecho de que una empresa
controle o ejerza influencia sobre la otra, también existen
relaciones de inversion directa entre dos empresas que
no se controlan ni ejercen influencia mutua, pero que
se encuentran ambas bajo el control o la influencia del
mismo inversionista (es decir, las empresas emparenta-
das que se mencionan en el parrafo 6.17).

6.13 En la practica, puede haber casos en que se
ejerza control o influencia con un porcentaje de pro-
piedad inferior a los mencionados. No obstante, para
mantener la congruencia de las cuentas entre los distintos
paises y evitar juicios subjetivos, conviene utilizar estas
definiciones en todos los casos.

6.14 Los principios para la transmision indirecta del
control y la influencia a través de una cadena de propie-
dad a los efectos mencionados en el parrafo 6.12 b) son
los siguientes:

a) Se puede traspasar el control a través de una cadena
de propiedad si se mantiene el control en cada etapa.

b) Se puede generar influencia en cualquier punto de
la cadena de control.

Véanse mads ejemplos en OECD Benchmark Definition
of Foreign Direct Investment. Alli se consideran, en par-
ticular, casos mds complejos, como el de una empresa que
recibe inversion de dos integrantes del mismo grupo.

¢) Lainfluencia puede traspasarse solo en una cadena
de control, pero no mas alla de ella.

Si bien el MRID aplica un criterio del 10% o mads en
el poder de voto para considerar una inversién como
directa inmediata, la transmisién a través de cadenas de
propiedad no estd vinculada a ningtin porcentaje especi-
fico de participacion del capital, sino a la existencia de
una cadena de control. Por ejemplo, una cadena de pro-
piedad de empresas en las que cada eslabdn representa
un poder de voto del 60% supone una cadena de control,
aunque la propiedad accionaria por parte de la primera
empresa sea del 36% al segundo nivel (es decir, 60%
de 60%), 21,6% al tercer nivel (es decir, 60% del 36%),
y asi sucesivamente. La aplicacién de estos principios
puede observarse mejor mediante ejemplos numéricos
(véanse el recuadro 6.1 y OECD Benchmark Definition
of Foreign Direct Investment).

d. Definiciéon de empresas subsidiarias,
asociadas, emparentadas y dfiliadas

6.15 En su relacion con un inversionista directo, una em-
presa de inversion directa puede ser subsidiaria o asociada:

a) Una subsidiaria es una empresa de inversion
directa sobre la cual el inversionista directo puede
ejercer control.



b) Una empresa asociada es una empresa de inver-
sion directa sobre la cual el inversionista directo
puede ejercer un grado significativo de influencia,
pero no de control.

El control y la influencia se definen en el parrafo 6.12
y pueden derivarse de una relacién inmediata o de una
relacién indirecta a través de una cadena de propie-
dad. Los términos subsidiarias y asociadas se refieren
a empresas constituidas y no constituidas en sociedad.
El MRID no hace ninguna distincién sobre la base
de la constitucién en sociedad, de modo que las sucur-
sales de propiedad directa siempre son tratadas como
subsidiarias.

6.16 En el MRID, una entidad es inversionista directa
de otra entidad cuando la segunda es:

a) Una subsidiaria inmediata del inversionista directo.

b) Una empresa asociada inmediata del inversionista
directo.

¢) Una subsidiaria de una subsidiaria del inversionista
directo (también se considera una subsidiaria indi-
recta del inversionista directo).

d) Una subsidiaria de una empresa asociada del inver-
sionista directo (también se considera una empresa
asociada indirecta del inversionista directo).

e) Una empresa asociada de una subsidiaria del inver-
sionista directo (también se considera una empresa
asociada indirecta del inversionista directo).

No obstante, no existe ninguna relacién entre el inver-
sionista directo y la empresa de inversién directa en
los casos en que la entidad es una empresa asociada de
una empresa asociada del inversionista directo. En estos
casos, se considera que la capacidad del inversionista
para influir sobre la administracién de la entidad esta
demasiado diluida para que revista importancia.

(Estos principios se ilustran en el recuadro 6.1).
6.17 Las empresas filiales de una empresa son:

a) Su(s) inversionista(s) directo(s), ya sean inmedia-
tos o indirectos.

b) Sus empresas de inversion directa, ya sean subsi-
diarias (incluidas sucursales y otras cuasisocie-
dades), asociadas y subsidiarias de asociadas,
tanto inmediatas como indirectas.

c) Empresas emparentadas, es decir aquellas que
estdn bajo la influencia o control del mismo inver-
sionista inmediato o indirecto pero ninguna de las
empresas emparentadas controla o influye sobre
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otra. A menudo, el inversionista directo y las
empresas emparentadas se encuentran en econo-
mias distintas, pero a veces el inversionista directo
estd en la misma economia que una de las empre-
sas emparentadas (en cuyo caso, no es inversio-
nista directo de esa empresa emparentada). Esta
situacion es mds probable en economias que no
utilizan un grupo empresarial local como la uni-
dad estadistica para la inversion directa.

Las filiales se encuentran siempre en una relaciéon de
inversion directa entre si. También se utiliza la expresion
“empresas afiliadas”, porque las filiales casi siempre son
empresas; los casos en que el inversionista directo es
un individuo, un hogar o un gobierno constituyen una
excepcion.

6.18 En la practica podrian surgir dificultades para
aplicar plenamente el MRID, de modo que se pueden
adoptar métodos semejantes, como el de multiplicacion
de la participacion, el de la influencia directa y el del
control indirecto. Véanse mads detalles en OECD Ben-
chmark Definition of Foreign Direct Investment, y en
FMI, Guia de la Encuesta coordinada sobre la inversion
directa.

e. Requisitos para que exista una relacién
de inversién directa

6.19 El poder de voto se obtiene como resultado de
la propiedad de una participacion en el capital. Cuando
las decisiones se toman siguiendo la regla de un voto
por cada accidn, el poder de voto tiene la misma propor-
cién que el nimero de acciones ordinarias propiedad del
votante. En algunos casos se puede ejercer un poder de
voto que no es proporcional a la propiedad de las accio-
nes. Por ejemplo, en los casos de las entidades no cons-
tituidas en sociedad, como las fundaciones, no existen
acciones en el sentido de instrumentos negociables. Ade-
mds, el poder de voto puede ser mayor o menor que el
porcentaje de propiedad de las acciones cuando existen
“acciones preferenciales” o dos clases de acciones (por
ejemplo, los casos en que las acciones sin derecho a voto
o algunas acciones tienen una ponderacién mayor que les
permite a una o més partes ejercer un poder de voto que
no guarda relacién con su participacion en la propiedad).
Sin embargo, no se reconoce poder de voto en los casos
en que este se obtiene temporalmente a través de acuer-
dos de recompra (porque no se ha producido ninguna
variacién en la propiedad econémica de las acciones)
o mediante la tenencia de certificados para compra de
valores (warrants), ya que su tenedor no posee derechos
de voto mientras no ejerza el warrant. Ademds, como se
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Recuadro 6.2. Relaciones de inversion
directa con una combinacion
de inversionistas

Economia 1

A 5%

Economia 2 100%

B 5%

Y

Economia 3 100|%

Economia 4 5%

Economia 5 25%

A es inversionista directo en D porque su propiedad
inmediata de votos en D, combinada con el control que
ejerce sobre la participacién de B y C en D, significa que
A tiene un 15% de los votos en D.

Por la misma razén, B también es inversionista directo
en D (10% de los votos).

C no es inversionista directo en D, pero es una empresa
emparentada de D (ya que C y D tienen a A y a B como
inversionistas directos comunes).

D es inversionista directo en E, pero E no tiene rel-
acion de inversion directa con A, B 6 C, ya que estas,
en combinacién, no controlan a D y D no controla a E.

Si el poder de voto de A en B fuera solo de 49%, A no
serfa inversionista directo en D, porque no ejerce control
sobre B, de modo que las participaciones de A y B en D
no se combinan.

aclara en el MRID, una entidad puede obtener poder
de voto en una empresa de manera indirecta mediante
la posesion de acciones en una entidad intermedia o a
través de cadenas de entidades intermedias que, a su vez,
poseen acciones de la empresa.

6.20 Un inversionista directo podria ser:

a) Un individuo o un hogar.

b) Unaempresa, constituida o no constituida en socie-
dad, publica o privada.

¢) Un fondo de inversién.

d) Un gobierno u organismo internacional. Trata-
mientos especiales para los gobiernos que tienen
empresas de inversién directa para fines fiscales,
como se analiza en los parrafos 8.24-8.26.

e) Una institucién sin fines de lucro en una empresa
que opera con fines de lucro; no obstante, la rela-
cién entre dos instituciones sin fines de lucro no se
incluye en la inversion directa.

f) Una sucesién, un sindico de una quiebra u otro
fideicomiso.

g) Una combinacién cualquiera de dos o mas de los
anteriores.

6.21 Para que dos o mas individuos o entidades sean
considerados como un conjunto, y por consiguiente sean
vistos como un solo inversionista directo, deben estar en
una relacién de inversion directa o de familia (en el caso
de los individuos). Los individuos o entidades deben ser
residentes de una misma economia. No se pueden incluir
inversionistas que sean residentes de la misma econo-
mia de la empresa de inversion directa. La participacién
accionaria en una empresa por parte de un grupo de
inversionistas relacionados que actian en forma concer-
tada puede agregarse para definir la existencia de con-
trol o influencia. No obstante, la participacion de capital
de una empresa asociada no se afiade a la de ninguna
otra empresa para definir control o influencia porque
la influencia no se puede traspasar a menos que haya
control sobre la siguiente filial (este concepto se ilustra
en el recuadro 6.2).

6.22 Un gobierno puede ser inversionista directo. En
los casos en que los gobiernos tienen empresas de inver-
sién directa que se utilizan para fines fiscales se usan
tratamientos especiales de las posiciones y transaccio-
nes, como se analiza en los parrafos 8.24-8.26. Si las
tenencias de participaciones de capital de un gobierno
se pueden clasificar como inversién directa y activos
de reserva al mismo tiempo, se incluyen en la inver-
sién directa, mientras que los instrumentos de deuda
se clasifican como activos de reserva si se cumplen los
criterios relativos a los activos de reserva (véase también
el parrafo 6.98).

6.23 Una institucion sin fines de lucro no puede ser
empresa de inversion directa, ya que no ha sido creada
con la intencién de repatriar utilidades a su inversionista.



No obstante, una institucién sin fines de lucro puede ser
inversionista directa en una entidad con fines de lucro.

6.24 Una empresa de inversion directa siempre es
una sociedad que, como término estadistico, incluye a
las sucursales, unidades residentes hipotéticas, fideico-
misos, otras cuasisociedades y fondos de inversion, asi
como a las entidades constituidas en sociedad. Puesto
que las empresas de inversion directa son de propie-
dad de otra entidad, los hogares o gobiernos pueden ser
inversionistas directos, pero no pueden ser empresas de
inversion directa. Las empresas estatales, como se defi-
nen en los parrafos 4.108—4.112, también pueden ser, en
ciertos casos, empresas de inversion directa.

2. Cobertura de los flujos y posiciones
de inversion directa

6.25 La inversion directa comprende la mayoria de
las transacciones y posiciones financieras entre filiales
residentes en economias distintas. El ingreso de la inver-
sion relacionada con las posiciones de inversion directa
también se incluye en la inversion directa. Las excepcio-
nes se seflalan en los pédrrafos 6.28—6.32.

a. Cobertura de la deuda entre filiales

Definicion del crédito entre empresas

6.26 El crédito entre empresas se utiliza para des-
cribir posiciones de deuda de inversion directa entre
empresas dfiliadas. Incluye las transacciones y posicio-
nes en instrumentos de deuda que no hayan sido exclui-
das en el parrafo 6.28; no se limita a los préstamos.
Como se indica en los cuadros I y III del apéndice 9,
“Componentes normalizados y otras partidas seleccio-
nadas”, y en Estadisticas de la deuda externa: Guia
para compiladores y usuarios, el crédito entre empresas
se indica por separado de las demds formas de deuda en
el andlisis de la deuda, ya que este tipo de crédito tiene
diferentes implicaciones en términos del riesgo y la vul-
nerabilidad en comparacién con la deuda entre partes no
relacionadas. Los desgloses del crédito entre empresas
por tipo de instrumento y plazos de vencimiento son par-
tidas suplementarias que facilitan la comparacién con las
cuentas nacionales y las estadisticas financieras.

6.27 Si bien la deuda y otros derechos crediticios que
no confieren votos no resultan pertinentes para definir
una relacién de inversion directa, se incluyen en las tran-
sacciones y posiciones de inversién directa si ya existe
una relacién de inversién directa entre las partes. Seria
posible incluir en la inversién directa los instrumentos
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de deuda distintos del oro monetario, DEG, monedas,
posiciones interbancarias y derechos jubilatorios y afi-
nes. No obstante, las transacciones entre filiales en acti-
vos financieros emitidos por un tercero no relacionado
no constituyen transacciones de inversion directa. Las
reservas técnicas de seguro se incluyen en la inversion
directa cuando las partes se encuentran en una relacién
de inversion directa. Por ejemplo, los contratos de rease-
guro entre compaiifas de seguros afiliadas pueden dar
origen a reservas. También se dan en el caso de los segu-
ros directos cautivos. (Una compafifa de seguros que
emite pdlizas principalmente o exclusivamente para sus
propietarios u otras filiales).

Cobertura de la deuda entre ciertas sociedades
financieras afiliadas

6.28 La deuda entre ciertas sociedades financieras
afiliadas no se clasifica como inversién directa porque
no se considera tan estrechamente ligada con la relacién
de inversién directa. Las sociedades financieras com-
prendidas en este caso son las siguientes:

a) Sociedades captadoras de depdsitos (tanto los ban-
cos centrales como las sociedades captadoras de
depdsitos distintas del banco central).

b) Fondos de inversion.

¢) Otros intermediarios financieros, excepto socieda-
des de seguros y fondos de pensiones.

En otras palabras, las definiciones habituales de inver-
sién directa son aplicables al caso de las instituciones
financieras y prestamistas de dinero cautivos, sociedades
de seguros, fondos de pensiones y auxiliares financie-
ros. (Estos subsectores se definen en la secciéon D del
capitulo 4; los instrumentos de deuda se definen en los
parrafos 5.31-5.33). Se excluyen de la inversidn directa y
se incluyen en la inversion de cartera o de otro tipo todas
las posiciones deudoras entre las clases seleccionadas de
sociedades financieras afiliadas. Ambas partes afiliadas
deben ser alguna de las clases seleccionadas de sociedad
financiera, pero no tienen que ser del mismo tipo.

b. Cobertura de otros instrumentos financieros

6.29 Los derivados financieros y las opciones de
compra de acciones por parte de empleados no se inclu-
yen en la inversion directa y se incluyen en la categoria
funcional derivados financieros (distintos de reservas) y
opciones de compra de acciones por parte de empleados.

6.30 Los fondos de inversion pueden ser inversionistas
directos o empresas de inversion directa. Un “fondo de
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fondos” es un fondo de inversién que invierte en otros
fondos de inversion, de modo que se puede convertir en
inversionista directo en uno de los fondos. En un sistema
constituido por un fondo principal (master fund) y uno
o més fondos alimentadores (feeder funds), los fondos
alimentadores retinen sus carteras en el fondo principal.
En este caso, un fondo alimentador con un 10% o mas de
los votos en el fondo principal cumpliria la definicién de
inversionista directo de conformidad con el MRID. Del
mismo modo, los fondos al por menor que mantienen un
10% o mas de los votos en una empresa son inversionis-
tas directos.

6.31 La inversién directa puede incluir inversiones
inmobiliarias, entre ellas bienes raices y casas de vaca-
ciones para inversién. Como se plantea en los pérra-
fos 4.26—4.40, se define la existencia de sucursales o
unidades hipotéticas en los casos en que no residentes
poseen bienes raices u otros recursos naturales. Se apli-
can los umbrales normales de propiedad del MRID para
determinar el grado de influencia o control. Si la inver-
sién inmobiliaria es considerable, quiza los compilado-
res deseen publicar los datos sobre ella por separado en
forma de suplemento, ya que dicha inversién puede tener
motivos e impacto econdémico diferentes de los de otra
inversion directa.

6.32 Las participaciones de capital en organismos
internacionales no se incluyen en la inversion directa,
aun en los casos en que el poder de voto sea del 10% o
mads, de modo que los aportes de capital se incluyen en la
inversion de cartera (si figuran en forma de titulos) o en
otra inversion— participaciones de capital (si no figuran
en forma de titulos). (Las participaciones de capital en
organismos internacionales generalmente no constitui-
rian activos de reserva debido a la falta de disponibilidad
inmediata; véase el parrafo 6.69).

c. Fondos en transito

6.33 Los “fondos en trdnsito” o “de paso” son fon-
dos que pasan a través de una empresa residente en
una economia para llegar a una filial en otra econo-
mia, de modo que los fondos no se quedan en la eco-
nomia de esa empresa. Estos fondos suelen asociarse
con inversion directa. Este tipo de flujos producen poco
impacto en la economia por la que pasan. Las entidades
con fines especiales, las sociedades de cartera y las
instituciones financieras que sirven a otras filiales no
financieras son las que particularmente se asocian con
los fondos en trdnsito, pero otras empresas también
pueden tener fondos en transito dentro de sus flujos de
inversion directa.

6.34 Los fondos en transito se incluyen en las pre-
sentaciones normalizadas de la inversién directa por las
siguientes razones:

a) Constituyen una parte integral de las transaccio-
nes financieras y las posiciones de un inversionista
directo en sus empresas afiliadas.

b) Su exclusion de la inversion directa distorsionaria
y subestimaria considerablemente los flujos finan-
cieros y las posiciones de inversion directa a nivel
agregado.

¢) La inclusién de estos datos en la inversion directa
fomenta la simetria y la congruencia entre las eco-
nomias.

No obstante, para las economias a través de las cuales
pasan los fondos, resulta util reconocer las entradas y
salidas que la entidad en cuestién no pretende utilizar. Al
momento de publicarse la presente versién del Manual,
no se conocen definiciones o métodos estandarizados
para distinguir los fondos en transito de otros flujos de
inversion directa. Los compiladores en economias que
tienen un gran volumen de fondos en transito deberian
consideren la posibilidad de compilar datos suplementa-
rios sobre los fondos en transito, basandose en las defi-
niciones nacionales.

d. Efecto de los vinculos internos de propiedad
sobre las relaciones de inversién directa

6.35 A los efectos de identificar las relaciones de
inversiéon directa, el MRID no excluye los vinculos
de propiedad entre empresas residentes en una misma
economia. Si bien las transacciones y posiciones entre
empresas de una misma economia no se incluyen en las
cuentas internacionales, es posible que un inversionista
directo tenga una cadena de control o de influencia en
la cual un eslabén corresponde a una relacién entre resi-
dentes. Esta relacién no impide que exista una relacién
de inversion directa entre dos empresas que son residen-
tes de diferentes economias. (Este caso se ilustra en el
recuadro 6.3).

e. Comienzo y fin de las relaciones
de inversién directa

6.36 En la inversion directa se incluye la totalidad de
la transaccién que alcanza o sobrepasa el umbral del 10%
o maés de los votos. Toda transaccién previa a ese punto
generalmente no se clasifica como inversion directa
(exceptuando la inversién en sentido contrario —que
se define en el parrafo 6.37 b)— y la inversién en otras
filiales). Al momento de producirse la relacién de inver-



sion directa, las posiciones anteriores aparecen reclasifi-
cadas (las reclasificaciones se examinan en los pérrafos
9.13-9.20). Por ejemplo, si el inversionista directo ante-
riormente poseia el 9% de los votos y posteriormente
adquirié un 2% adicional, el resultado seria una tran-
saccién de inversion directa por parte del comprador del
2% de los votos y en los asientos de reclasificacién en
la cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos
financieros se registrarfa una reduccion de la inversion
de cartera en virtud de la cual al 9% existente se le agre-
garfa el correspondiente aumento de la inversion directa.
Las transacciones posteriores, incluida la transaccién
que reduzca el poder de voto a un nivel inferior al 10%,
se clasifican como inversion directa. Una vez que se ha
cruzado el umbral de participacién de capital correspon-
diente a la inversion directa (ya sea al alza o a la baja),
toda posicion deudora entre las partes también debe ser
modificada mediante un asiento de reclasificacién en la
cuenta de otras variaciones del volumen.

3. Tipos de transacciones y posiciones
de inversion directa

6.37 En los componentes normalizados, la inversién
directa se clasifica segtin la relacion entre el inversionista
y la entidad que recibe la inversion, a saber:

a) Inversioén de un inversionista directo en su empresa
de inversion directa (ya sea a través de una relacién
inmediata o no).

b) Inversién en sentido contrario por una empresa e
inversion directa en su propio inversionista directo
inmediato o indirecto, como se explica en los
parrafos 6.39-6.40.

¢) Inversién entre empresas emparentadas residentes
y no residentes, como se explica en el parrafo 6.17.

6.38 Estas tres categorias obedecen a diferentes tipos
de relaciones y motivaciones. Por ejemplo, la adquisicién
de activos de inversion directa por parte de un inversio-
nista directo se interpreta de manera diferente que el
caso de la adquisicion de activos de inversion directa por
parte de una empresa de inversion directa. Mientras que
el primer tipo de inversion implica influencia o control,
esto podria no ocurrir en los otros dos tipos, porque el
inversionista no es un inversionista directo. Es impor-
tante que los compiladores hagan un seguimiento de las
tendencias en el segundo y tercer caso a fin de determi-
nar si ellos estdn cobrando importancia.

a. Inversién en sentido contrario

6.39 Una empresa de inversion directa podria adqui-
rir una participaciéon de capital o algin otro derecho
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Recuadro 6.3. Relacion de inversion
directa en la que interviene
un vinculo nacional

Economia 1 A

\ 4
Economia 2 B > C
Economia 3 D

A es duena de la totalidad de B, que es duena de la
totalidad de C, que es duefia de la totalidad de D.

En este ejemplo, pese al vinculo nacional que existe
entre B y C, A y B se encuentran ambos en una relacién
de inversidn directa con D.

sobre su inversionista directo inmediato o indirecto.
Estas transacciones pueden producirse como forma de
retirar inversiones, o como forma de organizar las finan-
zas dentro de un grupo transnacional. Por ejemplo, en
el caso de una empresa que asume deudas de su casa
matriz y en los casos en que las funciones de Tesoreria
se concentran en una subsidiaria (véanse los parrafos
4.83 d) y 4.86), la subsidiaria podria prestar dinero a su
inversionista directo.

6.40 La inversion en sentido contrario ocurre cuando
una empresa de inversion directa le presta fondos a su
inversionista directo inmediato o indirecto, o adquiere
una participacion de capital en él, siempre y cuando no
posea una participacion de capital equivalente al 10%
o mds de los votos en ese inversionista directo. En cam-
bio, si dos empresas tienen cada una el 10% o mas de los
votos en la otra, no existe inversion en sentido contrario
sino dos relaciones mutuas de inversion directa. Es decir,
cada empresa es al mismo tiempo inversionista directa y
empresa de inversion directa de la otra.

6.41 Los datos sobre la inversion en sentido contrario
y la inversion entre empresas emparentadas deben publi-
carse por separado, de ser significativos, a fin de ayudar
a los usuarios a comprender la naturaleza de la inversién
directa. Las inquietudes relacionadas con los ingresos
por inversiones en sentido contrario y las inversiones
entre empresas emparentadas se analizan en los parrafos
11.99-11.100.
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b. Presentacién de los datos segiin
el principio direccional

6.42 El principio direccional es una presentacion
de los datos relativos a la inversion directa ordena-
dos de acuerdo con el sentido de la relacion de inver-
sion directa. Puede compararse con la presentacion
de los agregados por activos y pasivos utilizada para
los componentes normalizados de este Manual, que se
ordenan segun si la inversion se refiere a un activo o
un pasivo. La diferencia entre la presentacién por acti-
vos-pasivos y la presentacién direccional se deriva de
diferencias en el tratamiento de la inversion en sentido
contrario y algunas inversiones entre empresas empa-
rentadas. El principio direccional puede ser aplicado a
la PII, la cuenta financiera y el ingreso de la inversion.
En virtud del principio direccional, la inversion directa
se presenta como “inversion directa en el extranjero”
o como “inversion directa en la economia declarante”.

a) La inversion directa en el extranjero comprende
activos y pasivos entre inversionistas directos resi-
dentes y sus empresas de inversion directa. También
comprende activos y pasivos entre empresas empa-
rentadas residentes y no residentes si la casa matriz
que ejerce el control final es residente. La inversion
directa en el extranjero también se denomina inver-
sién directa en el extranjero por parte de residentes.

b) La inversion directa en la economia declarante
incluye todos los activos y pasivos entre las empre-
sas de inversion directa residentes y sus inver-
sionistas directos. También comprende activos y
pasivos entre empresas emparentadas residentes y
no residentes si la casa matriz que ejerce el control
final es no residente. La inversion directa en la eco-
nomia declarante también se denomina inversion
directa de no residentes en la economia.

6.43 El tratamiento de las empresas emparentadas en
virtud del principio direccional es el siguiente:

* En principio, todos los activos y pasivos entre empre-
sas emparentadas se retinen en la inversién directa
en el extranjero cuando la casa matriz que ejerce el
control final es residente. En ese caso, el control y la
influencia son ejercidos desde la economia del resi-
dente, asi que resulta titil considerar la inversion en una
empresa emparentada en el extranjero como si fuera
una inversion en el extranjero por parte de residentes.

* En principio, todos los activos y pasivos entre empresas
emparentadas se retnen en la inversion directa en la
economia declarante cuando la casa matriz que ejerce

el control final es no residente. En este caso, el control
y la influencia son ejercidos desde otra economia, asi
que resulta ttil considerar la inversion en la empresa
emparentada en el extranjero del mismo modo que una
inversién de no residentes en la economfa.

¢ No obstante, si no se conoce la residencia de la
casa matriz que ejerce el control final, los activos
se tratan como inversion directa en el extranjero y
los pasivos como inversion directa en la economia
declarante. Se permite este tratamiento por moti-
vos précticos. Se reconoce que, en algunos casos,
las economias tal vez no puedan aplicar la base de
presentacién preferida o “de conformidad con el
principio” a sus datos acerca de la inversion directa,
ya que no pueden identificar a la casa matriz que
ejerce el control final.

c. Uso analitico de las distintas presentaciones
de la inversién directa

6.44 Tanto los datos presentados en forma de activos
y pasivos como los datos presentados segtin el principio
direccional resultan ttiles para diferentes tipos de anlisis.

» Los datos basados en los activos y pasivos son con-
gruentes con los datos monetarios, financieros y otros
datos del balance, lo cual facilita la comparacién
entre los conjuntos de datos. Para hacer un segui-
miento adecuado de los flujos y posiciones, se requie-
ren estos datos basados en la contraparte inmediata.
Por ejemplo, si una jurisdiccion de conveniencia que
es sede de grandes entidades con fines especificos
(EFE) sufriera una crisis cambiaria o cualquier otro
tipo de crisis de cardcter financiero, los conjuntos de
datos que omiten a las EFE (o que expresan los datos
correspondientes a las EFE en cifras netas sin indicar
por separado los niveles brutos) serfan de poca ayuda
para los usuarios de los datos. Las EFE y otras enti-
dades pueden transformar la deuda en capital, un ins-
trumento a largo plazo en otro a corto plazo, moneda
local en moneda extranjera, tasas fijas en tasas varia-
bles, etc., y estas transformaciones modifican las
caracteristicas de riesgo de manera importante.

* Los datos basados en el principio direccional ayudan
a comprender la motivacién para la inversion directa
y toman en cuenta el grado de control e influencia.
En la presentacién direccional, la inversion en sentido
contrario puede interpretarse como un equivalente de
retiro de inversion. El principio direccional puede ser
particularmente til para una economia con sumas
elevadas de fondos en transito u operaciones de ida y
vuelta de fondos, porque los grandes flujos de inversion
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Recuadro 6.4. Derivacion de informacion segun el principio direccional

En el cuadro siguiente se indican los componentes nor-
malizados correspondientes a las posiciones y transacciones

de la inversion directa. Pueden estar reorganizados para
ajustarse a diversos tipos de presentaciones y analisis.

Componentes de la inversion directa (presentacion por activos/pasivos)

Activos

Pasivos

De inversionistas directos en empresas de
inversion directa

Participacién de capital de LI

Instrumentos de deuda de L2

De empresas de inversion directa hacia
inversionistas directos— Inversion en
sentido contrario

Participacion de capital de L3

Instrumentos de deuda de L4

De empresas emparentadas residentes en
empresas emparentadas en el extranjero
Participacion de capital de A5
Participacién de capital de A5.| (si la casa matriz que
ejerce el control final es residente)!
Participacién de capital de A5.2 (si la casa matriz que
ejerce el control final es no residente)?

Instrumentos de deuda de A6
Instrumentos de deuda de A6.1 (si la casa matriz que
ejerce el control final es residente)!
Instrumentos de deuda de A6.2 (si la casa matriz que
ejerce el control final es no residente)?

De empresas de inversion directa hacia
inversionistas directos

Participacion de capital de LI

Instrumentos de deuda de L2

De inversionistas directos en empresas de
inversion directa— Inversion en sentido
contrario

Participacion de capital de L3

Instrumentos de deuda de L4

De empresas emparentadas residentes hacia empresas
emparentadas en el extranjero
Participacion de capital de L5
Participacion de capital de L5.1 (si la casa matriz que ejerce
el control final es no residente)?
Participacién de capital de L5.2 (si la casa matriz que ejerce
el con trol final es residente)!

Instrumentos de deuda de L6
Instrumentos de deuda de Lé.| (si la casa matriz que ejerce
el control final es no residente)?
Instrumentos de deuda de L6.2 (si la casa matriz que ejerce
el control final es residente)!

'Es decir, residente en la economia compiladora.
2Es decir, no residente en la economia compiladora.

Presentacion por activos y pasivos
Activos de inversion directa:
Participaciones de capital: Al + A3 + A5
Instrumentos de deuda: A2 + A4 + A6
Pasivos de inversion directa:
Participaciones de capital: L1 + L3 + L5
Instrumentos de deuda: L2 + L4 + L6
Presentaciones segin el principio direccional
En principio:
Inversion directa en el extranjero (inversion directa saliente):
Participaciones de capital: A1 — L3 + A5.1 —L5.2
Instrumentos de deuda: A2 — L4 + A6.1 —L6.2

que entran y salen de la economia tal vez no sean el
principal interés de los analistas de la inversion directa.

6.45 Los calculos y la relacion entre las presentaciones
por activos y pasivos y el principio direccional se presen-
tan en el recuadro 6.4. En este Manual, la presentacion
segun el principio direccional aparece en partidas suple-
mentarias. Segun el principio direccional, la inversién
directa en el extranjero y la inversion directa en la econo-
mia declarante incluyen tanto activos como pasivos, y por
consiguiente pueden aparecer cifras negativas.

Inversion directa en la economia declarante (inversion
directa recibida):
Participaciones de capital: L1 — A3 + L5.1 — AS5.2
Instrumentos de deuda: L2 — A4 + L6.1 — A6.2

Alternativa prdctica aceptable:

Inversién directa en el extranjero:
Participaciones de capital: A1 — L3 + A5
Instrumentos de deuda: A2 —L4 + A6

Inversién directa en la economia declarante:
Participaciones de capital: L1 — A3 + LS
Instrumentos de deuda: L2 — A4 + L6

4. Otras cuestiones relativas a las transacciones,
las posiciones y el ingreso de la inversion directa

a. Ida y vuelta de fondos

6.46 La ida y vuelta de fondos consiste en la inver-
sion de fondos que hace una entidad de una economia
en una entidad residente en una segunda economia, que
son posteriormente reinvertidos en otra entidad de la
primera economia. La entidad de la segunda economia
suele tener pocas operaciones propias. (Las economias
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intermedias que participan en la ida y vuelta de fondos
pueden ser dos o mds). Su indole especial significa que,
en los casos en que sea considerable, los compiladores
deben evaluar la posibilidad de publicar informacion
suplementaria sobre la magnitud de la ida y vuelta de
fondos. (La ida y vuelta de fondos da como resultado
que una economia sea su propia economia anfitriona
en Udltima instancia o economia inversionista en ultima
instancia en los datos por paises que comercian entre sf).

b. Relaciones distintas de la inversién directa

6.47 Algunas relaciones suponen una cooperacion
entre empresas que se asemeja a las relaciones de inver-
sion directa. No obstante, esos casos no deben ser clasi-
ficados como inversion directa a menos que cumplan la
definicién de control o influencia a través del poder de
voto. Por ejemplo, podria existir una representacion en
el directorio de la empresa, un directorio comiin pero
sin que haya ninguna relacién formal, participacién en
el desarrollo de las politicas, transacciones importan-
tes entre las empresas, intercambio de personal geren-
cial, suministro de informacién técnica o suministro
de préstamos a largo plazo a tasas menores que las del
mercado. Los acreedores de una empresa insolvente
podrian ejercer influencia o incluso un control efectivo,
pero estos no se calificarian como inversionistas direc-
tos a menos que su deuda se convierta a participaciones
de capital con poder de voto. Ademds, una empresa
puede tener una gran cantidad de propietarios extran-
jeros sin que uno solo de los inversionistas o grupo de
inversionistas relacionados tenga una participaciéon de
inversion directa.

c. Detalles adicionales de la inversién directa

6.48 Las clasificaciones por instrumento financiero,
plazo de vencimiento y moneda que figuran en el capi-
tulo 5 pueden ser utilizadas para la inversién directa.
Los compiladores deben desglosar, con caricter suple-
mentario, los instrumentos de deuda correspondientes a
las relaciones de inversion directa de conformidad con
la clasificacién por instrumentos del SCN/MEMF. El
desglose por tipo de instrumento resulta necesario para
la conciliacién con la cuenta financiera, los flujos de fon-
dos y los balances sectoriales, ya que estos datos utilizan
la clasificacién por instrumentos y no la clasificacion
funcional de las cuentas internacionales. No obstante,
debido a la relacion entre las dos partes, la rigurosidad de
los términos y los factores de riesgo y vulnerabilidad de
la deuda relacionada con la inversion directa podrian ser
diferentes de los correspondientes a otro tipo de deuda.
Por esas razones, el crédito entre empresas se indica por

separado en Estadisticas de la deuda externa: Guia para
compiladores y usuarios (véase también el parrafo 6.26).

6.49 La clasificacion por economias socias se exa-
mina en los parrafos 4.146—4.164, y la inversion directa
en los parrafos 4.156—4.157. Los datos sobre la inversién
directa por economias socias pueden clasificarse segtin
la economia inversionista o anfitriona final o inmediata.
La clasificacion por sector institucional (descrita en la
seccion D del capitulo 4) también puede aplicarse a la
inversion directa. Estos asuntos se examinan mds a fondo
en OECD Benchmark Definition of Foreign Direct
Investment.

6.50 La clasificacion por clase de actividad econd-
mica (industria) puede ser de interés para la inversion
directa. La CIIU o alguna clasificacién regional o nacio-
nal equivalente puede ser utilizada para compilar datos
sobre el tipo de actividad econémica. Aunque esta clasi-
ficacién no se utiliza para otras categorias funcionales,
es util para la inversién directa. Es preferible preparar
estimaciones sobre la inversion directa recibida y la efec-
tuada en el extranjero sobre una base doble: segin la
industria de la empresa de inversion directa y segun la
industria del inversionista directo. Si los datos apenas
pueden prepararse sobre una sola base, la clasificacién
por industria seria preferiblemente la de la empresa de
inversion directa. La clasificacion industrial se aplica a
unidades, no a transacciones. A menudo, en el caso de
los datos sobre la inversién directa, la clasificacién por
industria se aplica a grupos empresariales de una econo-
mia determinada, o a grupos empresariales de un mismo
sector institucional en una economia determinada. Si una
empresa de inversion directa o grupo de empresas inter-
viene en diversas actividades econdmicas, se clasifica
segln la actividad predominante.

d. Cuestiones adicionales relativas a la
inversion directa

6.51 Ademads de las cuestiones de clasificacién que se
discuten en este capitulo, la inversién directa se examina
en los capitulos relativos a las posiciones, transacciones
de la cuenta financiera e ingreso primario (capitulos 7, 8
y 11, respectivamente). Los aspectos cruzados y vincu-
lados se indican en el apéndice 6a.

6.52 Ciertos aspectos de la inversién directa, ade-
mas de los que estdn directamente relacionados con las
estadisticas de balanza de pagos y de la posicién de
inversion internacional, pueden ser de interés para el
andlisis y la formulacién de la politica econdmica, sobre
todo en la economia anfitriona. Si bien los datos de las
cuentas internacionales muestran los flujos y posiciones



transfronterizos, otro aspecto del impacto de la inversién
directa es aquel que se produce sobre variables internas
como el empleo, las ventas, el valor agregado y la forma-
cién bruta de capital fijo. Estas estadisticas se denomi-
nan “actividades de las empresas multinacionales” y se
discuten en el apéndice 4.

6.53 El subsector de las sociedades bajo control
extranjero del SCN coincide en muchos aspectos con
la inversion directa. El subsector de las sociedades bajo
control extranjero incluye todas las subsidiarias y sucur-
sales residentes en la economia, asi como las asociadas u
otras empresas residentes en la economia que se encuen-
tran de hecho bajo control extranjero.

C. Inversion de cartera

6.54 La inversion de cartera se define como las tran-
sacciones y posiciones transfronterizas que implican
titulos de deuda o de participacion en el capital, distin-
tos de los incluidos en la inversion directa o los activos
de reserva. Los titulos se definen en el parrafo 5.15. La
negociabilidad de los titulos es una forma de facilitar su
intercambio, lo que les permite tener diferentes duefios
en el curso de su vida util. La negociabilidad permite a
los inversionistas diversificar sus carteras y retirar sus
inversiones de inmediato. La inversion de cartera incluye
las acciones o unidades en fondos de inversion (es decir,
las emitidas por fondos de inversion) que se evidencian
mediante titulos que no son activos de reserva ni inver-
sién directa. Si bien los derivados financieros negociados
en bolsa son instrumentos negociables, no se incluyen
en la inversion de cartera porque estdn incluidos en una
categoria especial.

6.55 Las participaciones de capital que no revisten la
forma de titulos (por ejemplo las de empresas no consti-
tuidas en sociedad) no se incluyen en la inversion de car-
tera sino en la inversion directa o en otra inversion. Las
participaciones de capital en hospedajes de tiempo com-
partido que se certifican mediante un titulo de propiedad
suelen ser inversion de cartera (si bien las tenencias que
otorgan un poder de voto del 10% o mads constituirian
inversion directa, y las tenencias que no revisten la forma
de titulos y que no se incluyen en la inversién directa
serian otra inversion). En unos pocos casos, que se sefia-
lan en el parrafo 6.28, los titulos de deuda que represen-
tan derechos sobre empresas afiliadas se incluyen en la
inversion de cartera.

6.56 La inversién de cartera comprende, pero no se
limita a, los titulos negociados en mercados organizados
u otros mercados financieros. La inversién de cartera
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suele suponer una infraestructura financiera, por ejemplo,
un marco juridico, regulatorio y de liquidacién adecuado,
junto con agentes creadores de mercado, y un volumen
suficiente de compradores y vendedores. No obstante, la
adquisicion de acciones en fondos de cobertura (hedge
funds), fondos de capital privado y fondos de capital de
riesgo son ejemplos de inversién de cartera que se realiza
en mercados menos publicos y menos regulados. (No
obstante, las acciones en estos fondos se incluyen en la
inversion directa cuando las tenencias alcanzan el umbral
del 10%, y en otro capital en otra inversién cuando la
inversion no reviste la forma de un titulo y no se incluye
ni en la inversién directa ni en los activos de reserva). La
inversién de cartera es singular por la naturaleza de los
fondos utilizados, la relacién en gran medida anénima
entre los emisores y los tenedores y el grado de liquidez
de las operaciones en cada instrumento.

6.57 La inversién de cartera puede presentarse por
instrumentos, por plazo de vencimiento original o resi-
dual, o por sector institucional. En el capitulo 7 (relativo
a las posiciones), el capitulo 8 (relativo a las transaccio-
nes de la cuenta financiera) y el capitulo 11 (relativo al
ingreso primario) se encuentra mas informacién sobre la
inversion de cartera.

D. Derivados financieros (distintos de
reservas) y opciones de compra de
acciones por parte de empleados

6.58 La definicioén de la categoria funcional corres-
pondiente a los derivados financieros (distintos de reser-
vas) y opciones de compra de acciones por parte de
empleados coincide en gran medida con la respectiva
clase de instrumentos financieros, que se examina mds
detalladamente en los parrafos 5.79-5.98. La diferen-
cia de cobertura entre la categoria funcional y por ins-
trumento financiero es que los derivados financieros
relacionados con la gestién de activos de reserva no se
incluyen en la categoria funcional sino en la de activos de
reserva (véase el parrafo 6.91). Esta categoria se indica
en forma separada de las demds categorias porque se
refiere a la transferencia de riesgos y no al suministro de
fondos u otros recursos.

6.59 Al contrario de otras categorias funcionales, de
los derivados financieros no se devenga ningtin ingreso
primario. Todo monto devengado en virtud del contrato
se clasifica como revaloraciones y se incluye en la cuenta
de otras variaciones de los activos y pasivos. (Estos asien-
tos se examinan en los parrafos 9.30-9.31). Ademds, como
se seflala en la nota de pie de pagina correspondiente al
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parrafo 10.121, un intermediario puede suministrar ser-
vicios relacionados con transacciones en derivados.

6.60 Se insta a registrar los derivados financieros por
separado tanto en el caso de los activos como los pasivos
para las posiciones y las transacciones. No obstante, se
reconoce que posiblemente no sea factible medir las tran-
sacciones en cifras brutas, en cuyo caso es aceptable la
declaracion en cifras netas. En el capitulo 7 (relativo a las
posiciones), el capitulo 8 (relativo a las transacciones de
la cuenta financiera) y el capitulo 9 (relativo a las reva-
loraciones) se encuentra informacion sobre los derivados
financieros (distintos de reservas) y opciones de compra
de acciones por parte de empleados; no se crea ningtin
ingreso de la inversion (véase el parrafo 11.95).

e

E. Otra inversion

6.61 Otra inversion es una categoria residual que
incluye las posiciones y transacciones que no se incluyen
en la inversion directa, la inversion de cartera, los deri-
vados financieros y las opciones de compra de acciones
por parte de empleados, y los activos de reserva. En la
medida en que las siguientes clases de activos y pasivos
financieros no se incluyen ni en la inversion directa ni en
los activos de reserva, otra inversion incluye los siguien-
tes componentes:

a) Otras participaciones de capital.
b) Moneda y depdsitos.

¢) Préstamos (incluido el uso de crédito del FMI y
préstamos del FMI).

d) Reservas técnicas de seguros no de vida, seguros
de vida y derechos a rentas vitalicias, derechos en
fondos de pensiones y provisiones para las peticio-
nes de fondos en virtud de garantias normalizadas.

e) Créditos y anticipos comerciales.
f) Otras cuentas por cobrar/por pagar.

g) Asignaciones de DEG (las tenencias de DEG se
incluyen en los activos de reserva).

6.62 Otras participaciones de capital se incluye en
otra inversioén cuando no constituye ni inversion directa
ni activos de reserva. Otras participaciones de capital,
segun la definicién del parrafo 5.26, no tienen forma de
titulos, de modo que no se incluyen en la inversién de
cartera. La participacién en algunos organismos inter-
nacionales no tiene forma de titulos, de modo que se

clasifica como otras participaciones de capital. En la
mayoria de los casos, las participaciones de capital en
cuasisociedades para el caso de sucursales y unidades
hipotéticas para la propiedad de tierras se incluyen en la
inversion directa, pero se incluyen en otra inversion si la
participacién otorga un poder de voto inferior al 10%.

6.63 Otra inversién puede desglosarse por clase de
activo o pasivo financiero, por plazo de vencimiento ori-
ginal o residual, o por sector institucional. En el capitulo 7
(relativo a la valoracién de las posiciones, particularmente
los préstamos), el capitulo 8 (relativo a las transaccio-
nes de la cuenta financiera) y el capitulo 11 (relativo al
ingreso primario) se encuentra mds informacién sobre
otra inversion.

F. Reservas3

Referencia:

FMI, Reservas internacionales y liquidez en moneda
extranjera: Pautas para una planilla de datos.

I. Activos de reserva
a. Definicién general

6.64 Los activos de reserva se definen como activos
externos que estdn disponibles de inmediato y bajo el
control de las autoridades monetarias para satisfacer
necesidades de financiamiento de la balanza de pagos,
para intervenir en los mercados cambiarios a fin de
influir sobre el tipo de cambio y para otros fines conexos
(como el mantenimiento de la confianza en la moneda y
la economia y servir como base para el endeudamiento
externo)*. Los activos de reserva deben ser activos en
moneda extranjera y estar realmente constituidos. Se
excluyen los activos potenciales. El concepto de activos
de reserva se basa en las condiciones de “control efec-
tivo” y “disponibilidad” de los activos por parte de las
autoridades monetarias®. La composicion de los activos

3Se presenta un cuadro mds completo de la posicién de liquidez
internacional de las autoridades monetarias en Reservas internacio-
nales 'y liquidez en moneda extranjera: Pautas para una planilla de
datos (Pautas). En las Pautas se abordan varias cuestiones clave,
que se retoman en este texto.

4En el caso de las economias dolarizadas, la necesidad de man-
tener reservas para fines de intervencion en los mercados cambia-
rios no resulta pertinente para definir los activos de reserva de la
economia. La dolarizacion y euroizacion se definen en el parrafo
A3.10.

SEn ciertos casos, las autoridades monetarias podrian emplear
administradores de fondos para la gestion de los activos de reserva.
Si ese es el caso, los administradores de fondos actian como agentes
y reciben un pago por sus servicios.



de reserva y los pasivos relacionados con las reservas se
ilustra en el recuadro 6.5.

b. Residencia

6.65 De conformidad con el concepto de residencia,
los activos de reserva, salvo los lingotes de oro, deben
corresponder a derechos sobre activos de no residentes.
A lainversa, los derechos de las autoridades sobre activos
en moneda extranjera de residentes, incluidos los dere-
chos sobre activos de bancos residentes, no constituyen
activos de reserva. No obstante, los derechos sobre acti-
vos en moneda extranjera de bancos residentes pueden
estar a disposicion de las autoridades monetarias y ser
movilizados de inmediato para satisfacer la demanda de
divisas. Esos derechos sobre activos se presentan como
partida suplementaria de la PII. Véase una explicacién de
la residencia en la seccién E del capitulo 4.

c. Definicién de autoridades monetarias

6.66 El concepto funcional de las autoridades mone-
tarias es esencial para la definicion de los activos de
reserva. Las autoridades monetarias comprenden al
banco central (que abarca otras unidades instituciona-
les incluidas en el subsector del banco central, como las
cajas de conversion) y a ciertas operaciones que por lo
general se atribuyen al banco central pero que a veces
son desempeiiadas por otras instituciones publicas o por
bancos comerciales (como los bancos comerciales de
propiedad del Estado). Dichas operaciones incluyen la
emisién de moneda, el mantenimiento y gestion de los
activos de reserva, incluidas las derivadas de transaccio-
nes con el FMI, y la operacién de fondos de estabilizacién
cambiaria. En las economias en que se poseen conside-
rables activos de reserva fuera del banco central, se debe
suministrar informacioén suplementaria sobre el sector
institucional de las tenencias de dichos activos de reserva.

d. Control

6.67 En general, solo los derechos sobre activos
externos que sean realmente propiedad de las autorida-
des monetarias se pueden considerar activos de reserva.
No obstante, la propiedad no es la tnica condicién que
confiere control. En los casos en que otras unidades ins-
titucionales (distintas de las autoridades monetarias) en
la economia declarante poseen derechos juridicos sobre
activos externos en moneda extranjera y solo pueden
efectuar transacciones con ellos en las condiciones espe-
cificadas por las autoridades monetarias o solo con su
expresa aprobacion, esos activos se pueden considerar
activos de reserva, porque se encuentran bajo el control
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Recuadro 6.5. Componentes de los activos
de reserva y los pasivos relacionados
con las reservas

Activos de reserva
Oro monetario
Oro en lingotes
Cuentas en oro sin asignacion
Del cual: Oro monetario en swap con garantia
en efectivo!
Derechos especiales de giro
Posicion de reserva en el FMI
Otros activos de reserva
Moneda y depdsitos
Derechos sobre activos de las autoridades monetarias
Derechos sobre activos de otras entidades
Titulos
Titulos de deuda
A corto plazo
A largo plazo
Participaciones de capital y en fondos de inversién
De los cuales: Titulos en repos con garantia
en efectivo!
Derivados financieros
Otros derechos sobre activos
Pasivos relacionados con las reservas frente a no
residentes (partidas informativas)
A corto plazo (segtn el vencimiento residual)
Crédito y préstamos del FMI
Titulos de deuda
Depositos
Préstamos
Préstamos con repos
Otros préstamos
Otros pasivos a corto plazo en moneda extranjera
frente a no residentes

(Véanse también otras partidas suplementarias de los pasivos
relacionados con las reservas en el cuadro V del apéndice 9).
IEn la PII dnicamente.

directo y efectivo de las autoridades monetarias. Para ser
incluidos en los activos de reserva, estos deben cumplir
las tres condiciones siguientes:

» Laentidad residente puede efectuar transacciones con
esos derechos con no residentes solo bajo las condi-
ciones determinadas por las autoridades monetarias o
Unicamente con su consentimiento expreso.

e Las autoridades tienen acceso inmediato a estos
derechos sobre activos de no residentes para satisfa-
cer necesidades de financiamiento de la balanza de
pagos y otros fines relacionados.

» Existe una ley previa o algin tipo de disposicion
contractual con fuerza de ley vigente que corrobore
expresamente la funcién de agente de la entidad
residente.
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6.68 Si esos activos se incluyen entre los activos de
reserva, para evitar una doble contabilizacién no deben
clasificarse también como activos, 0 como transacciones
en activos, en otros componentes de la PII y la balanza de
pagos. Se clasifican entre los activos de reserva segtin su
naturaleza (por ejemplo, los depdsitos y titulos se clasifi-
can como tales). Salvo en circunstancias excepcionales,
no debe interpretarse que el control directo y efectivo
puede extenderse mds alld de los activos en poder de
sociedades captadoras de depdsitos.

e. Disponibilidad para su uso

6.69 Los activos de reserva deben estar disponibles
en la forma mds incondicional. Un activo de reserva es
liquido en el sentido de que el activo puede ser com-
prado, vendido y liquidado a cambio de moneda extran-
jera (efectivo) a un costo minimo de dinero y tiempo, y
sin que se afecte indebidamente el valor del activo®. Este
concepto abarca los activos no negociables, como los
depdsitos a la vista, y los negociables, como los titulos
para los cuales existen compradores y vendedores dis-
puestos a negociarlos. La capacidad de recaudar fondos
mediante el uso del activo como garantia no basta para
considerarlo como activo de reserva. Algunos depdsi-
tos y préstamos pueden ser liquidos y ser incluidos en
los activos de reserva, aunque no sean necesariamente
negociables.

6.70 Para que los activos de reserva estén a disposi-
cién inmediata de las autoridades, de modo que estas
puedan utilizarlos en caso de necesidad de financia-
miento de balanza de pagos y otros fines relacionados
con circunstancias adversas, los activos de reserva gene-
ralmente deben ser de alta calidad.

f. Aclaraciones adicionales sobre los activos
de reserva

6.71 Por su finalidad de satisfacer necesidades de
financiamiento de la balanza de pagos y de apuntalar el
tipo de cambio, los activos de reserva deben ser denomi-
nados y liquidados en moneda extranjera. La denomi-
nacién se define como la moneda que se estipula en el
contrato. (La moneda de denominacién y la moneda de
liquidacién se analizan en los parrafos 3.98-3.103).

6No se establece ningin limite de tiempo, pero, para que un activo
pueda ser considerado como reserva, debe estar disponible en un
plazo muy corto en vista de la rapidez con que puede surgir una
necesidad de divisas en circunstancias desfavorables, como se ha
observado en la historia.

6.72 Ademds, para que los activos de reserva sean
liquidos, deben estar denominados y ser liquidados en
monedas extranjeras convertibles, es decir monedas de
libre uso que pueden utilizarse para la liquidacién de
transacciones internacionales’. Asimismo, los activos
denominados en oro y DEG pueden reunir las condicio-
nes para ser considerados activos de reserva.

6.73 En algunos casos, las economias podrian mante-
ner activos denominados en la moneda de una economia
vecina en vista de que los riesgos que corre, por la estruc-
tura de su comercio internacional, estin estrechamente
relacionados con su vecino aunque la moneda no sea
ampliamente negociada. Estos activos deben ser exclui-
dos de los activos de reserva (e incluidos en el instru-
mento y categoria funcional adecuados) si la moneda no
cumple la definicién de moneda extranjera convertible
que figura en el parrafo 6.72, pero se pueden incluir en
datos suplementarios. Se contemplan estas circunstan-
cias en los casos en que el comercio internacional de una
economia depende mucho del comercio regional con un
vecino de mayor tamafio3.

6.74 Los activos denominados o indexados a la
moneda nacional pero liquidados en moneda extranjera
no pueden ser activos de reserva, porque el valor de
dichos activos disminuiria junto con el de la moneda
nacional en caso de una crisis de la moneda nacional.

6.75 Un activo existente que se encuentra comprome-
tido para un uso futuro pero no estd gravado puede ser
incluido siempre que el activo esté a disposicion inme-
diata para satisfacer necesidades de financiamiento de la
balanza de pagos (y otros fines relacionados que se deter-
minan en el parrafo 6.64). No se debe negar el uso de un
activo como activo de reserva simplemente porque el uso
que se le dard al activo es previsible. No obstante, cuando
un activo no estd a disposicién inmediata —como en el
caso de un activo cuyo uso estd bloqueado— el activo no
debe ser contabilizado como activo de reserva.

g. Clasificacién de los activos de reserva

6.76 Los activos de reserva comprenden el oro mone-
tario, las tenencias de DEG, la posicién de reserva en el
FMI, moneda y depdsitos, titulos (incluidos los titulos de
deuda y participacién en el capital), los derivados finan-
cieros y otros derechos sobre activos (préstamos y otros
instrumentos financieros).

7La expresion “de libre uso” no se utiliza en un sentido restrictivo
para referirse exclusivamente a las monedas integrantes de la cesta
de los DEG.

8Es posible pero poco probable que surja este tipo de dependencia
con una economia que no sea vecina.



6.77 El oro monetario, las tenencias de DEG y la
posicién de reserva en el FMI se consideran activos
de reserva porque son activos de libre disposicién para
las autoridades monetarias de manera incondicional.
En muchos casos, la moneda y depdsitos, los titulos
y otros activos también son de libre disposicién y por
ende retnen los requisitos para ser considerados como
activos de reserva.

6.78 El oro monetario es oro sobre el cual las
autoridades monetarias (u otras entidades sujetas al
control efectivo de las autoridades monetarias) tienen
titulo de propiedad y lo mantienen como activo de
reserva. Comprende el oro en lingotes (incluidos mone-
das de oro, lingotes y barras, con una pureza minima
de 995/1.000 y el oro en lingotes mantenido en cuentas
de oro con asignacién, sin importar la ubicacién de
la cuenta)® y cuentas de oro sin asignacién contra no
residentes que otorgan el derecho a exigir la entrega
de oro!%, Los lingotes de oro suelen ser negociados en
mercados organizados o mediante acuerdos bilaterales
entre bancos centrales. Para que las cuentas de oro se
puedan considerar como activos de reserva, deben estar
a la disposicién inmediata de las autoridades moneta-
rias.

6.79 Las cuentas de oro con asignacién y sin asig-
nacion deben distinguirse de las cuentas que estdn
vinculadas a oro (cuentas indexadas al oro) pero que
no otorgan el derecho a obtener oro. Estas tltimas se
clasifican como moneda y depdsitos y se incluyen entre
los activos de reserva si cumplen los criterios fijados
para las reservas.

6.80 Si las autoridades monetarias depositan oro en
lingotes en una cuenta de oro sin asignacién, el oro
en lingotes se desmonetiza (véase el parrafo 9.18) y
esto se registra en la cuenta de otras variaciones de los
activos de las autoridades monetarias, y si la cuenta
es con un no residente, se registra una transaccién en
oro no monetario en la cuenta de bienes y servicios.
No obstante, las transacciones en oro en lingotes como
activos de reserva entre autoridades monetarias e insti-
tuciones financieras internacionales se registran como
transacciones en oro en lingotes y no se registran como
otras variaciones de los activos. Si la cuenta de oro sin
asignacién es con un no residente y estd disponible a
la vista, se registra una transaccién en moneda y depd-
sitos y luego se reclasifica como oro monetario (cuen-

9No obstante, las transacciones en lingotes de oro con residentes
no se registran en la balanza de pagos (véase el parrafo 9.18).

10Véanse en los parrafos 5.76-5.77 las definiciones de las cuentas
de oro asignadas y no asignadas.
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tas de oro sin asignacién) si se mantiene como activo
de reservall, pero si el depdsito es con otra autoridad
monetaria o una institucidon financiera internacional,
se registra una transaccion en cuentas de oro sin asig-
nacion.

6.81 Para reducir al minimo el riesgo de incumpli-
miento en las transacciones de préstamo de oro!2, las
autoridades monetarias pueden exigir garantias idoneas
a la depositaria (por ejemplo, titulos). Las garantias de
titulos recibidas no deben ser incluidas en los activos de
reserva a fin de evitar una doble contabilizacién, ya que
el oro prestado sigue siendo activo de las autoridades
monetarias!3.

6.82 Las cuentas de oro con asignacién y sin asig-
nacién con no residentes por swap de las autoridades
monetarias a cambio de una garantia en efectivo son
a) incluidas como activos de reserva del propietario
original declardndose el préstamo generado como un
pasivo relacionado con reservas (partida informativa)
si el pasivo es frente a un no residente!* o b) exclui-
das de los activos de reserva y desmonetizadas (oro en
lingotes) o reclasificadas como otra inversién, moneda
y depdsitos, activo (cuentas de oro sin asignacién). En
ambos casos, todo pasivo de crédito frente a un no resi-
dente se registra en “otra inversién”, registrindose la
moneda extranjera recibida (siempre y cuando corres-
ponda a un derecho sobre un activo de un no residente)
y como aumento de moneda y depdsitos en los activos
de reservald. Para facilitar el cdlculo del nivel de las
reservas ajustado en funcién de los swaps, en la PII se
determina el valor de las cuentas de oro con asigna-
cién y sin asignacién incluidas en los activos de reserva
y que se han dado en swap (véanse los parrafos
7.58-7.59) a cambio de una garantia en efectivo.

1Del mismo modo, las autoridades monetarias registran los inte-
reses devengados por las cuentas de oro sin asignacién como una
transaccion en moneda y depdsitos dentro de los activos de reserva.
Si la prictica nacional consiste en incluir esos intereses en el oro
monetario, el monto de los intereses devengados se reclasifica en la
cuenta de otras variaciones de los activos.

12A veces denominados depdsitos de oro o préstamos de oro.

13Si los valores recibidos como garantia estdn sujetos a acuerdos
de reporto por efectivo, debe declararse una transaccioén de reporto
pasivo, como se sefiala en los pdrrafos siguientes bajo el acdpite de
“titulos”.

14Si el pasivo es frente a un residente, el pasivo no se incluye en
la balanza de pagos ni en la PII, sino que se declara en préstamos
de repos en otros pasivos en moneda extranjera (véase el cuadro V
del apéndice 9).

15Si la moneda extranjera recibida de un no residente es un derecho
sobre un activo de una entidad residente, el asiento correspondiente
al pasivo de crédito del no residente es una reduccion en los pasivos
de moneda y depdsitos de la entidad residente, ya que la transaccion
reduce el derecho del no residente.

121



122

MANUAL DE BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

6.83 Los pasivos en cuentas de oro sin asignacion de
entidades residentes frente a autoridades monetarias no
residentes deben ser clasificados como otra inversion,
moneda y depdsitos.

6.84 Las tenencias de DEG son activos de reserva
creados por el FMI y son equivalentes en casi todos sus
aspectos a los saldos liquidos en monedas convertibles.
En los parrafos 5.34-5.35 se ofrece mds informacion
sobre los DEG.

6.85 La posicion de reserva en el FMI es la suma de
a) el “tramo de reserva”, es decir, los montos de moneda
extranjera (incluidos los DEG) que un pais miembro
puede girar contra el FMI con un plazo de preaviso muy
brevel6 y b) toda deuda del FMI (en virtud de un acuerdo
de préstamo) en la Cuenta de Recursos Generales que
esté a disposicion inmediata del pais miembro, incluidos
los préstamos de paises declarantes al FMI en virtud de
los Acuerdos Generales para la Obtencion de Préstamos
(AGP) y los Nuevos Acuerdos para la Obtencion de Prés-
tamos (NAP). Si bien los paises miembros deben presen-
tar una declaracion de necesidad de financiamiento de la
balanza de pagos para efectuar una compra en el tramo
de reserva (reduccién de la posicion de reserva), el FMI
no cuestiona ninguna solicitud de compra en el tramo de
reserva de los paises. Las monedas convertibles prove-
nientes de compras en el tramo de reserva pueden estar
disponibles en cuestion de dias.

6.86 Los depésitos se refieren a los que estin dispo-
nibles a la vista; también se pueden incluir los depdsitos
a término fijo que son rescatables a la vista o con un
plazo de preaviso muy corto sin que se afecte mucho el
valor del depdsito. Los depdsitos incluidos en los activos
de reserva son los que se mantienen en bancos centra-
les extranjeros, el BPI, otras sociedades no residentes
captadoras de depdsitos y los acuerdos de depdsito con
las cuentas fiduciarias del FMI que son inmediatamente
utilizables para satisfacer una necesidad de financia-
miento de la balanza de pagos. Puesto que los préstamos
a corto plazo otorgados por las autoridades monetarias

16as posiciones en el tramo de reserva en el FMI son derechos
de los paises miembros sobre activos liquidos del FMI, derivados no
solo de los pagos de activos de reserva por suscripcion de cuotas,
sino también de la venta de sus monedas por parte del FMI para
satisfacer la demanda de recursos del FMI que tengan otros paises
miembros para reforzar su balanza de pagos. Los reembolsos de
recursos del FMI en estas monedas reducen los derechos liquidos del
pais miembro cuya moneda fue suministrada. En el cuadro A9-I-1
del apéndice 9 relativo a la composicion por monedas, las posiciones
en el tramo de reserva del FMI deben ser clasificadas en la “cesta
del DEG”. El componente en moneda nacional de la cuota se con-
sidera, en términos econdémicos, como de indole contingente y por
consiguiente no se clasifica como activo o pasivo en las cuentas
internacionales.

a otros bancos centrales, el BPI y otras sociedades cap-
tadoras de depdsitos son muy parecidos a los depdsitos,
en la practica resulta dificil diferenciar entre estos dos.
Por esta razén, por convencién y de conformidad con
el tratamiento de las posiciones interbancarias (véase el
parrafo 5.42), los depdsitos que se declaren como activos
de reserva deben incluir préstamos en moneda extranjera
a corto plazo rescatables a la vista y concedidos por las
autoridades monetarias a estas sociedades no residentes
captadoras de depdsitos. Los préstamos a corto plazo en
moneda extranjera que estdn disponibles a la vista sin
que se afecte mucho el valor del activo, y los concedidos
por las autoridades monetarias a sociedades no captado-
ras de depdsitos no residentes, asi como los préstamos
a largo plazo a las cuentas fiduciarias del FMI que son
reembolsables de manera incondicional para satisfacer
necesidades de financiamiento de la balanza de pagos,
pueden considerarse como activos de reserva (“otros
derechos sobre activos”). Pero otros préstamos a largo
plazo de las autoridades monetarias a no residentes, que
no estdn disponibles de inmediato para satisfacer nece-
sidades de financiamiento de la balanza de pagos no
constituyen activos de reserva.

6.87 Los titulos incluyen participaciones de capital y
titulos de deuda negociables y liquidos, y titulos a largo
plazo (como los bonos del Tesoro a 30 afios de Estados
Unidos). En principio, los titulos no inscritos en bolsa (es
decir, los titulos no cotizados en la bolsa) se excluyen, a
menos que los titulos sean liquidos.

6.88 Los titulos que han sido transferidos en virtud
de acuerdos de recompra o similares por las autoridades
monetarias a cambio de una garantia en efectivo son acti-
vos de las autoridades originales y son a) incluidos como
activos de reserva del propietario original, declardndose
el préstamo generado como un pasivo relacionado con
reservas (partida informativa) si el pasivo es frente a un
no residente!” o b) excluidos de los activos de reserva
y reclasificados como activos de inversién de cartera.
En cualquier caso, todo pasivo de préstamo frente a un
no residente se registra en “otra inversién” y la moneda
extranjera recibida, siempre que constituya un derecho
sobre activos de no residentes, y se registra en los activos
de reserva como aumento de moneda y depdsitos. En la
PII se indica el valor de los titulos incluidos en los activos
de reserva y dados en repos (o acuerdos similares, véase
el parrafo 7.58) a cambio de garantias en efectivo a fin de

17Si el pasivo es frente a un residente, el pasivo no se incluye en la
balanza de pagos ni en la PII, sino que se declara como préstamos
de repos en la partida de otros pasivos en moneda extranjera (véase
el cuadro V del apéndice 9).



facilitar la evaluacion del nivel de las reservas ajustadas
en funcién de los repos.

6.89 En el caso de los acuerdos de reporto pasivo, los
fondos suministrados a la contraparte deben registrarse
como una disminucién de moneda y depdsitos en los
activos de reserva, pero si el derecho sobre los activos
(es decir, los activos provenientes de un repo) es liquido
y estd a disposicién de las autoridades monetarias a la
vista, se considera parte de los activos de reserva y se
incluye en “otros derechos sobre activos” (o “depdsitos”
si se clasifica en las medidas nacionales del dinero en
sentido amplio).

6.90 Cuando los titulos son prestados o tomados en
préstamo a cambio de otros titulos sin intercambio de
efectivo, no se debe declarar ninguna transaccién. Los
titulos prestados son activos pertenecientes a las autori-
dades originales y los titulos recibidos en garantia no se
incluyen entre los activos de reserva de las autoridades
monetarias receptoras.

6.91 Los derivados financieros se registran como
activos de reserva tUnicamente si guardan relacién con
la gestién de los activos de reserva, son parte integral
de la valoracién de dichos activos y estdn sujetos al con-
trol efectivo de las autoridades monetarias. Puesto que
corresponden a la gestién de los activos, estas transac-
ciones y posiciones se registran en cifras netas (activos
menos pasivos) a precios de mercado.

6.92 Otros derechos sobre activos incluye los prés-
tamos concedidos a sociedades no captadoras de depd-
sitos no residentes, préstamos a largo plazo a una cuenta
fiduciaria del FMI que son reembolsables de manera
incondicional para satisfacer necesidades de financia-
miento de la balanza de pagos (véase el parrafo 6.86), los
préstamos generados por operaciones de reporto pasivo
(a menos que se clasifiquen como depdsitos) (parrafo
6.89) y otros activos financieros no incluidos anterior-
mente pero que constituyen activos en moneda extranjera
que estan disponibles de inmediato (como las acciones o
unidades de fondos de inversién que se describen en el
parrafo 6.101).

h. Casos especificos

Fondos del gobierno con fines especiales

6.93 Algunos gobiernos crean fondos con fines espe-
ciales, generalmente denominados fondos soberanos de
inversion (FSI). Los FSI son fondos pertenecientes al
gobierno general creados con fines macroecondémicos.
Los FSI mantienen, administran o negocian activos

Capitulo 6 & Categorias funcionales

para alcanzar objetivos financieros y utilizan una serie
de estrategias de inversion que incluyen la inversion en
activos financieros externos. Estos fondos comiinmente
se crean a partir de superdvits de la balanza de pagos,
operaciones cambiarias oficiales, productos de priva-
tizaciones, superavits fiscales y/o ingresos resultantes
de la exportacion de materias primas. La creacion de
un fondo del gobierno con fines especiales genera dudas
sobre si los activos externos mantenidos en el fondo se
deben incluir o no entre los activos de reserva.

6.94 Un factor clave serd determinar si existe alguna
regla juridica o administrativa que estipule que los acti-
vos estdn sujetos a algin tipo de gravamen que impide
que estén a disposiciéon inmediata de las autoridades
monetarias.

6.95 Si los activos externos de los fondos del gobierno
con fines especiales se encuentran en los libros del banco
central, o de un organismo del gobierno central, de modo
que las autoridades monetarias pueden ejercer control
sobre la disposicién de los fondos, se presume que los
activos son activos de reserva (siempre y cuando se cum-
plan todos los demds criterios establecidos para los acti-
vos de reserva). Por otra parte, si los fondos se mantienen
en un fondo a largo plazo con identidad juridica inde-
pendiente, se presume que no deben ser incluidos en los
activos de reserva, sobre todo porque es menos probable
que se cumpla el criterio de libre disponibilidad.

6.96 En ciertos casos, si bien los activos se invierten
en una sociedad de inversién independiente, podria exis-
tir un convenio mediante el cual dichos activos pueden
ser retirados de manera incondicional en caso de necesi-
dad. En otros casos, los fondos podrian ser retirados en
el curso de la ejecucion anual del presupuesto.

6.97 El que un activo de propiedad de un fondo sobe-
rano sea clasificado como activo de reserva o no depen-
dera de un examen detallado de las circunstancias, a saber:
(esté el activo a la disposicion inmediata de las autorida-
des monetarias y existe un derecho liquido en moneda
extranjera de una entidad residente sobre los activos de
una entidad no residente? Pero, de no existir impedimen-
tos juridicos o administrativos, y dada la fungibilidad de
los activos, incluso los activos que hayan sido afectados
como parte de un fondo del gobierno con fines especiales
—pero que podrian ser utilizados para satisfacer necesida-
des de financiamiento de la balanza de pagos y otros fines
relacionados— pueden constituir activos de reserva (con
sujecion al cumplimiento de los demas criterios, siendo
muy importante el control por parte de las autoridades
monetarias sobre la disposicién de los fondos).
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6.98 Los activos mantenidos en fondos del gobierno
con fines especiales que cumplen la definicién de activos
de reserva se clasifican dentro de los activos de reserva
seglin su caricter. Por consiguiente, si los fondos del
gobierno con fines especiales contienen depdsitos, titulos
y otros activos de reserva, estos se clasifican como tales
dentro de los activos de reserva. Los activos mantenidos
en un fondo residente del gobierno con fines especiales y
que constituyen derechos sobre activos de no residentes,
pero que no cumplen los criterios para ser clasificados
como activos de reserva, se clasifican en la cuenta finan-
ciera y en la PII en la respectiva categoria funcional y
por instrumentos. Si los fondos del gobierno con fines
especiales poseen titulos de deuda y participacién de
capital de inversién directa que podrian ser clasifica-
dos como inversion directa o activos de reserva, a titulo
de orientacién general, en la jerarquia de la balanza de
pagos y la PII entre la inversion directa y los activos de
reserva, los titulos de participacion de capital deben ser
clasificados como inversion directa mas que activos de
reserva, y los titulos de deuda deben ser clasificados
como activos de reserva mas que inversion directa.

Activos mancomunados

6.99 Las autoridades monetarias de varias econo-
mias podrian invertir activos en forma mancomunada,
creando un fondo comin que les facilite la gestion de
los activos de reserva. Estos convenios de mancomuna-
cién de activos son mecanismos de inversion colectiva
mediante los cuales los fondos suministrados por los
participantes se mantienen en un vehiculo de inversién
(generalmente no residente de las economias que parti-
cipan en él) a través del cual se realizan las inversiones.
Los participantes tienen un derecho sobre los activos del
mecanismo de inversion colectiva. Algunos mecanis-
mos de mancomunacién de activos tienen caracteristicas
que restringen la utilizacién del derecho como activo de
reserva. Para determinar si el derecho sobre activos del
fondo mancomunado cumple la definicion de activos de
reserva se necesita, al igual que en el caso de los fondos
del gobierno con fines especiales, un examen del marco
juridico e institucional del mecanismo.

6.100 Al igual que los demds activos de reserva, el
derecho sobre los activos mancomunados debe estar a
disposicién inmediata de las autoridades monetarias y
ser un derecho liquido sobre moneda extranjera de no
residentes. Ademas, deben considerarse otros factores
para determinar si el derecho constituye un activo de
reserva, entre ellos:

e La capacidad de utilizar activos mancomuna-
dos para obtener liquidez externa en moneda

extranjera. Aunque el derecho esté denominado en
moneda extranjera, una elevada concentracién de
los activos subyacentes en derechos sobre activos
internos que restringen la capacidad de esa econo-
mia para generar liquidez externa o que resultarian
en un importante menoscabo del valor en moneda
extranjera del instrumento en un momento de crisis
(como en el caso de una elevada concentracion de
activos denominados en moneda nacional) genera-
ria muchas dudas con respecto a la posibilidad de
incluir el instrumento entre los activos de reserva.

« Si los activos son verdaderamente derechos sobre
activos en moneda extranjera. Un conjunto de
activos podria estar estructurado de tal modo que,
si bien los activos estdn denominados en moneda
extranjera, la autoridad monetaria tiene de facto
un derecho sobre activos en moneda nacional. En
ese caso es inapropiado clasificar el activo como
activo de reserva por las razones descritas en el
parrafo 6.74.

6.101 Los activos mancomunados se clasifican entre
los activos de reserva segtin su caracter. Por ejemplo,
si el participante puede negociar de inmediato estos
derechos solamente vendiéndolos al mismo vehiculo de
inversion, quizés el derecho deba ser clasificado como
participacién en un fondo de inversién no negociable
(como “otros derechos sobre activos’). Los activos man-
comunados que constituyen derechos sobre activos de
no residentes pero que no cumplen los criterios para ser
clasificados como activos de reserva se clasifican en la
cuenta financiera segin su indole, seguramente como
activo de participacién en el capital, en la categoria fun-
cional indicada.

Mecanismos de swap del banco central

6.102 Cabe mencionar los activos creados en virtud
de acuerdos de crédito reciproco (acuerdos swap) para el
intercambio temporal de depdsitos entre los bancos cen-
trales de dos economias. Los depésitos (en divisas) adqui-
ridos por el banco central que inicie el acuerdo se tratan
como activos de reserva, ya que dicho intercambio propor-
ciona al banco central activos que pueden ser utilizados
para atender necesidades de financiamiento de la balanza
de pagos de la economia y otros fines relacionados. Los
depositos reciprocos adquiridos por el banco central de la
contraparte también pueden ser considerados activos de
reserva, siempre y cuando cumplan los criterios generales
para los activos de reserva, si estdn denominados y son
liquidados en una moneda convertible.

6.103 Los acuerdos de apoyo cambiario entre ban-
cos centrales también podrian adoptar la forma de un



acuerdo de recompra de titulos. En este caso, un banco
central transfiere titulos (a veces denominados en su
propia moneda nacional) a otro banco central a cam-
bio de moneda extranjera, conviniéndose en efectuar la
misma transaccidn, pero a la inversa, cominmente tres
meses después. Este tipo de transaccién debe conside-
rarse como un préstamo con garantia real, en el que el
banco central que inici6 la transaccién paga los intereses
correspondientes sobre la moneda extranjera recibida.
Acto seguido, el banco central que recibe el dinero podra
entonces incluir la moneda extranjera recibida entre sus
activos de reserva si se cumplen los criterios correspon-
dientes a los activos de reserva. El banco central que
proporciona el dinero no debe incluir entre sus activos
de reserva los titulos recibidos como garantia ya que se
considera que no ha cambiado la propiedad econémica
de los titulos (véase el parrafo 5.54). Véase también el
parrafo 6.90 relativo a las transacciones en activos de
reserva correspondientes a los préstamos de titulos.

6.104 Cuando un banco central adquiere, o enajena,
de un nacional un derecho liquido sobre divisas de un
banco no residente (por ejemplo, en un intercambio
de depdsitos en moneda nacional y en moneda extran-
jera, una modificacién del encaje para los depdsitos en
moneda extranjera o cualquier otra transaccion interna
que incremente o modifique la composicién de los acti-
vos de reserva) la transaccién deberd registrarse en la
cuenta de otras variaciones del volumen. No se registra
en la balanza de pagos por que se trata de una transac-
cién entre dos residentes (véase el parrafo 3.6).

i. Activos externos que no retinen las
condiciones para ser activos de reserva

6.105 Las lineas de crédito sobre las que pueden efec-
tuarse giros y los recursos en moneda extranjera que
pueden obtenerse mediante acuerdos de swap no son
activos de reserva porque no constituyen derechos sobre
activos existentes. Los bienes raices de propiedad de las
autoridades monetarias no deben incluirse entre los acti-
vos de reserva porque los bienes raices no se consideran
activos liquidos. La plata en lingotes, los diamantes y
otros metales y piedras preciosos no se incluyen en los
activos de reserva porque se consideran bienes y no acti-
vos financieros.

6.106 Las suscripciones de capital en organismos
internacionales que no estan a disposicion inmediata de
las autoridades monetarias no cumplen la definicién de
activos de reserva. Estas suscripciones se incluyen en
otra inversién, a menos que sean en forma de titulos, en
cuyo caso se clasifican como inversion de cartera.

Capitulo 6 & Categorias funcionales

6.107 Normalmente, los activos dados en prenda no
estdn disponibles de inmediato. Los activos dados en
prenda que estdn gravados y por consiguiente no estan
disponibles de inmediato deben ser excluidos de los acti-
vos de reserva. Los activos gravados se distinguen de los
activos de reserva dados en prenda en virtud de acuerdos
de préstamo de titulos y acuerdos de recompra.

6.108 Un ejemplo de los activos dados en prenda
son las garantias utilizadas para préstamos a terceros y
pagos de terceros. Si estos activos estdn gravados deben
ser excluidos de los activos de reserva. No obstante, los
activos pueden ser dados en prenda para proporcionar
garantias en caso de incumplimiento de otra entidad, o
para lineas de crédito, y pueden no estar gravados sino
hasta que ocurran hechos que activan la garantia. Estos
activos pueden ser incluidos en los activos de reserva
hasta el momento en que queden gravados. Otros ejem-
plos de los activos dados en prenda que deben excluirse
de los activos de reserva incluyen a) los activos dados
en prenda por las autoridades monetarias a inversionis-
tas como condicién para que éstos inviertan en titulos
emitidos por entidades nacionales (como organismos del
gobierno central, por ejemplo), si esos activos en prenda
se consideran gravados, y b) los activos prestados por las
autoridades monetarias a terceros que no estaran dispo-
nibles sino hasta después de su vencimiento.

6.109 Los activos dados en prenda deben ser exclui-
dos tnicamente hasta por el valor de la prenda; es decir,
si la prenda estd valorada en 100, el monto maximo que
debera excluirse de los activos de reserva es 100.

6.110 En ciertas circunstancias, los activos manteni-
dos como activos de reserva pueden ser “congelados”,
por ejemplo, por un gobierno extranjero en cuya juris-
diccién estén ubicados los activos, lo cual restringe su
disponibilidad. En esos casos, los activos de reserva
que se vean afectados deberdn ser reclasificados en la
correspondiente categoria funcional, por ejemplo, “otra
inversion” si los depdsitos bancarios estan “congelados”.

6.111 Los derechos sobre activos en moneda extran-
jera que son transferidos a las autoridades monetarias por
otras unidades institucionales de la economia declarante
inmediatamente antes de determinadas fechas de conta-
bilidad o declaracién y que posteriormente son devueltos
(lo que se conoce cominmente como “retoque” del
balance) no deberdn contarse como activos de reserva.

6.112 Las posiciones acreedoras netas en mecanismos
de pagos regionales que implican lineas de crédito reci-
procas —una caracteristica de los acuerdos de préstamo
(véase el parrafo 5.51)— se clasifican como préstamos
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en otra inversion!® y no se incluyen entre los activos de
reserva, excepto en los casos en que se considere que
estdn a disposicion inmediata de las autoridades mone-
tarias para satisfacer necesidades de la balanza de pagos
y otros fines relacionados. Los saldos acreedores netos
en los convenios de pagos bilaterales tienen mucho en
comtn con otras clases de préstamos vinculados que las
autoridades conceden para estimular la exportacién, pro-
porcionar asistencia o promover otros aspectos de la poli-
tica gubernamental. Por consiguiente, se ha convenido
en excluir de los activos de reserva los saldos resultantes
de esos convenios bilaterales de pagos. Asimismo, por
su naturaleza, los saldos para operaciones de entidades
publicas no se incluyen en los activos de reserva.

j. Otras cuestiones

6.113 Los activos pertenecientes a las autoridades
monetarias que no cumplen los criterios para ser clasifi-
cados como activos de reserva se clasifican en la corres-
pondiente categoria funcional y por instrumentos de la
cuenta financiera.

6.114 Lasuniones monetarias y economias que adoptan
otra moneda (como la dolarizacién y la euroizacién) plan-
tean cuestiones especiales para el concepto de los activos
de reserva. Estas cuestiones se analizan en el apéndice 3.

2. Pasivos relacionados con las reservas

6.115 Los pasivos relacionados con las reservas se
definen como pasivos en moneda extranjera que pueden
ser considerados como derechos directos de no residentes
sobre activos de reserva de una economia. Aunque los
pasivos relacionados con las reservas no se identifican
con este nombre en los componentes normalizados de
la balanza de pagos y la PIIL, donde se incluyen en otras
categorias (principalmente en la inversién de cartera y

18 as posiciones deudoras netas en esos acuerdos también se cla-
sifican como préstamos.

otra inversién), su seguimiento es importante. Los pasi-
vos relacionados con las reservas pueden presentarse por
instrumentos y por plazos de vencimiento (véase el cuadro
V del apéndice 9). Los pasivos a corto plazo relacionados
con las reservas y sobre la base del vencimiento residual
son una partida informativa de la PII (como se indica en
el recuadro 6.5). Algunas economias podrian preferir la
presentacion de todo el cuadro de activos y pasivos en
moneda extranjera del cuadro V del apéndice 9, indicando
por separado los pasivos a corto plazo relacionados con
las reservas.

6.116 El valor de la asignaciéon de DEG y préstamos
del FMI a las autoridades monetarias se incluye entre
los pasivos relacionados con las reservas. Entre otros, se
incluyen los siguientes pasivos:

* Pasivos por préstamos y depdsitos en moneda extran-
jera de las autoridades monetarias frente a no resi-
dentes, incluidos los generados por swaps de divisas
con otros bancos centrales, préstamos del BPI y otras
instituciones captadoras de dep6sitos.

Pasivos por préstamos en moneda extranjera frente a
no residentes relacionados con titulos que las autori-
dades monetarias han entregado en repos.

Titulos en moneda extranjera emitidos por las autori-
dades monetarias y que se adeudan a no residentes.

* Otros pasivos en moneda extranjera frente a no residen-
tes, incluidos cuentas por pagar y derivados financieros
en moneda extranjera (registrados en cifras netas (pasi-
vos menos activos)), liquidados en moneda extranjera y
relacionados con los activos de reserva, pero no dentro
de su definicién (véase el parrafo 6.91). Dichos deri-
vados financieros podrian incluir aquellos que no son
suficientemente liquidos o que no son un elemento
integral de la valoracion de los activos de reserva.

No se incluyen los pasivos frente a residentes ni los pasi-
vos que estdn denominados y son liquidados en moneda
nacional.



CAPITULO

Posicion de inversion internacional

A. Conceptos y cobertura

Referencias:
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FMI, Manual de estadisticas monetarias y financieras
2000.

FM], La posicion de inversion internacional: Guia para
el uso de las fuentes de datos.

FMI et al., Estadisticas de la deuda externa: Guia para
compiladores y usuarios.

7.1 La posicion de inversion internacional (PII) es
una cuenta estadistica que presenta el valor y la com-
posicion, en un momento determinado, de los siguientes
elementos:

a) Activos financieros de residentes de una economia
que son titulos de crédito frente a no residentes y
el oro en lingotes mantenido en calidad de activo
de reserva.

b) Pasivos de residentes de una economia frente a
no residentes.

La diferencia entre los activos y pasivos financieros
externos de una economia es la PII neta, que puede ser po-
sitiva o negativa.

7.2 La PII es un subconjunto del balance nacional.
La PII neta mas el valor de los activos no financieros
equivale al valor neto de la economia, que es la partida
equilibradora del balance nacional. En el cuadro 5.1
consta la clasificacién de activos no financieros, con
referencia a las correspondientes partidas de ingreso en
el cuadro 5.2.

7.3 La PII se refiere a un momento especifico en el
tiempo, por lo general al comienzo del periodo (valor de
apertura) o al final del periodo (valor de cierre).

7.4 En este capitulo se explican cuestiones relacio-
nadas con la cobertura, la presentacion, la clasificacion,
el momento de registro y la valoracién de la PII, y su

relacién con cuentas de transacciones y la cuenta de otras
variaciones de los activos y pasivos.

7.5 El contenido de la PII puede presentarse de diver-
sas maneras. El cuadro 7.1 muestra un panorama general
de la estructura y los componentes de la PII segin la
categoria funcional y segun los instrumentos financieros
en sentido amplio. Se destaca como las variaciones en la
PII se deben a transacciones en la cuenta financiera (ana-
lizada en el capitulo 8) y la cuenta de otras variaciones de
los activos y pasivos financieros (analizada en el capitulo
9) durante un periodo.

7.6 En el cuadro 7.2 figura otra presentacion en la que
se destaca el desglose de la PII por sector institucional y
categoria funcional. Los sectores institucionales se refie-
ren al sector de residentes, no al sector de contrapartida
(es decir, el sector del tenedor o prestamista interno en
el caso de los activos; y el sector del emisor o prestatario
interno en el caso de los pasivos).

Detalles adicionales

7.7 La presente edicion del Manual refleja la cre-
ciente importancia que se asigna a la PII en la com-
pilacién y los andlisis de las cuentas internacionales.
Cada vez se reconoce mds la incidencia del andlisis del
balance en la comprensiéon de cuestiones relacionadas
con la sostenibilidad y la vulnerabilidad, como los des-
calces de monedas, las implicaciones de la composicion
de la deuda por sectores y por tasas de interés y el efecto
de la estructura de vencimientos en la liquidez. Los datos
sobre la PII sirven para otras cosas, como la medicién de
las tasas de rentabilidad, el analisis de la estructura eco-
ndémica y el estudio de la relacién con las fuentes internas
de financiamiento.

7.8 Por lo tanto, se recomiendan los analisis de com-
posicién monetaria y vencimientos residuales como
fuentes de informacion adicional. A tales efectos, en el
apéndice 9, a continuacion de los componentes normali-
zados, constan cuadros informativos y complementarios
que permiten presentar la composicién monetaria de

127



128

MANUAL DE BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

Cuadro 7.1. Estado integrado de la posicion de inversién internacional
(incluidas categorias funcionales, instrumentos y relacion con las cuentas financiera y de otras variaciones)

Pll del
comienzo

Cuenta de otras variaciones en los
activos y pasivos financieros

Variaciones de posicion debidas a:

Cuenta Otras  Variaciones Otras Pll del
financiera variaciones  del tipo variaciones final del

del periodo Transacciones de volumen de cambio  de precios periodo

Activos
Por categoria funcional
Inversién directa
Inversién de cartera
Derivados financieros (distintos de reservas) y OCAE
Otra inversion
Activos de reserva

Por instrumento

Acciones y participaciones de capital y participaciones
en fondos/unidades de inversion

Instrumentos de deuda
Derechos especiales de giro
Moneda y depositos
Titulos de deuda
Préstamos
Seguros, pensiones y mecanismos normalizados de garantia
Otras cuentas por cobrar/por pagar

Otros activos y pasivos financieros
Oro monetario
Derivados financieros y OCAE

Activos totales

Pasivos
Por categoria funcional:
Inversion directa
Inversién de cartera
Derivados financieros (distintos de reservas) y OCAE
Otra inversion

Por instrumento

Acciones y participaciones de capital y participaciones en
fondos/unidades de inversion

Instrumentos de deuda
Derechos especiales de giro
Moneda y depésitos
Titulos de deuda
Préstamos
Seguros, pensiones y mecanismos normalizados de garantia
Otras cuentas por cobrar/por pagar

Otros activos y pasivos financieros
Derivados financieros y OCAE

Pasivos totales

PIl neta

Nota: Este cuadro es ilustrativo; los componentes normalizados figuran en el apéndice 9.
OCAE: Opcién de compra de acciones por parte de empleados. PPl = Posicién de inversion internacional.

los activos y pasivos por sector y con una distribucién de
las principales monedas extranjeras, entre ellas el délar
de EE.UU., el euro, el yen y otras, junto con un desglose
segun el vencimiento original. Los cuadros presentan
asimismo informacion sobre los vencimientos residuales

de los pasivos de deuda a largo plazo, desglosados por
sector. Estos cuadros estdn armonizados con los com-
ponentes normalizados de la PII y con la presentacién
adoptada en Estadisticas de la deuda externa: Guia
para compiladores y usuarios.
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Cuadro 7.2. Panorama general de la posicion de inversion internacional

(con desglose por sector institucional residente)

Activos
Sociedades
Economia Hogares Gobierno  Sociedades no
total e ISFLSH  general financieras financieras

Pasivos
Sociedades
no Sociedades  Gobierno Hogares Economia
financieras  financieras general e ISFLSH  total

Inversién directa

Inversién de cartera

Derivados financieros
(distintos de las reservas) y
opciones de compra de
acciones por parte de
empleados

Otra inversion

Activos de reserva

Activos/pasivos totales

PIl neta

Nota: Este cuadro es ilustrativo; los componentes normalizados figuran en el apéndice 9.
Pll: posicién de inversion internacional; ISFLSH: instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares.

Partidas informativas:

Valor razonable de los activos correspondientes a préstamos (o valor nominal de los activos correspondientes a préstamos en mora)

Pasivos a corto plazo relacionados con las reservas
Composicién monetaria

Informacion adicional

7.9 Varias otras guias brindan orientacién especia-
lizada sobre aspectos concretos de la PII y estadisticas
conexas:

e BPI, Guide to the International Financial Statistics
(BIS Paper No. 14, febrero de 2003).

e FMI, Guiadela Encuesta Coordinadasobre laInver-
sion Directa.

e FMI, Guia de la Encuesta Coordinada sobre Inver-
sion de Cartera.

e FMI et al., Estadisticas de la deuda externa: Guia
para compiladores y usuarios.

e FMI, La posicion de inversion internacional: Guia
para el uso de las fuentes de datos.

e FMI, Reservas internacionalesy liquidez en moneda
extranjera: Pautas para una planilla de datos.

* OCDE, OECD Benchmark Definition of Foreign
Direct Investment.

Estas gufas se basan en los mismos principios fundamen-
tales, con algunos elementos adicionales entre los que se

encuentran, por ejemplo, descripciones mas detalladas,
valoraciones alternativas, analisis de cuestiones relacio-
nadas con la implementacion, y partidas adicionales tales
como contingencias, garantias y otras partidas fuera del
balance.

I. Definicion de activos econémicos
Referencia:

SCN 2008, capitulo 10, “The Capital Account”.

7.10 La PII abarca el conjunto de activos y pasivos
financieros de caricter internacional. En la mayoria de
los casos, el cardcter internacional de un activo o pasivo
financiero se debe a que una de las dos partes es resi-
dente y la otra es no residente. El componente de oro
en lingotes del oro monetario es el tnico caso de un
activo financiero que no tiene pasivo de contrapartida.
El alcance y las definiciones de los diferentes tipos de
activos econdémicos figuran en los parrafos 5.2-5.14.

7.11 El concepto de propiedad de los activos en la PII
se basa en la propiedad econdmica, segtin se define en el
parrafo 3.41. El propietario economico es la parte a la
que le corresponden los riesgos y las recompensas de la
tenencia del activo. La propiedad de activos financieros
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puede ser compleja en ciertos acuerdos juridicos, por
ejemplo, en un contrato de arrendamiento financiero el
titulo de propiedad es del arrendador, mientras que la
mayor parte de los riesgos y usufructo de la propiedad
le corresponden al arrendatario. (Véanse mds detalles
sobre los arrendamientos financieros en los parrafos
5.56-5.59 y 7.57).

2. Clasificacion

7.12 Las posibles dimensiones de la clasificacién de
la PII son las siguientes:

a) Categoria funcional: Inversion directa, inversion de
cartera, derivados financieros (distintos de reser-
vas) y opciones de compra de acciones por parte
de empleados, y activos de reserva, conforme a la
definicién del capitulo 6.

b

~

Instrumentos financieros: De acuerdo con catego-
rias amplias (participaciones de capital y partici-
paciones en fondos de inversion, instrumentos de
deuda y otros activos y pasivos financieros) o el
desglose completo, conforme a la definicién del
capitulo 5.

¢) Sector institucional de la parte residente: Como
minimo, banco central, sociedades captadoras de
depositos distintas del banco central, gobierno
general y otros sectores; otros sectores se divide
en otras sociedades financieras y los demds sub-
sectores no financieros (sociedades no financieras,
hogares e ISFLSH), conforme a la definicién en
la seccién D del capitulo 4. Puede realizarse una
subdivisién adicional de los sectores financieros y
no financieros si resulta pertinente desde el punto
de vista analitico.

d

=

Vencimiento (en el caso de los instrumentos de
deuda): Corto plazo o largo plazo, segin el venci-
miento original o el vencimiento residual, conforme
a las definiciones en los parrafos 5.103-5.105.

e) Moneda: Moneda nacional o extranjera, conforme
a las definiciones de los pérrafos 3.95-3.97 en el
caso de la deuda y 3.100 en el caso de las partici-
paciones de capital; y (en el caso de los derivados
financieros) para recibir o entregar moneda extran-
jera, conforme a la definicién del parrafo 5.108.

f) Estructura de las tasas de interés (en el caso de los
instrumentos de deuda): Variable o fija, conforme a
las definiciones en los parrafos 5.109-5.114.

Los sectores, los vencimientos y las monedas son fac-
tores pertinentes en los estudios de sostenibilidad, vul-

nerabilidad y exposicion a las fluctuaciones del tipo
de cambio (después de tener en cuenta las coberturas
de riesgos). El vencimiento residual reviste importan-
cia para el deudor, pero no tanta para el acreedor que
tiene instrumentos liquidos, ya que los activos pueden
venderse antes del vencimiento. Ademads del sector ins-
titucional de la parte residente que se describe en c), el
sector institucional de la contraparte no residente tam-
bién puede ser de interés en ciertos casos (por ejemplo,
los gobiernos pueden optar por distinguir entre otros
gobiernos, organizaciones internacionales y otras fuen-
tes de endeudamiento).

7.13 Se debe usar en la medida de lo posible una clasi-
ficacion coherente para la PII y otras cuentas conexas. El
saldo de activos y pasivos, las transacciones de la cuenta
financiera y otras variaciones en los activos y pasivos
financieros estdn relacionados con los mismos instru-
mentos, y por eso se necesita una clasificacién coherente
para realizar andlisis exhaustivos de las interrelaciones.
De igual manera, un grado uniforme de detalle sobre el
ingreso (y quizd las ganancias o pérdidas por tenencia,
para ciertos fines) y sobre las posiciones permite estimar
las tasas de rentabilidad. Si bien la clasificacion funcio-
nal de las cuentas internacionales de activos y pasivos
no se usa ni en el SCN ni en las estadisticas financieras,
las clasificaciones por instrumento y sector institucio-
nal son las mismas. La incorporacién de detalles sobre
instrumentos y sectores en los datos de la PII facilita la
comprension y verificacién de los vinculos con otros
conjuntos de datos, como las estadisticas monetarias y
financieras.

B. Inversion directa

7.14 La definicién de inversion directa consta en los
parrafos 6.8—6.24. Otros aspectos de la inversion directa
se tratan en los pérrafos 6.25-6.41. La presentacion del
principio direccional de la inversion directa puede usarse
en la PII de manera complementaria, como se indica
en los parrafos 6.42-6.45 y en el recuadro 6.4. En los
siguientes parrafos se analizan otras cuestiones especifi-
cas relativas a la inversion directa en la PIIL.

l. Valoracion de otras participaciones de
capital no cotizadas en bolsa y de otro tipo

Referencias:
OCDE, OECD Benchmark Definition of Foreign Direct
Investment, cuarta edicion.

FMI, Guia de la Encuesta Coordinada sobre la Inver-
sion Directa.



7.15 Las acciones y otras participaciones de capi-
tal pueden valorarse sin inconvenientes a sus precios
corrientes cuando se negocian regularmente en las bolsas
de valores u otros mercados financieros. No obstante, es
posible que no existan precios de mercado observables
relativos a posiciones en participaciones de capital que
no se cotizan en bolsa (es decir, las partidas b) y c) en el
parrafo 5.24). Esta situacién surge a menudo en el caso
de las empresas de inversion directa, las participaciones
de capital privadas, las participaciones en sociedades no
cotizadas en bolsa o retiradas de la bolsa, sociedades
cotizadas en bolsa pero iliquidas, empresas conjuntas y
empresas no constituidas en sociedad.

7.16 Cuando no se dispone de los valores de mercado
reales es necesario realizar una estimaciéon. Algunos
de los métodos que pueden utilizarse para estimar el
valor de mercado de las participaciones de capital de los
accionistas en una empresa de inversién directa son los
siguientes:!

a) Precios de transaccion recientes. Los instrumentos
no cotizados en bolsa pueden negociarse periddi-
camente, y pueden utilizarse los precios recien-
tes del dltimo afio a los que se negociaron. Estos
precios son un buen indicador de los valores de
mercado corrientes, en la medida en que las condi-
ciones no hayan variado. Este método puede usarse
siempre que no se hayan registrado variaciones
sustanciales en la posicién de la sociedad desde la
fecha de transaccion. Los precios de transaccion se
tornan mds inexactos conforme pasa el tiempo y
varian las condiciones.

b) Valor de los activos netos. Las valoraciones de
las participaciones de capital no comercializadas
pueden ser realizadas por gerentes o directores
experimentados de la empresa, o pueden ser pro-
porcionadas por auditores independientes para
obtener la cifra de activos totales a valor corriente
menos los pasivos totales (excluidas las participa-
ciones de capital) a valor de mercado. Las valora-
ciones deben ser recientes (efectuadas el ultimo
afio) y preferiblemente deben incluir los activos
intangibles.

¢) Valor presente y coeficientes precio-utilidades. El
valor presente de las participaciones de capital no
cotizadas puede estimarse descontando las utilida-
des futuras previstas. La aproximacién mds sim-

INo se enumeran en orden de preferencia, y cada uno debe ser
evaluado en funcidén de las circunstancias y la plausibilidad de los
resultados.
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ple de este método puede obtenerse aplicando un
coeficiente precio-utilidades de mercado o indus-
tria a las utilidades recientes (suavizadas) de la
empresa no cotizada para calcular un precio?. Este
método es mds apropiado cuando se dispone de
poca informacién del balance pero hay mayor dis-
ponibilidad de datos sobre utilidades.

d) Método de capitalizacién del mercado. El compi-
lador de las estadisticas puede ajustar los valores
contables declarados por las empresas a nivel agre-
gado. En el caso de las participaciones de capital
no cotizadas, la informacién sobre el “valor conta-
ble de los recursos propios” (véase el parrafo 7.16
e)) puede recopilarse a partir de las empresas, para
después ser ajustado mediante coeficientes basa-
dos en indicadores de precios adecuados, como
el coeficiente de capitalizaciéon de mercado/valor
contable de empresas cotizadas en bolsa en la
misma economia y que realizan actividades simi-
lares. Como alternativa, los activos que las empre-
sas registran a costo (como terrenos, instalaciones,
equipos y existencias) pueden revalorarse a precios
del periodo corriente utilizando indices apropiados
de precios de activos.

e) Valor contable de los recursos propios. Este método
para valorar las participaciones de capital se basa
en el valor de la empresa registrado en los libros
de la empresa de inversion directa, y equivale a la
suma de a) el capital desembolsado (excluidas todas
las acciones emitidas que mantiene la empresa
misma e incluidas las cuentas de primas de emi-
sién); b) todas las categorias de reserva identifica-
das como participaciones de capital en el balance
de la empresa (incluidas las ayudas a la inversién
cuando las directrices contables recomiendan con-
siderarlas como reservas de la empresa), c) las uti-
lidades reinvertidas acumuladas, y d) las ganancias
o pérdidas por tenencia incluidas en los recursos
propios en las cuentas, ya sea como reservas
de revaloracién o como utilidades o pérdidas.
Cuanto mds frecuente sea la revaloracién de los
activos y pasivos, mds cercana serd la aproxima-
cién a los valores de mercado. Los datos que no
hayan sido revalorados en varios afios pueden
reflejar errbneamente los valores de mercado.

2El indicador de utilidades y las utilidades en la relacién precio-
utilidades deben definirse de la misma manera. Es preferible excluir
de los indicadores de utilidades y de las relaciones los factores
excepcionales, como las ventas de activos, ya que pueden distor-
sionar el cdlculo.
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f) Prorrateo del valor global. El valor de mercado
corriente del grupo global de empresas puede
basarse en el precio de mercado de sus acciones
en la bolsa en que se cotizan las participaciones, si
la empresa se cotiza en bolsa. En los casos en que
se puede identificar un indicador adecuado (por
ejemplo, ventas, ingreso neto, activos o empleo),
el valor global puede ser prorrateado para cada
una de las economias en las que el grupo tiene
empresas de inversién directa en funcion de ese
indicador, suponiendo que la relacién entre el valor
neto de mercado y las ventas, el ingreso neto, los
activos o el empleo sea constante en todo el grupo
transnacional de empresas. (Cada indicador puede
arrojar resultados muy diferentes del resto).

7.17 En los casos en que ninguno de los métodos
mencionados es factible, es posible usar datos menos
adecuados para la estimacién. Por ejemplo, puede
ser que las unicas fuentes disponibles sean los flujos
acumulados o un balance previo ajustado en funcién de
flujos posteriores. Como estas fuentes se basan en los
precios de ejercicios anteriores, deben ajustarse en fun-
cién de la evolucién posterior de los precios, por ejem-
plo, usando precios agregados de acciones o indices de
precios de activos, y teniendo en cuenta las fluctuacio-
nes del tipo de cambio, segin sea pertinente. El uso de
sumatorias no ajustadas de transacciones anteriores no es
recomendado. Las participaciones de capital representan
los recursos de los propietarios. Las participaciones de
capital pueden generarse por diversos medios: emisiones
de acciones, inyecciones de capital sin ninguna emisién
equivalente de acciones (denominada a veces “superdvit
donado” o “contribuciones de capital”), primas de emi-
sion de acciones, utilidades acumuladas reinvertidas o
revaloraciones. Si bien estas categorias deben tenerse en
cuenta cuando los flujos acumulados se usan para medir
el valor de las participaciones de capital, todas las dife-
rentes categorias son componentes de las participaciones
de capital y no es necesario identificarlas por separado.

7.18 Si el valor corriente de mercado no es directa-
mente observable, la decision sobre los métodos que han
de adoptarse debe tener en cuenta la disponibilidad de
informacién y las opiniones acerca de cual de los métodos
disponibles ofrece la mejor aproximacion a los valores de
mercado. La idoneidad de cada método depende de las
circunstancias, y aqui no se propone un orden de prefe-
rencia de los diferentes métodos de valoracién de los ins-
trumentos para cuando los precios corrientes de mercado
no son directamente observables. Los compiladores deben
ejercer transparencia y deben comunicar claramente el o
los métodos utilizados. Los métodos para valorar las posi-

ciones de participaciones de inversion directa se analizan
en mds detalle en la definicién bésica de inversion extran-
jera directa de la OCDE (OECD Benchmark Definition
of Foreign Direct Investment). Estos métodos también
pueden ser ttiles para valorar otros valores accionarios no
cotizados y otras participaciones de capital.

7.19 El valor de los pasivos de una empresa de inver-
sién directa no correspondientes a participaciones de
capital puede ser superior al de sus activos; esta situacion
suele ocurrir con més frecuencia en las etapas iniciales o
finales de existencia de la empresa.

2. Entidades que obtienen préstamos
a nombre de sus filiales

Referencia:

OECD, OECD Benchmark Definition of Foreign Direct
Investment, cuarta edicion.

7.20 Una entidad residente en una economia puede
endeudarse en nombre de empresas afiliadas en una o
mds economias. Entre las filiales pueden estar com-
paiias holding, casas matrices, empresas de inversién
directa y empresas emparentadas. Entre los ejemplos
figuran las entidad con fines especiales, a veces deno-
minadas sociedad instrumental o conducto, que pueden
ser usadas para obtener un préstamo, o una entidad que
realiza actividades sustanciales propias puede obtener
el préstamo. En estos casos, el pasivo suele estar garan-
tizado por la matriz o una empresa emparentada. Otra
posibilidad es que la empresa afiliada comprometa flujos
futuros de ingresos. Las ventajas regulatorias o tributa-
rias pueden inducir a este tipo de operaciones. En tales
casos, el acreedor registra un derecho frente a la entidad
que obtiene el préstamo directamente. Es decir, el dere-
cho del acreedor no se registra frente a la empresa que a
la larga recibe los fondos o constituye la garantia.

7.21 Cuando la entidad prestataria transfiere los fon-
dos obtenidos a la empresa afiliada, la entidad prestataria
original tiene un derecho frente a la empresa afiliada.
Se puede suponer que este tipo de operacion da origen
a un préstamo, salvo que se demuestre que se trata de
un titulo de deuda o una participaciéon de capital. Este
tipo de préstamo puede surgir en el caso de los fondos
en transito (analizados en los parrafos 6.33—6.34), los
conductos (parrafo 4.86) y las entidades con fines espe-
ciales y estructuras juridicas similares (parrafo 4.87). En
muchos casos, este tipo de inversion es una inversién en
sentido contrario o una inversion entre empresas empa-
rentadas, como se explica en los parrafos 6.39-6.41 y
6.43, respectivamente.



7.22 Se aplican reglas especiales al caso de entida-
des de propiedad del gobierno general o bajo su control
cuando dicha entidad es residente en otro territorio y es
utilizada para fines fiscales. Estas reglas se analizan en
los péarrafos 8.24-8.26.

3. Cuasisociedades

7.23 En los parrafos 4.26—4.49 se analiza la iden-
tificaciéon de unidades institucionales en el caso de
sucursales, unidades residentes hipotéticas en el caso
de la propiedad de tierras y recursos naturales, ciertas
empresas conjuntas y operaciones preparatorias previas
a la constitucién en sociedad y otras cuasisociedades. El
efecto de la identificacién de tales unidades institucio-
nales es que los propietarios aparecen como titulares de
un derecho frente a la unidad institucional, y no como
propietarios directos de varios activos individuales.

7.24 Los derechos de los propietarios frente a las cua-
sisociedades que son residentes en otras economias por
lo general se clasifican como inversién directa. En los
casos poco frecuentes en que la proporcién de la partici-
pacién en tierras o en una empresa conjunta es inferior
al 10%, el derecho se clasifica como otra inversion, es
decir, otra participacién de capital.

7.25 La valoracion de las participaciones de capital en
cuasisociedades debe ser igual al valor de mercado de los
activos de la cuasisociedad menos el valor de mercado de
los pasivos distintos de participaciones de capital frente a
residentes y no residentes. (La aplicacién de este método
significaria que las cuasisociedades no tienen patrimo-
nio neto residual.) Como alternativa, las participaciones
de capital en cuasisociedades pueden valorarse con los
mismos métodos que se utilizan en el caso de las partici-
paciones de inversion directa, analizadas en los parrafos
7.16-7.17.

C. Inversion de cartera

I. Participacion de capital con dividendos
declarados pero pendientes de pago

7.26 En las cotizaciones de mercado, los dividendos
declarados por pagar pero atin no pagados se tienen en
cuenta en el precio de la accién. Después de la fecha en
que se determina la propiedad de las acciones para fines
de pago de dividendos, las acciones pasan a ser “ex divi-
dendo”. (Ex dividendo es el momento en que las acciones
dejan de tener derecho a los dividendos declarados mas
recientes; es decir, el dividendo se separa de la accién y el
precio baja consecuentemente). Después de ese momento,
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los dividendos declarados deben incluirse en las cuentas
por pagar o por cobrar hasta que se efecttie el pago.

2. Instrumentos de deuda que devengan
intereses

7.27 Los intereses devengados pero atin no pagados de
los titulos de deuda deben incluirse en el saldo pendiente
del activo o pasivo financiero. Los intereses devengados
atin no pagados incluyen los intereses devengados pero
no vencidos, o vencidos pero atrasados. Los intereses
devengados atin no pagados no deben declararse por
separado (como por ejemplo en otras cuentas por cobrar/
por pagar). En las cotizaciones de mercado, una cifra
que incluye intereses devengados pero atn no pagade-
ros se denomina “precio sucio”, y es adecuado para la
valoracién de partidas en la PII (siempre que también se
incluyan los intereses vencidos y ain no pagados). En
cambio, en el caso del “precio limpio” se requiere que se
agreguen los intereses devengados y atin no pagados para
uso en la PII. Los métodos para calcular el devengo de
intereses se analizan en los parrafos 11.48-11.76.

3. Posiciones cortas

7.28 Las posiciones cortas se producen cuando una
unidad institucional vende titulos de los cuales no es el
propietario econémico. Por ejemplo, la parte que recibe
el titulo puede revenderlo sujeto a un acuerdo de recom-
pra (véanse los parrafos 5.52-5.54 sobre acuerdos de
recompra). La entrega al comprador se realiza usando
un titulo prestado. La parte que tiene la posicién corta
registra un valor negativo por la tenencia del activo. La
posicidn corta aparece como un activo negativo, no como
un pasivo. (Las posiciones cortas son uno de los temas de
las investigaciones futuras; véase el parrafo 1.43).

4. Titulos no cotizados de deuda y de
participaciones de capital

7.29 Las posiciones de los titulos accionarios en
inversiones de cartera que no se cotizan y que carecen
de un precio de mercado observable pueden valorarse
utilizando los métodos descritos en los parrafos 7.16—7.17
para las participaciones de inversiéon directa. También
puede darse el caso de titulos de deuda que se comercian
en bolsa pero cuyos precios no se cotizan, por ejemplo, si
el mercado sufre de iliquidez o si el titulo deja de comer-
cializarse debido a suspension, incumplimiento o quie-
bra. Pude estimarse un precio de mercado de esos titulos
de deuda descontando los flujos de efectivo esperados
en funcién de una tasa de descuento que tenga en cuenta
el riesgo de incumplimiento (método de valor presente).
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5. Titulos de deuda a valores nominales

7.30 El método basico de valoracion de los titulos de
deuda es el valor de mercado, pero se recomienda el valor
nominal como partida suplementaria. En Estadisticas de
la deuda externa: Guia para compiladores y usuarios se
recomienda usar ambos métodos de valoracién. El valor
nominal de los titulos de deuda es un indicador qtil del
valor desde el punto de vista del deudor, pues constituye
en todo momento el monto que el deudor adeuda a los
acreedores.

6. Bonos de cupdn cero y bonos con
fuerte descuento

7.31 Un bono de cupén cero tiene un solo pago al
vencimiento y ningtin pago con cupén. El bono se vende
con descuento con respecto al valor facial (o par), y a su
vencimiento se reembolsa un monto igual al valor facial.
La diferencia entre el precio de emisién descontado y el
valor facial refleja la tasa de interés del mercado en el
momento de la emision; cuanto mds largo sea el plazo
de vencimiento del bono y cuanto mds alta sea la tasa
de interés del mercado, mayor serd el descuento con res-
pecto al valor facial. El devengo de intereses de los bonos
de cupdn cero se analiza en el parrafo 11.55 y se ilustra
en el recuadro 11.2.

7.32 Un bono con fuerte descuento es un bono que
tiene un cup6n reducido en comparacién con la tasa de
interés de mercado, de manera que se emite con un des-
cuento considerable con respecto al valor facial. Al igual
que en el caso del bono de cupén cero, la diferencia
entre el precio de emisién y el valor facial se devenga
como intereses durante la vigencia del bono, y el valor de
mercado del bono aumenta a medida que se devengan los
intereses. El devengo de intereses de los bonos con fuerte
descuento se analiza en el parrafo 11.56.

D. Derivados financieros (distintos de
reservas) y opciones de compra de
acciones por parte de empleados

7.33 Los derivados financieros y las opciones de
compra de acciones por parte de empleados se valoran
a los precios que rigen en el mercado en las fechas de
registro en el balance. Si no se dispone de datos sobre
precios de mercado, pueden emplearse otros métodos
de valoracién (como los modelos de opciones o valores
presentes). Los compiladores por lo general solo pueden
usar las cuentas de las partes.

7.34 En el caso de las opciones (incluidos los certi-
ficados para compra de valores o warrants), el valor de

mercado registrado es el valor corriente de la opcién, es
decir, el precio que rige en el mercado. Si no hay un pre-
cio que rija en el mercado, debe usarse el costo estimado
de compra de los derechos del tenedor de la opcién. Por
convencion, el pasivo de contrapartida es atribuible al
emisor de la opcién y se valora al costo corriente de
compra de los derechos del tenedor de la opcion. En el
caso de un warrant, el pasivo de contrapartida del emisor
es el desembolso corriente necesario para comprar los
derechos de ejercicio del tenedor. Un contrato a término
se registra a valor de mercado; cuando se efectian los
pagos se registra una transaccién y la variacion de valor
del activo y el pasivo correspondiente queda reflejada en
la posicién (véase un andlisis de la compensabilidad en
el parrafo 5.81).

7.35 Una caracteristica fundamental de muchos de
los contratos de derivados financieros es que las partes
se comprometen a efectuar una transaccién en activos
subyacentes en una fecha futura y a precios convenidos.
El valor actual (o precio de mercado) de un instrumento
derivado se calcula a partir de la diferencia entre el pre-
cio contractual acordado de un activo subyacente y el
precio de dicho activo que rige en el mercado (o que se
prevé que rija), con su debido descuento. En el caso de
las opciones, el precio depende de la volatilidad poten-
cial de los precios del instrumento subyacente, el tiempo
que transcurre hasta el vencimiento, las tasas de interés
y la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio de
mercado del activo subyacente. El valor de un contrato
de swap se obtiene a partir de la diferencia, con su debido
descuento, entre los ingresos brutos y los pagos brutos
previstos.

7.36 El valor de mercado de un contrato a término
puede cambiar de una posicién acreedora a una posicién
deudora (y viceversa) entre las fechas de declaracién. El
cambio obedece a las variaciones de precio del o los acti-
vos subyacentes de los que se deriva el valor del contrato
a término. Cuando ocurre un cambio de posicion (sin que
medien pagos de liquidacién), el valor de mercado de la
posicion acreedora o deudora bruta al cierre del ejercicio
contable precedente se revalora a cero, y la posicion deu-
dora o acreedora bruta se revalora de cero al valor del
mercado al cierre del ejercicio contable corriente.

7.37 Los datos sobre los activos brutos y los pasivos
brutos deben compilarse sumando, respectivamente, los
valores de todos los contratos individuales en posiciones
acreedoras y los valores de todos los contratos indivi-
duales en posiciones deudoras. Preferentemente, los deri-
vados financieros deben declararse por separado tanto
en el caso de los activos como de los pasivos, como se
indica en los parrafos 3.119 y 6.60. Los valores hipotéti-



cos de los derivados financieros se presentan en los for-
matos que constan en los cuadros I-III del apéndice 9. El
valor hipotético (a veces denominado monto hipotético
o monto nominal) de un derivado financiero es el monto
subyacente de un contrato de derivados financieros que
es necesario para calcular los pagos que deben efec-
tuarse o recibirse en relacion con el contrato. Ese monto
puede o no ser intercambiado. Los valores hipotéticos
son dtiles para fines de andlisis porque proporcionan
informacién sobre la exposicion al riesgo y ayudan a
entender la relacién entre los derivados financieros y los
activos subyacentes a los que estdn vinculados.

7.38 Las transacciones acumuladas nunca deben
usarse para estimar las posiciones en derivados financie-
ros. Las transacciones estan vinculadas en gran medida a
las transacciones en opciones y liquidaciones. Las liqui-
daciones eliminan posiciones, mientras que el valor de
las posiciones en derivados obedece en gran medida a
las revaloraciones.

7.39 Las opciones de compra de acciones por parte
de empleados se valoran de manera coherente con la
remuneraciéon acumulada de los empleados hasta la
fecha de traspaso de las opciones (véanse los parrafos
11.20-11.21); de ahi en adelante, se valoran a precios de
mercado (véase el parrafo 9.30). Las opciones de compra
de acciones por parte de empleados pueden medirse a
partir de un valor de mercado de opciones equivalentes
o de acuerdo con un modelo de determinacién de pre-
cios de opciones, como el modelo Black-Scholes. Las
normas internacionales de contabilidad brindan orien-
tacion sobre los métodos, y normalmente el registro en
las cuentas internacionales sigue al de las cuentas de las
empresas.

E. Otra inversion
l. Valoracion de instrumentos no negociables

a. VYalor nominal

7.40 Los instrumentos no negociables comprenden
préstamos, depésitos y otras cuentas por cobrar/por
pagar. La valoracién primaria de las posiciones en estos
instrumentos es el valor nominal, que se define en el
parrafo 3.88. En el caso de otras participaciones de capi-
tal incluidas en otra inversion, se pueden usar los méto-
dos de valoracion de las participaciones no cotizadas en
inversiones directas y de cartera, como se explica en los
parrafos 7.16-7.17 y 7.25.

7.41 Los intereses devengados auin no pagados deben
incluirse en el saldo pendiente de pago del activo o pasivo
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financiero, en lugar de clasificarse por separado (como
por ejemplo en otras cuentas por cobrar/por pagar). Los
intereses devengados atn no pagados también incluyen
los servicios de intermediacién financiera medidos indi-
rectamente (SIFMI) devengados y ain no pagados.

7.42 Los valores nominales no se ajustan en funcién
de las pérdidas previstas o las variaciones de las tasas
de interés. El valor de mercado puede diferir del valor
nominal, sobre todo debido a variaciones de las tasas
de interés de mercado y a la posibilidad de que cier-
tos pasivos no sean reembolsados. La posible diferencia
entre el valor nominal y el valor de mercado afecta a los
préstamos, pero también puede afectar a los depdsitos y
las otras cuentas, por cobrar/por pagar.

7.43 El uso en la PII de valores nominales en el caso
de ciertos instrumentos no negociables, en lugar de valo-
res equivalentes a los de mercado, obedece en parte a
consideraciones pragmadticas sobre disponibilidad de
datos y de coherencia de las declaraciones de datos de
los deudores y acreedores. Sin embargo, la valoracién
en cifras nominales también es util por si sola, porque
indica la obligacién legal real y el punto de partida de las
actividades de recuperacién de los acreedores.

7.44 El valor nominal puede disminuir debido a una
cancelacion contable, una reestructuracion o un condo-
nacion de deuda:

¢ Elacreedor elimina o cancela contablemente los pasi-
vos, parcial o totalmente, declardndolos incobra-
bles, por lo general debido a quiebra o liquidacién
del deudor, como se explica en los parrafos 9.8-9.11.

* En el caso de una reorganizacion formal de la deuda,
el pasivo antiguo se considera extinto y se crea un
nuevo pasivo. Véase el apéndice 2 “Reorganizacion
de la deuda” y transacciones relacionadas.

b. Datos adicionales sobre préstamos y otros
instrumentos no negociables

7.45 FEl valor nominal es el principal método de valo-
racién de los instrumentos no negociables, pero ofrece
un panorama incompleto de la posicién financiera del
acreedor, sobre todo en los casos en que los instrumentos
estan deteriorados. Por consiguiente, en el caso de los
préstamos se incluyen partidas adicionales para propor-
cionar informacién mas completa. Las posible parti-
das son las siguientes:

a) Valor razonable.
b) Préstamos en mora.

¢) Reservas para pérdidas por préstamos incobrables.
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Todas estas se analizan en los parrafos 7.48-7.53. Los
datos sobre deudas con atrasos se analizan en los parra-
fos 5.99-5.102. Estos son indicadores alternativos que
pueden usarse para evaluar el efecto que tienen el dete-
rioro y otras variaciones entre los valores nominales y los
valores equivalentes a los de mercado. El valor razonable
expresa una valoracion de la posicién equivalente a la de
mercado. Los préstamos en mora indican el valor de los
préstamos deteriorados, y las reservas para pérdidas por
préstamos incobrables indican los montos que se dedu-
cen del valor nominal para tener en cuenta las pérdidas
previstas en las cuentas de las empresas.

7.46 El valor razonable de los préstamos se muestra
como una partida informativa para los acreedores. Si
los datos sobre el valor razonable de los préstamos no
estan disponibles, el valor nominal de los préstamos en
mora debe proporcionarse en una partida informativa.
Estas partidas informativas se presentan en el caso de los
activos, pero no en el de los pasivos. Si los datos sobre el
valor razonable estan disponibles, los préstamos en mora
constituyen una partida suplementaria. Los datos sobre
reservas para pérdidas por préstamos incobrables y los
atrasos también pueden ser proporcionados en partidas
suplementarias.

7.47 El mismo problema del deterioro se presenta en
el caso de los depésitos y los créditos comerciales. Por
ejemplo, es posible que un banco insolvente haya cerrado
sus puertas, de manera que el valor de sus depdsitos
puede ser inferior al valor nominal, y en tal caso pueden
elaborarse indicadores alternativos de los depésitos y los
créditos comerciales, de ser necesario.

c. Yalor razonable
Referencia:

Normas Internacionales de Informacion Financiera,
Norma Internacional de Contabilidad 39 Instrumentos
Financieros: Reconocimiento y Medicion.

7.48 El valor razonable se define como el monto en
que un activo podria ser intercambiado o en que un
pasivo podria ser liquidado entre dos partes informa-
das y dispuestas en una transaccion en condiciones de
igualdad. En otras palabras, el valor razonable repre-
senta un valor equivalente al de mercado, es decir, es
una estimacién de lo que se podria obtener si el acreedor
hubiera vendido el préstamo. Este es el indicador prefe-
rente del efecto que tiene el deterioro de los préstamos,
ya que lo que pretende medir es el valor realizable. El
valor razonable de los activos correspondientes a prés-
tamos se presenta como una partida informativa de los
activos, cuando esté disponible.

7.49 El calculo del valor razonable tiene en cuenta las
pérdidas previstas por préstamos. Ademads, en el caso de
los préstamos con tasas de interés fijas, el valor razonable
tiene en cuenta las variaciones en las tasas de interés de
mercado. En la préctica, la disponibilidad de estimacio-
nes del valor razonable estd limitada por las practicas de
contabilidad de las empresas. Una transaccion reciente
del préstamo o una transaccion con un plazo, riesgo de
crédito u otra caracteristica similar permite formarse
una buena idea del valor razonable. En la medida en que
transcurra el tiempo desde la transaccién y en que varien
las condiciones, los valores de esas transacciones pasan a
ser precios histéricos y dejan de ser valores equivalentes
a los de mercado.

d. Préstamos en mora

7.50 Los préstamos en mora son los que cumplen una
de las siguientes condiciones:

a) Los pagos de principal e intereses han vencido
hace tres meses (90 dias) o mds.

b) Los pagos de intereses iguales a tres meses (90
dias) o mds se han capitalizado (reinvertido en el
monto de principal), o el pago se ha postergado
por acuerdo?.

¢) Existe evidencia para clasificar un préstamo como
en mora aun cuando no haya ningiin pago vencido
hace mds de 90 dias, como cuando el deudor se
declara en quiebra?.

7.51 Los préstamos en mora se registran a su valor
nominal, lo que permite compararlos con el valor total de
los préstamos en cifras nominales. El valor debe incluir
los intereses devengados pero atn no pagados. Los prés-
tamos siguen incluyéndose en préstamos en mora hasta
que sean cancelados contablemente (parrafos 9.8-9.11),
condonados (parrafos 13.22-13.23), reorganizados
(parrafo 9.29 y apéndice 2), o si dejan de estar en mora.

7.52 El criterio de tres meses (0 90 dias) es el periodo
usado mds cominmente, aunque se usan otros periodos.
Si no se usa la definicién estandarizada de préstamos en
mora, se aceptan otras definiciones basadas en marcos
reglamentarios. Puesto que la determinacién de los prés-
tamos en mora es un concepto de regulacién bancaria, es
posible que su uso no esté generalizado entre otros acree-

3Si el préstamo es reprogramado, se clasifica como un instru-
mento nuevo, véase el parrafo 7.53. La reprogramacion de los intere-
ses atrasados no es suficiente para considerar que el préstamo ha
sido reprogramado, véase el parrafo A2.12.

4Véase Indicadores de solidez financiera: Guia de compilacion,
parrafo 4.84.
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dores. El valor nominal de los activos correspondientes
a préstamos en mora es una partida informativa si no se
dispone del valor razonable de los activos correspondien-
tes a préstamos; en otras circunstancias, es una partida
suplementaria.

7.53 Puede proporcionarse informacion sobre los
préstamos sustitutivos ademds de la informacién sobre
los préstamos en mora. Entre los préstamos sustitutivos
se incluyen los préstamos derivados de la reprograma-
cién o el refinanciamiento del préstamo original y los
préstamos otorgados para realizar pagos del préstamo
original. Aunque estos préstamos pueden otorgarse en
condiciones comerciales mds favorables que las norma-
les, dejan de considerarse en mora si el deudor cumple
las condiciones contractuales del préstamo sustitutivo,
de acuerdo con las directrices de los organismos super-
visores nacionales.

e. Reservas para préstamos incobrables

7.54 Las reservas para préstamos incobrables son
asientos contables internos que efectian los acreedores
para tener en cuenta posibles pérdidas por préstamos.
Estas reservas pueden usarse como un indicador de la
diferencia entre los valores nominales y los valores razo-
nables. Las normas internacionales de contabilidad per-
miten usar varios métodos para calcular estas reservas, y
por eso los procedimientos pueden diferir entre empresas
y entre economias. Las reservas para préstamos incobra-
bles pueden ser diferentes de la pérdida de valor de los
préstamos en mora, por ejemplo, porque el préstamo en
mora cuenta con una garantia adecuada, o porque existe
la expectativa de que una proporcidn de los préstamos
productivos entrardn en incumplimiento posteriormente.

f. Depésitos y otras cuentas por cobrar/por pagar

7.55 Las posiciones en depdsitos y en otras cuentas
por cobrar/por pagar dan origen a las mismas disyuntivas
con respecto a los valores nominal y razonable de los
préstamos. Por ejemplo, los depdsitos pueden mantenerse
en un banco que esté en liquidacion o los pasivos por cré-
ditos comerciales pueden incluir las obligaciones de deu-
dores insolventes. Estos instrumentos deben registrarse a
su valor nominal. Sin embargo, si existe una diferencia
significativa entre el valor nominal y el valor razonable,
los indicadores similares a los indicadores de los présta-
mos deben presentarse en partidas suplementarias.

g. Metadatos sobre indicadores de deterioro

7.56 Dadas las diversas formas que existen para
medir el deterioro de los préstamos y otros instrumentos
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no negociables, es particularmente importante que los
metadatos proporcionen informacién sobre las defini-
ciones y las fuentes utilizadas. A medida que los proce-
dimientos contables se vuelvan mds estandarizados, los
manuales sobre estadisticas ofrecerdn directrices mds
estrictas para la adopcién de indicadores especificos de
deterioro de los préstamos.

2. Arrendamientos financieros

7.57 Los arrendamientos financieros se definen en
el parrafo 5.56. El tratamiento de los arrendamientos
financieros estd concebido para captar la realidad econd-
mica de los contratos. Se aleja de la forma legal, y trata
a los bienes sujetos a arrendamiento financiero como si
fueran comprados por el usuario y de su propiedad. El
arrendamiento financiero se presenta como un préstamo
del arrendador al arrendatario, el cual lo usa para finan-
ciar la adquisicién de un activo fijo. Los arrendamientos
financieros se aplican a bienes, servicios, ingresos, tran-
sacciones financieras y posiciones.

3. Registro de posiciones relacionadas con
acuerdos de recompra de valores y otras
transacciones de reporto pasivo

7.58 Las transacciones de reporto pasivo son acuer-
dos que implican un traspaso de la propiedad legal
de titulos u oro con el compromiso de recomprar los
mismos titulos u otros similares o el oro a un precio
fijo en una fecha futura especificada o con un venci-
miento abierto. Comprenden los acuerdos de recompra
de titulos, los swaps de oro, los préstamos de titulos y los
préstamos de oro. El compromiso de revertir el cambio
de la propiedad legal en el futuro a un precio fijo signi-
fica que el propietario original retiene los riesgos y los
beneficios de las variaciones en el precio del activo. Por
consiguiente, se considera que no se produce un cambio
en la propiedad econémica del titulo o el oro, y por lo
tanto no se registra ninguna transaccién de ese titulo o
ese oro, y la propiedad del activo en la PII se presenta
como invariada.

7.59 Una transaccién de reporto pasivo puede o no
implicar el suministro de efectivo. Si se suministra
efectivo, como en el caso de un acuerdo de recompra
(repo o préstamo de titulos con garantia en efectivo), y
a cambio la otra parte proporciona titulos, se considera
que el acuerdo da origen a un préstamo o a un dep6-
sito. (La clasificacién del efectivo proporcionado se
analiza en los parrafos 5.52-5.54.) En forma andloga
a los repos, un swap de oro por efectivo se trata como
un préstamo, en el que el oro es la garantia y sin que se
produzca un cambio en la propiedad econémica del oro.
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7.60 La atribucién de la propiedad de los titulos
puede presentar problemas cuando se usan custodios
como fuentes de datos, porque es posible que los custo-
dios no sepan si los titulos se mantienen en virtud de un
acuerdo de recompra o no.

7.61 Si la parte que recibe los titulos mediante una
transaccién de reporto pasivo los revende a un tercero,
entonces la parte tiene una posicion corta. El tratamiento
de las posiciones cortas se analiza en el parrafo 7.28.
Las comisiones pagaderas a una de las partes en virtud
de una transaccién de reporto pasivo se analizan en los
parrafos 11.67-11.68.

4. Depositos dia a dia

7.62 Los depdsitos dia a dia (o cuentas sweep) se
componen de fondos que se trasladan dia a dia de
un lugar a otro. En ciertos casos, estas cuentas dia a
dia se mantienen en otra economia. Los fondos son
devueltos al comienzo del siguiente dia habil, y pueden
regresar al cierre de la jornada. Las posiciones deben
medirse después de que los fondos hayan sido traslada-
dos al final del dia. El célculo de los principales agre-
gados estadisticos —incluidas las posiciones en activos
y pasivos externos y transacciones financieras— puede
variar sustancialmente dependiendo de si las posiciones
si miden antes o después del traslado de los fondos. La
medicién de las posiciones y transacciones después de
que se hayan transferido los fondos garantiza la con-
gruencia entre la medida de los flujos de intereses y las
posiciones. Ademds, a los principales usuarios de datos
les interesa el tamafio y la ubicacién de estos saldos y
flujos para poder realizar evaluaciones de riesgo y para
otros fines.

5. Reservas técnicas de seguros, derechos a
prestaciones jubilatorias y rentas vitalicias,
y reservas de garantias normalizadas

7.63 Estas reservas comprenden lo siguiente:

a) Pago anticipado de primas y reservas contra indem-
nizaciones pendientes de seguros no de vida (para
indemnizaciones declaradas e indemnizaciones
asumidas y no declaradas). Se incluyen las reser-
vas de equiparacion (explicadas mds a fondo en el
parrafo 5.64 b)) para eventos ocurridos, en tanto
que se excluyen las reservas para eventos que no
han ocurrido.

b) Derechos a prestaciones de los beneficiarios en
virtud de pdlizas de seguros de vida y planes de
jubilacién.

¢) Las provisiones para ejecuciones de garantias nor-
malizadas.

7.64 Las reservas técnicas de seguros se consideran
como pasivos de las compaiiias de seguros y activos de
los titulares de las pélizas y sus beneficiarios. En el caso
de las economias que son fuertes exportadoras o impor-
tadoras de servicios de seguros, las reservas de seguros
transnacionales pueden ser considerables. En el caso de
las economias que son origen o destino importante de
trabajadores temporales y origen o destino de jubilados
que cambian de residencia, los derechos a prestaciones
de seguros de vida y jubilatorias pueden ser componen-
tes importantes de la PII. Las reservas técnicas de segu-
ros pueden clasificarse como inversién directa, como en
los casos examinados en el parrafo 6.27.

7.65 La naturaleza de los pasivos por derechos a pres-
taciones jubilatorias de fondo de pensiones y el activo
correspondiente de los beneficiarios depende de la natu-
raleza del plan de jubilacion:

a) En un sistema de contribuciones definidas las
prestaciones se definen exclusivamente en funcion
del nivel de acumulacion del fondo a partir de las
contribuciones efectuadas durante la vida laboral
del empleado y los aumentos de valor derivados
de la inversion de los fondos por parte del admi-
nistrador del sistema de pensiones. Por lo tanto,
la totalidad del riesgo que supone para el sistema
proporcionar ingresos adecuados de jubilacion lo
asume el empleado. El pasivo de un fondo de con-
tribuciones definidas, y el activo correspondiente
de los beneficiarios, equivalen al valor de mercado
corriente de los activos del fondo, incluido cual-
quier derecho frente al empleador. Los sistemas de
contribuciones definidas siempre tienen asignados
fondos especiales.

b) Enun sistema de prestaciones definidas las presta-
ciones que son pagaderas al empleado en su jubi-
lacion se determinan mediante una formula, de
manera independiente o como un monto minimo
por pagar. El pasivo de un sistema de prestaciones
definidas, y el activo correspondiente de los bene-
ficiarios, equivale al valor presente de las presta-
ciones definidas. En los sistemas de prestaciones
definidas, las prestaciones a las que tienen derecho
los titulares de las pélizas estdn garantizadas, pero
el sistema puede tener o no tener asignados fondos
especiales.

7.66 El célculo del valor de los derechos a prestacio-
nes jubilatorias puede ser directo o actuarial. Las obliga-
ciones de los sistemas de jubilacién sin fondos especiales



también se reconocen como pasivos, en funcion de esti-
maciones actuariales del pasivo acumulado de los bene-
ficiarios en virtud del sistema. Los pagos potenciales de
los sistemas de seguridad social no se reconocen como
activos o pasivos financieros. (Véanse mds detalles sobre
los derechos a prestaciones jubilatorias como instru-
mento financiero en los parrafos 5.66-5.67).

7.67 Las provisiones para ejecuciones de garantias
normalizadas se calculan como se describe en el caso de
las reservas técnicas de seguros no de vida. Son iguales
al valor presente de las ejecuciones previstas de garan-
tias pendientes, netas de cualquier recuperacién que
el garante espere recibir de las partes en situacién de
incumplimiento’.

7.68 En la medida en que estas reservas, derechos a
prestaciones y provisiones se midan a partir de las cuen-
tas de las companias de seguros, los sistemas de pensio-
nes y los emisores de garantias normalizadas, es posible
que deban dividirse en pasivos frente a residentes y no
residentes de acuerdo con un indicador adecuado, como
por ejemplo las primas pagaderas. La prioridad que se
asigne a la estimacién de los porcentajes internacionales
de las reservas de seguros depende de la importancia que
tengan en cada economia.

F. Reservas

7.69 Los activos de reserva se valoran en general a los
precios de mercado corrientes en la fecha de referencia
pertinente. El oro monetario se valora al precio de mer-
cado en vigor; los DEG se valoran a los tipos de cambio
de mercado calculados por el FMI, y los depésitos y
préstamos se valoran en cifras nominales.

7.70 Las tenencias de DEG son un activo de reserva,
mientras que las asignaciones de DEG a los paises miem-
bros del FMI se registran como la emision de un pasivo
del pafs miembro que las recibe y se incluyen en otra
inversion. Por lo tanto, en el caso de una economia que
solo tiene su asignacién original, sus activos de reserva
aumentan en funcién del valor de las tenencias de DEG,
pero su PII neta permanece invariada.

SEstos montos pueden representar una sobrestimacion de los acti-
vos y pasivos. Por ejemplo, las instituciones financieras realizan
1.000 préstamos de 20 unidades cada uno, cubiertos por garantias
normalizadas, de las cuales se estima que se recibirdn ejecuciones
equivalentes a 200. Los activos (y pasivos) combinados de las partes
involucradas se registran como 20.200 —20.000 en préstamos y 200
en ejecuciones previstas de las garantias—, a pesar de que el monto
maximo que se puede obtener es 20.000. La sobrestimacion se debe
a que los préstamos se registran a su valor nominal.
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7.71 Los pasivos relacionados con reservas se presen-
tan como partida informativa de la PII en el corto plazo
(vencimiento residual) (véase el cuadro V del apéndice
9). Se definen en los parrafos 6.115-6.116. Se puede
presentar un panorama completo de los activos y pasivos
en moneda extranjera de las autoridades monetarias y
del gobierno central, incluidas las posiciones frente a
residentes y no residentes, en el formato que consta en el
cuadro V del apéndice 9.

7.72 Las posiciones frente al FMI comprenden acti-
vos de reserva, pasivos relacionados con reservas, otra
inversién y pasivos no incluidos en el balance (véanse
mas detalles en el anexo 7.1).

7.73 Algunos gobiernos tienen fondos con fines espe-
ciales, generalmente conocidos como fondos soberanos
de inversién o fondos soberanos, segiin se explica en
los péarrafos 6.93—-6.98. Algunos de estos activos pueden
incluirse en los activos de reserva, o tal vez en otras
categorias funcionales. En los casos en que un fondo es
significativo, los activos externos con fines especiales del
fondo del gobierno no incluidos en los activos de reserva
pueden presentarse por separado en como partidas suple-
mentarias.

G. Pasivos no incluidos en el balance

7.74 Como se sefiala en los parrafos 5.10-5.14, ciertas
obligaciones efectivas y potenciales no son reconocidas
como pasivos en la PII. Como ejemplo se pueden citar
los pasivos potenciales en virtud de garantias por una
sola vez, compromisos de préstamo no cumplidos y otros
pasivos contingentes explicitos (véanse mas detalles en el
capitulo 9, “Pasivos contingentes”, de Estadisticas de la
deuda externa: Guia para compiladores y usuarios). Si
esas obligaciones frente a no residentes son cuantiosas,
los compiladores deben proporcionar datos suplementa-
rios sobre el riesgo maximo de pérdida segiin el tipo de
pasivo contingente.

Anexo 7.1

Posiciones y transacciones con el FMI
Cuotas

7.75 A todo pais que ingresa en el FMI se le asigna una
cuota. La suscripcién de la cuota tiene dos componentes:

a) Componente de moneda extranjera. Todo pais miem-
bro debe pagar el 25% de su cuota en DEG o en
monedas extranjeras que el FMI considere aceptables.
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Este 25% forma parte de los activos de reserva del
pais miembro. En la balanza de pagos, la suscrip-
cién de esta porcidén se presenta como una transac-
cién que implica una reduccién de otros activos
de reserva (crédito), compensada por un aumento
de la posicién en el tramo de reserva en el FMI
(débito).

b) Componente de moneda nacional. El 75% res-
tante de la cuota puede pagarse en la moneda del
pais miembro en un depositario designado, por
lo general el banco central del pais miembro. El
pago se efectiia en moneda nacional (Cuentas No.
1 y No. 2 del FMI) o mediante la emisién de un
pagaré (Cuenta de Valores del FMI). La Cuenta
No. 1 se usa para las transacciones operativas del
FMLI, por ejemplo, compras y recompras, mientras
que la Cuenta No. 2 se usa para el pago de gastos
administrativos locales que el FMI contrae en la
moneda del pais miembro. E1 FMI puede convertir
los pagarés en efectivo a la vista. La porcién de
la cuota en moneda nacional no se registra ni en
la balanza de pagos ni en la PII del pais miembro
(véase el parrafo 6.85), excepto en el caso de la
Cuenta No. 2 (véase mds adelante). No se pagan
intereses ni sobre la cuenta de depdsito ni sobre
el pagaré.

7.76 Periédicamente se examina la magnitud de las
cuotas de los paises miembros. El registro de transaccio-
nes que corresponden a modificaciones en la cuota de un
pais miembro es igual al registro correspondiente al pago
inicial de la cuota.

Posicién de reserva en el FMI

7.77 La posicion de reserva de un pais en el FMI es
la suma del tramo de reserva mds toda la deuda del FMI
(contraida en virtud de un convenio de préstamo) en la
Cuenta de Recursos Generales que estd a disposicion
inmediata del pais miembro (véanse mas detalles en el
parrafo 6.85). El tramo de reserva representa un derecho
incondicional de giro frente al FMI, creado en virtud de
la porcién en moneda extranjera de la suscripcién de la
cuota, mas los aumentos (disminuciones) debidas a las
ventas (recompras) de la moneda del pais miembro reali-
zadas por el FMI para satisfacer la demanda de recursos
del FMI que tengan otros paises miembros que necesitan
financiamiento de la balanza de pagos. La posicién de
reserva de un pais miembro en el FMI es parte de sus
activos de reserva en la PIL.

7.78 Para utilizar su tramo de reserva en el FMI,
un pais miembro puede comprar divisas al FMI con

su propia moneda, siempre que tenga una necesidad de
balanza de pagos. El monto en moneda nacional, por un
valor igual al de las divisas, se paga depositindolo en
la Cuenta No. 1 del FMI con el banco central del pais
miembro, o emitiéndole al FMI un pagaré que se regis-
tra en la Cuenta de Valores del FMI. La transaccién se
registra en la balanza de pagos como una reduccion del
tramo de reserva del pais miembro en el FMI, que se
compensa por un aumento en los otros activos de reserva
del pafs miembro.

Crédito y préstamos del FMI

7.79 Un pais miembro puede recurrir al crédito del
FMI o a préstamos en el marco del Servicio para el
Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza (SCLP) para
adquirir divisas adicionales de la instituciéon. Desde el
punto de vista econdmico, el uso de crédito del FMI y
los préstamos en el marco del SCLP tienen el mismo
resultado, es decir, el pais miembro que celebra estos
acuerdos obtiene acceso a divisas a cambio de compro-
meterse a cumplir un conjunto de condiciones. Tanto el
crédito como los préstamos del FMI se clasifican como
préstamos en la categoria de otra inversién, aunque cada
mecanismo se ejecuta de diferente manera:

e Un préstamo en el marco del SCLP da origen a
un endeudamiento del pais miembro en moneda
extranjera con un compromiso de reembolso. Estos
préstamos no afectan la Cuenta No. 1 del FMI.

* Cuando utiliza el crédito del FMI, un pais miem-
bro “compra” divisas al FMI a cambio de moneda
nacional. El uso del crédito del FMI se registra como
pasivo del pais miembro (en DEG) en la balanza de
pagos y la PII, mientras que la venta de moneda
nacional al FMI en la Cuenta No 1 no se registra ni
como una transaccion en la balanza de pagos ni en
la PII. Los pasivos creados en virtud de los meca-
nismos de crédito del FMI se extinguen cuando el
pais miembro utiliza divisas para “recomprar” su
moneda nacional.

7.80 En el caso de uso de crédito del FMLI, si el valor
de la moneda nacional del pais miembro varia en rela-
cién con el DEG, se efectian “pagos de mantenimiento
de valor” una vez al afio, en moneda nacional, en la
Cuenta No. 1, para mantener un pasivo constante en
DEG. Puesto que el pasivo se denomina en DEG, los
pagos de mantenimiento de valor no se registran como
transacciones en la balanza de pagos.

7.81 Un miembro también puede concederle créditos
o hacerle préstamos al FMI que no se consideran como
parte de la posicion de reserva en el FMI. Esto ocurre,


Mi casa
Resaltado

Mi casa
Resaltado


por ejemplo, en los casos en que los derechos de un pais
miembro sobre activos del FMI no son inmediatamente
realizables en un momento de necesidad de balanza de

pagos.

Remuneracién

7.82 El FMI paga a los paises miembros una “remune-
racién” trimestral en funcién de su posicién en el tramo
de reserva, exceptuando una pequefia porcion relacionada
con pagos previos de cuotas en oro que son recursos del
FMI que no devengan intereses. Esta remuneracién se
clasifica en base devengado como ingreso de inversion-
activos de reserva-intereses (crédito), el cual es compen-
sado por un aumento los activos de reserva (débito).

Cuenta No. 2 del FMI

7.83 Como se indicé anteriormente, el FMI usa la
Cuenta No. 2 para realizar pagos administrativos. A
diferencia de la Cuenta No. 1, esta otra cuenta aparece
reflejada como pasivo en la balanza de pagos de un pais
miembro. Las transacciones de la Cuenta No. 2 se regis-
tran como aumentos o disminuciones de este pasivo,
con asientos compensatorios en la fuente de los fondos
(en el caso de un aumento) o el uso de los fondos (en
el caso de una disminucién). Por ejemplo, cuando el
FMI transfiere fondos de la Cuenta No. 1 a la Cuenta
No. 2 en un pais miembro, la balanza de pagos del pais
registra un aumento en el tramo de reserva (débito). El
aumento refleja la reduccién de las tenencias del FMI
de la moneda del pais en la Cuenta No. 1, y estd com-
pensado por un aumento de otros pasivos de inversion
del pais miembro relacionados con billetes y monedas y
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depositos (crédito). Cuando el FMI utiliza fondos de la
Cuenta No. 2 para pagar la adquisicion de bienes y servi-
cios, la balanza de pagos del pais miembro registra una
reduccidn en esta cuenta (débito) y un asiento compensa-
torio (crédito) en bienes y servicios del gobierno, n.i.o.p.

Derechos especiales de giro

7.84 El DEG es un activo de reserva internacional
creado por el FMI en 1969. Es administrado por el
Departamento de DEG del FMI, que por disposicién
del Convenio Constitutivo del FMI tiene que mantener
sus cuentas completamente separadas de la Cuenta de
Recursos Generales. El DEG no es un titulo de crédito
frente al FMI. Mds bien, los miembros del Departa-
mento de DEG asumen las posiciones de activos y pasi-
vos. En otros capitulos se presenta mas informacién
sobre los DEG:

* Los DEG son instrumentos, y su definicién figura en
los parrafos 5.34-5.35.

* Las asignaciones de DEG que recibe un pais se decla-
ran como pasivos en las partidas de otra inversion
(parrafo 6.61) y pasivos relacionados con reservas
(parrafo 6.116).

e Las tenencias de DEG se clasifican como activos de
reserva (parrafo 6.84).

Informacién adicional sobre las operaciones
del FMI

Véase mds informacién sobre las operaciones del FMI
en Organizacion y operaciones financieras del FMI,
Serie de folletos, No. 45-S.
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CAPITULO

Cuenta financiera

A. Conceptos y cobertura

Referencia:
SCN 2008, capitulo 11, “The Financial Account”.

8.1 En la cuenta financiera se registran las tran-
sacciones relativas a los activos y pasivos financieros
que tienen lugar entre residentes y no residentes. La
cuenta financiera indica las categorias funcionales, sec-
tores, instrumentos y vencimientos utilizados para las
transacciones financieras internacionales netas. Acciones
relativas a los activos y pasivos financieros que tienen
lugar entre residentes y no residentes. La cuenta finan-
ciera indica las categorias funcionales, sectores, instru-
mentos y vencimientos utilizados para las transacciones
financieras internacionales netas. La cuenta financiera
se clasifica por instrumento y por categorias funcionales,
como se sefiala en los capitulos 5 y 6, respectivamente.
En el cuadro 8.1 se presentan algunos de los principa-
les renglones de la cuenta financiera. La columna de la
izquierda del cuadro 8.1 muestra la adquisicién neta de
activos financieros, y la de la derecha, la emision neta de
pasivos. En la presentacion del cuadro 8.1, los activos se
indican antes de los pasivos, segun el orden utilizado en
la PII y la préctica general. (No obstante, debe hacerse
hincapié en el registro por partida doble para la balanza
de pagos en su totalidad, los pasivos podrian incluirse en
la primera columna. Esta presentacién seria compatible
con el registro de los asientos de contrapartida en lados
opuestos de las cuentas, por ejemplo, en la mayoria de
los casos el asiento de contrapartida de un crédito en la
cuenta corriente es un aumento de los activos financieros
o una reduccién de los pasivos).

8.2 Los asientos en la cuenta financiera pueden ser
asientos de contrapartida correspondientes a bienes, ser-
vicios, ingreso, cuenta de capital u otros asientos de la
cuenta financiera. Por ejemplo, el asiento de contrapartida
de una exportacion de bienes suele ser un aumento de los
activos financieros, como billetes, moneda y depdsitos
o un crédito comercial. Por otra parte, una transaccién

puede implicar dos asientos en la cuenta financiera. A
veces una transaccion en la cuenta financiera supone el
intercambio de un activo por otro, por ejemplo, un bono
puede intercambiarse por billetes, moneda y depdsitos.
En otros casos, la transaccion puede implicar la creacién
de un nuevo activo financiero y el pasivo correspondiente.

8.3 El saldo global de la cuenta financiera se deno-
mina préstamo neto/endeudamiento neto. Préstamo neto
significa que, en cifras netas, la economia proporciona
financiamiento al resto del mundo, teniendo en cuenta la
adquisicion y disposicion de activos y pasivos financieros
y la emisién y el reembolso de pasivos. (Endeudamiento
neto significa lo contrario). A pesar de la orientacién
hacia los préstamos, préstamo neto/endeudamiento neto
es un saldo que tiene en cuenta las participaciones de
capital, los derivados financieros, y el oro monetario, asi
como los instrumentos de deuda. Ademds, préstamo neto
incluye una reduccioén de los pasivos, y endeudamiento
neto incluye una reduccion de los activos. Préstamo neto/
endeudamiento neto puede derivarse ya sea de la suma de
los saldos de las cuentas corriente y de capital o del saldo
de la cuenta financiera. Conceptualmente, los valores
deben ser iguales. Si los créditos exceden los débitos en
las cuentas corriente y de capital, se registra una partida
equilibradora con una adquisicién neta de activos finan-
cieros o una reduccién de los pasivos, que se indican
en la cuenta financiera. Préstamo neto/endeudamiento
neto en las cuentas internacionales también equivale al
préstamo neto/endeudamiento neto de la suma de los
sectores residentes en las cuentas nacionales.

8.4 Podria resultar util mostrar los saldos de los com-
ponentes de la cuenta financiera. Por ejemplo, los analis-
tas podrian estar interesados en los flujos netos de cada
categoria funcional, como la inversion directa neta deri-
vada de la adquisicion neta de activos de inversion directa
menos la emision neta de pasivos de inversion directa.

8.5 La cuenta financiera y la cuenta de otras variacio-
nes de activos y pasivos presentan la contribucion a las
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Cuadro 8.1. Panorama general de la cuenta financiera

Adaquisicion neta de activos financieros

Emision neta de pasivos

Inversién directa

Inversion de cartera

Derivados financieros (distintos de reservas) y opciones
de compra de acciones por parte de empleados

Otra inversion

Activos de reserva

Total

De la cual:
Participaciones de capital y participaciones en fondos de inversién
Instrumentos de deuda
Otros activos y pasivos financieros

Préstamo netolendeudamiento neto
(de la cuenta financiera)

Nota: Este cuadro es ilustrativo; los componentes normalizados figuran en el apéndice 9.

variaciones entre los balances de apertura y de cierre de
los activos y pasivos financieros. (Esta relacién también
se muestra en el cuadro 7.1). Estos vinculos de la cuenta
financiera con la PII y las cuentas de otras variaciones
se tornan mads transparentes mediante el uso de clasifica-
ciones coherentes.

8.6 Como se observa en el cuadro 8.1, la cuenta
financiera muestra la adquisicién neta de activos finan-
cieros y la emisién neta de pasivos. La adquisicién neta
de activos financieros puede denominarse variaciones
netas de los activos financieros, un concepto mas amplio
que incluye las variaciones generadas por otros flujos,
asi como las transacciones. Del mismo modo, la emision
neta de pasivos también puede denominarse variaciones
netas de los pasivos.

Registro en cifras netas

8.7 El registro en cifras netas en la cuenta financiera
se refiere a agregaciones en las que todos los asientos de
débito de un determinado activo o pasivo se deducen de
los asientos de crédito del mismo tipo de activo o pasivo.
No obstante, las variaciones de los activos financieros
no deben deducirse de las variaciones de los pasivos,
con la posible excepcion de los derivados financieros
sefialada en el parrafo 8.34 y en la partida equilibradora.
Para ilustrar el uso correcto del registro en cifras netas,
la adquisicién de inversion de cartera en participacio-
nes de capital se deduce de las ventas de este tipo de
participaciones; los nuevos bonos emitidos se deducen
del rescate de bonos emitidos; pero la adquisicion de
activos en forma de bonos no se deduce de los pasivos
incurridos en forma de bonos. El principio del registro

en cifras netas debe aplicarse al nivel mds bajo de la
clasificacion de los instrumentos financieros, teniendo
en cuenta las clasificaciones por categoria funcional,
sector institucional, vencimientos y monedas, cuando
corresponda. A diferencia del registro en cifras netas
utilizado en la cuenta financiera, las cuentas corriente y
de capital se registran en cifras brutas, como se explica
en el parrafo 3.113.

8.8 Se recomienda el registro neto de los flujos de
activos y pasivos financieros en las cuentas internaciona-
les por razones analiticas y pragmadticas. Los mercados
financieros se caracterizan por un gran volumen de acti-
vidad. La cuenta financiera se centra en las variaciones
netas de cada uno de los activos y pasivos financieros
externos derivados de transacciones. Ademads, es posible
que no puedan declararse datos en cifras brutas para
algunas categorias de unidades y para algunos instru-
mentos financieros.

Declaracion en cifras brutas con
caracter suplementario

8.9 Los datos sobre los flujos brutos pueden utili-
zarse para analizar el volumen de operaciones y el com-
portamiento del mercado, y calcular las comisiones por
servicio generadas. Con frecuencia, un pequefio valor
neto puede ser el resultado de grandes flujos brutos.
Cuando resulte practico, los datos sobre los giros y
reembolsos de préstamos o las adquisiciones o dispo-
siciones de otros instrumentos podrian divulgarse a los
usuarios con caracter suplementario. Podrian publicarse
datos completos o solo los relativos a determinados
componentes.
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Momento de registro y valoracion

8.10 Los principios generales sobre el momento de
registro de los asientos de la cuenta financiera se ana-
lizan en los pdrrafos 3.54-3.59. Las transacciones en
activos financieros se registran en el momento en que se
produce el traspaso de la propiedad econémica. Algunos
pasivos financieros, como los créditos y anticipos comer-
ciales, son el resultado de una transaccién no financiera.
En tales casos, se considera que se origina el derecho
financiero cuando ocurre el flujo de contrapartida no
financiero.

8.11 En algunos casos, las partes de una transaccién
pueden tener la impresién de que la propiedad cambia
en distintas fechas porque reciben la documentacién que
sirve de evidencia de la transaccion en distintos momen-
tos. La causa de esta variacién suele ser el tiempo que
se tarda para la entrega de los documentos y el procesa-
miento de las transacciones. El monto “flotante” puede
ser considerable en el caso de los depdsitos transferibles
y otras cuentas por cobrar o por pagar. Cuando no pueda
determinarse una fecha concreta, puede tomarse como
convencion la fecha en que el acreedor recibe el pago o
algun otro activo financiero.

8.12 Por lo general, las transacciones de la cuenta
financiera se registran a su valor de mercado, como se
examina en los parrafos 3.68-3.80. (Los valores de mer-
cado se definen en el parrafo 3.70).

8.13 El valor de un instrumento financiero debe
registrarse excluidas las comisiones, derechos, cargos
por servicio, gravimenes regulatorios e impuestos, tanto
si se cobran explicitamente, se incluyen en el precio de
comprador o se deducen del producto de la venta. Las
comisiones y los margenes de los intermediarios, como
se analiza en los parrafos 10.120-10.123, se pagan a cam-
bio de la prestacién de servicios financieros; por lo tanto,
deberian excluirse del precio del instrumento e incluirse
en servicios, cuando corresponda. Por consiguiente, el
comprador y el vendedor registran las transacciones de la
cuenta financiera al mismo precio intermedio, es decir,
el punto medio entre los precios comprador y vendedor.

B. Inversion directa

8.14 La inversién directa se define en los parrafos
6.8—-6.24. En los parrafos siguientes se analizan algu-
nos temas relacionados especificamente con la inversion
directa. La inversion directa de un inversionista directo a
una empresa de inversion directa, la inversion en sentido
contrario y la inversién entre empresas emparentadas

se identifican por separado. La presentacion de los flu-
jos financieros de inversién directa segtin el principio
direccional se examina en los parrafos 6.42-6.45 y el
recuadro 6.4.

I. Reinversion de utilidades

8.15 Lareinversion de utilidades derivadas de las par-
ticipaciones de capital de un inversionista dir en su
empresa de inversion directa se registra como @Liento
imputado en la cuenta financiera. Es el asiento de con-
trapartida y es equivalente a la reinversion de utilidades,
que se registra en la cuenta de ingreso primario (defi-
nida en los parrafos 11.33-11.36; equivale a la participa-
cién de las utilidades reinvertidas o el ahorro neto de la
empresa de inversién directa que corresponde al inver-
sionista directo, antes de que las utilidades reinvertidas
por pagar se consideren distribuidas). El asiento de la
cuenta financiera se registra por separado en participa-
ciones de inversion directa.

8.16 La reinversion de utilidades puede ser negativa
en algunos casos, por ejemplo, en el caso de que las
pérdidas de una empresa de inversion directa o los divi-
dendos por pagar en un periodo sean mayores que las
utilidades netas en ese periodo. Del mismo modo que las
utilidades reinvertidas positivas se consideran como una
inyeccién de capital en la empresa de inversién directa
por el inversionista directo, las utilidades reinvertidas
negativas se tratan como un retiro de capital.

2. Flujos de inversién directa en especie

8.17 Los bienes, servicios y otros recursos pueden ser
suministrados por o a empresas afiliadas a precios supe-
riores o inferiores a los del mercado, o sin que se efec-
tde ningln pago. Por ejemplo, un inversionista directo
puede suministrar maquinaria y equipo a su empresa de
inversién directa. Como se sefiala en los parrafos 3.77—
3.78, 10.35 y 11.101-11.102, cuando estos flujos pueden
valorarse, en principio existe un asiento de contrapar-
tida correspondiente a la inversién directa. Cuando un
inversionista directo suministra los bienes y servicios
por debajo del costo a una empresa de inversion directa,
si no existe otra indicacién con respecto a la motiva-
cién, puede suponerse que el suministro se realiza para
aumentar las participaciones de capital del inversionista
directo en la empresa de inversion directa.

3. Fusiones y adquisiciones

8.18 Las fusiones se producen cuando dos o mads
sociedades deciden juntarse y operar como una sola
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unidad. Las adquisiciones implican la compra de una
empresa o grupo de empresas por otra empresa 0 grupo
de empresas (aunque no todas las participaciones sean
adquiridas por el comprador). Las fusiones y adquisicio-
nes no se identifican como componentes normalizados
dentro de la inversion directa. No obstante, podria haber
interés en esos datos porque la naturaleza de las fusiones
y adquisiciones puede diferir de otra inversién directa;
por ejemplo, tal vez no proporcionen nuevo financia-
miento a las sociedades involucradas sino que repre-
senten un cambio de inversionistas. En el anexo 9 de la
publicacion OECD Benchmark Definition of Foreign
Direct Investment, de la OCDE, se analizan la definicion
y la recopilacién de datos sobre las transacciones de
fusiones y adquisiciones.

4. Reestructuracion corporativa
y otras reestructuraciones

8.19 La reestructuracion corporativa describe la
reestructuracion de un grupo de empresas trasnacio-
nales de tal manera que la casa matriz original en
una economia se convierte en filial de una nueva casa
matriz en otra economia. Ademds, la propiedad de un
grupo de empresas puede transferirse a la nueva casa
matriz. Estos mecanismos también pueden denominarse
reubicaciones de empresas, relocalizacién de la sede
principal o reestructuraciones corporativas. El proceso
puede extenderse durante mds de un periodo. Si bien la
reestructuracion corporativa tiene un efecto econémico
similar a un cambio de residencia de la casa matriz
(como se sefiala en los parrafos 4.167 y 9.21), difiere
en que la inversién se logra mediante transacciones en
activos entre diferentes entidades y no por una sola enti-
dad que cambia de residencia. Por lo tanto, la reestruc-
turacién corporativa genera transacciones financieras
que se registran en la cuenta financiera. No obstante,
otros tipos de reestructuraciéon pueden implicar otras
variaciones del volumen, por ejemplo, la aparicién o
desaparicion de entidades.

8.20 Si bien la economia del inversionista directo
cambia debido a la reestructuracién corporativa, la
estructura operativa y los accionistas finales siguen
siendo los mismos. La nueva casa matriz se beneficia
ahora del sistema tributario y el marco regulatorio de
la economia en que se constituy6 en sociedad. Puesto
que la reestructuracioén corporativa puede implicar gran-
des valores en la cuenta financiera pero un movimiento
escaso o nulo de recursos, para fines analiticos puede
ser conveniente separarla de la categoria otra inversion
directa. Podrian publicarse datos suplementarios, salvo
que haya motivos de confidencialidad que lo impidan.
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8.21 En estos casos, se considera que los activos de la
casa matriz original se han devuelto a los accionistas de
la casa matriz mediante el retiro de capital y que luego
se han reinvertido en la nueva casa matriz al mismo
valor. Es decir, existe una reordenacién de los balances
a través de transacciones de capital de igual valor en la
cuenta financiera sin que haya variado el préstamo neto
o el endeudamiento neto. (Estos asientos pueden incluir
tanto inversion directa como de cartera). En el caso
de algunas formas de reestructuracién, las empresas
de inversién directa de la antigua casa matriz pueden
convertirse en empresas de inversion directa de la nueva
casa matriz.

8.22 Segtin se ha sefialado, los activos pueden trans-
ferirse de una empresa a otra debido a una reestructura-
cién dentro de un grupo de empresas. Como ocurre con
otros canjes de acciones, los propietarios venden titu-
los de la primera empresa y compran los de la segunda
empresa. (Estos son asientos de la cuenta financiera y no
transferencias de capital u otras variaciones).

5. Superdividendos

8.23 Los superdividendos y los dividendos de liqui-
dacién se definen en los parrafos 11.28 y 11.30. Se con-
sideran como un retiro de capital en vez de ingresos
por pagar a los propietarios. Por lo tanto, estos montos
se excluyen de los dividendos y se indican como una
reduccién de capital en la cuenta financiera, como cual-
quier otro retiro de capital. Asimismo, pueden derivarse
de participaciones de capital distintas de la inversién
directa.

6. Endeudamiento para fines fiscales

8.24 Se aplican reglas especiales para una entidad
perteneciente o controlada por el gobierno general
cuando esa entidad es residente en otro territorio y se
utiliza para fines fiscales. Esas entidades son residentes
de la economia en que se constituyeron o estdn inscritas,
no de la economia de su propietario (como se sefiala
en los parrafos 4.134—4.135). Por ejemplo, un gobierno
puede utilizar una entidad con fines especiales u otra
entidad para emitir titulos con el objeto de financiar sus
gastos. Para fines fiscales se refiere a la motivacién del
sector gobierno general, como se sefiala en los parrafos
4.91-4.92. Los fines fiscales pueden distinguirse de los
fines comerciales porque siempre estdn orientados a ser-
vir los objetivos del territorio nacional del gobierno.

8.25 Cuando una entidad residente en una economia
obtiene un préstamo en nombre del gobierno de otra
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economia, y el préstamo es para fines fiscales, se regis-
tran los asientos siguientes:

a) En el momento de obtener el préstamo: se imputa
una transaccién que crea un pasivo de deuda del
gobierno frente a la entidad prestataria equivalente
al monto del empréstito. (El asiento de contrapar-
tida es un aumento de la participacién del gobierno
en la entidad prestataria).

b) En el momento en que los fondos (o recursos adqui-
ridos con los fondos) se transfieren al gobierno
(segtin corresponda): el flujo de fondos se indica
como una transaccion, que tendrd como contrapar-
tida una reduccidn de la participacién del gobierno
en la entidad prestataria por el mismo monto.

¢) En el momento en que se incurren los gastos o
la entidad prestataria proporciona los recursos
o fondos a un tercero (es decir, no se trasladan
al gobierno), cuando corresponda: se imputa
una transferencia corriente o de capital entre el
gobierno y la entidad prestataria, que tendrd como
contrapartida una reduccién del valor de la parti-
cipacion del gobierno. (En el caso de una entidad
que sea en su totalidad propiedad del gobierno, esta
imputacién tiene el mismo valor que la reinversion
de utilidades que se habria imputado si se aplicara
el tratamiento general de las empresas de inversién
directa).

Estos asientos se efectdan en forma simétrica tanto para
el gobierno como para la entidad prestataria. Estos asien-
tos no afectan a las transacciones o posiciones entre la
entidad prestataria y sus acreedores u otros terceros, que
se registran tal como tienen lugar sin imputaciones.

8.26 Se utiliza un enfoque especial para las entidades
gubernamentales porque, a diferencia del sector privado,
la entidad no residente desempefia funciones bajo man-
dato del gobierno general con fines de politica publica,
y no comerciales. Si no se aplicara este enfoque, podria
darse una vision errénea de la deuda y el gasto publico.

C. Inversion de cartera

8.27 La inversion de cartera se define en los parrafos
6.54-6.57.
I. Reinversion de utilidades en fondos

de inversion

8.28 A diferencia de la categoria otra inversiéon de
cartera, las utilidades no distribuidas de la inversion

de cartera en fondos de inversién se imputan como
por pagar a los propietarios y que luego se reinvier-
ten en el fondo. El asiento de la cuenta financiera
correspondiente a la reinversién de utilidades equivale
al asiento de contrapartida de las utilidades reinverti-
das de los fondos de inversién en la cuenta del ingreso
primario (que se analiza en los parrafos 11.37-11.39).
El tratamiento y el célculo de las utilidades son los mis-
mos que para las utilidades reinvertidas de las empresas
de inversion directa. La reinversion de utilidades puede
ser negativa, por ejemplo, cuando un fondo ha pagado
dividendos a partir de las ganancias por tenencia reali-
zadas o cuando las utilidades acumuladas en perfodos
anteriores se pagan como dividendos.

2. Bonos convertibles

8.29 La clasificacion de los bonos convertibles se
analiza en el parrafo 5.45. Cuando se implementa la
opcidén de convertir el bono en acciones se indican dos
asientos: a) el rescate del bono y b) la emisién o adquisi-
cién de acciones.

3. Remocion de deuda

8.30 La remocién de deuda permite a un deudor
(cuyas deudas suelen adoptar la forma de titulos de
deuda y préstamos) eliminar determinados pasivos del
balance mediante su vinculacién irrevocable a activos
de igual valor.

8.31 La remocion puede llevarse a cabo a) colocando
el par de activos y pasivos vinculados en una cuenta de
fideicomiso dentro de la unidad institucional en cuestién
o b) transfiriendo los activos y pasivos a otra unidad
institucional. En el primer caso no se registra transac-
cién alguna en relacién con la remocidn, y los activos y
pasivos no deben excluirse del balance de la unidad. En
el segundo caso, las transacciones mediante las cuales
los activos y pasivos se trasladan a la segunda unidad
institucional se registran en la cuenta financiera de las
economias en cuestion, siempre que las unidades sean
residentes de diferentes economias, y se declaran en el
balance de la unidad tenedora de los activos y pasivos.
Por tanto, la remocion de deuda motiva a veces un cam-
bio en la unidad institucional que declara esos pasivos.

4. Recompras de acciones propias
y de deuda

8.32 Si una sociedad compra sus propias acciones, la
transaccion se clasifica como una reduccién del pasivo
patrimonial y no como la adquisicién de un activo. Dado



que una sociedad no puede tener un derecho frente a si
misma, se considera que el pasivo se extingue, aunque
las acciones no se hayan cancelado. Del mismo modo, la
compra de un titulo de deuda por su emisor se considera
como un rescate de deuda.

5. Acciones repartidas como gratificacion

8.33 A veces las sociedades reestructuran sus accio-
nes y ofrecen a sus accionistas un determinado nimero
de acciones nuevas a cambio de cada acciéon mantenida
anteriormente. Este mecanismo puede denominarse
fraccionamiento de acciones o emision de acciones
repartidas como gratificacién. A diferencia de cuando se
emiten nuevas acciones a cambio de fondos adicionales,
en estos casos, NO Se proporcionan NUEVos recursos ni se
registra una transaccion.

D. Derivados financieros (distintos
de reservas) y opciones de compra de
acciones por parte de empleados

I. Derivados financieros

8.34 Los derivados financieros (distintos de reser-
vas) y las OCAE se definen en los parrafos 6.58—6.60.
Las transacciones de derivados pueden originarse en
el momento de su creacion, en los mercados secunda-
rios, en los continuos pagos de servicios (como en el
caso de los pagos de margenes) y en el momento de la
liquidacién. Es preferible que los asientos de la cuenta
financiera correspondientes a derivados se indiquen por
separado en cada categoria de activos y pasivos, siem-
pre que sea posible, pero la liquidacién neta es acepta-
ble cuando la declaracién en cifras brutas resulta poco
practica. Los cargos explicitos o implicitos por servicios
deberdn deducirse del valor del derivado financiero. No
obstante, por lo general no es posible distinguir los car-
gos implicitos por servicios, en cuyo caso el valor com-
pleto del derivado financiero se clasifica como si fuera
para el activo financiero.

8.35 Al inicio:

a) Por lo general, la creacién de un contrato a término
no exige que se registre una transaccion en deriva-
dos financieros porque en la mayoria de los casos
se intercambian exposiciones a riesgos de igual
valor. Es decir, normalmente la exposicioén es nula
y el valor es nulo para ambas partes. No obstante,
puede ocurrir en algunos casos que la transaccién
tenga un valor diferente de cero en el momento de
la emision. (Ademas, la emision puede estar sujeta
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a un cargo por servicio, como se menciona en el
parrafo 10.121).

b) El comprador de una opcién paga una prima al ven-
dedor, que constituye el precio de adquisicién del
instrumento. A veces se paga una prima después
del inicio del contrato. En este caso, el valor de la
prima se registra al comienzo del contrato como si
se hubiera pagado entonces, pero se indica como
si se hubiera financiado mediante las cuentas por
cobrar y por pagar entre el emisor y el comprador.

8.36 Cualquier variacién posterior del precio de los
instrumentos derivados se registra como ganancias o
pérdidas por tenencia, y no como transacciones (inclui-
das como revaloracion, véanse los parrafos 9.30-9.31).

8.37 Las ventas de instrumentos derivados en mer-
cados secundarios —bursatiles o extrabursatiles— se
valoran a precios de mercado y se registran en la cuenta
financiera como transacciones de derivados financieros.

8.38 Cuando un contrato exige pagos continuos de
servicios (como un swap de tasas de interés, en que cada
parte atiende las obligaciones de pago de servicios man-
tenidas originalmente por la otra parte) y se recibe un
pago en efectivo, se registra una reduccién (aumento) en
el activo (pasivo) que constituye el derivado financiero
si en el momento del pago, el contrato se encuentra en
una posicién acreedora (deudora). Si los compiladores
no pueden poner en préctica este enfoque debido a los
procedimientos que se emplean en el mercado, todos
los pagos recibidos en efectivo deben registrarse como
reducciones en los activos financieros, y todos los pagos
efectuados en efectivo como reducciones en los pasivos.

8.39 Los depdsitos de garantia son pagos de efec-
tivo que cubren obligaciones presentes o potenciales
incurridas mediante derivados financieros, sobre todo
los futuros o las opciones negociadas en los mercados
bursétiles. (Como se sefiala en el parrafo 5.94, los depd-
sitos de garantia reembolsables en efectivo se clasifican
como depdsitos u otras cuentas por cobrar/por pagar y
los dep6sitos de garantia no reembolsables se clasifican
como derivados financieros).

8.40 En el momento de la liquidacion se efectda un
pago en efectivo o se entrega un activo subyacente.

a) Cuando se liquida un derivado financiero en efec-
tivo, se registra una transaccién por el valor en
efectivo de la liquidacién. En la mayorfa de los
casos, cuando se recibe un pago en efectivo por
concepto de liquidacidn, se registra una reduccién
en el activo que constituye el derivado financiero.
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Cuando se efectia el pago por liquidacion en efec-
tivo, se registra una reduccién en el pasivo que
constituye el derivado financiero.

b) Cuando se entrega el activo subyacente, se regis-
tran dos transacciones:

* La transaccién del activo subyacente se valora
segun el precio vigente de mercado. El asiento
correspondiente al activo subyacente se registra
en la categoria pertinente (bienes, instrumento
financiero, etc.).

e La transaccion del derivado se valora como la
diferencia, multiplicada por la cantidad, entre
el precio de mercado que rige para el activo
subyacente y el precio de ejercicio especificado
en el contrato.

¢) Cuando se liquida mas de un contrato —en efec-
tivo, al mismo tiempo y con la misma contra-
parte— algunos de los contratos que se liquidan se
encuentran en posicién acreedora y otros en posi-
cion deudora. En esta situacidn, las transacciones
de activos deberan registrarse independientemente
de las transacciones de pasivos, siempre que sea
posible; se aceptan, sin embargo, las liquidaciones
en cifras netas cuando por razones pricticas no
pueda efectuarse la declaracién en cifras brutas.

2. Opciones de compra de acciones
por parte de empleados

8.41 Una OCAE se crea en una fecha determinada
(la fecha de “adjudicacién”) y ofrece a un empleado la
posibilidad de comprar un nimero dado de acciones del
empleador a un precio preestablecido (el precio de “ejer-
cicio”) ya sea en una fecha preestablecida (la fecha de
“traspaso’’) o durante un periodo de tiempo (el periodo
de “ejercicio”) inmediatamente después de la fecha de
traspaso. Las transacciones en OCAE se registran en la
cuenta financiera como el asiento de contrapartida de la
remuneracién de empleados (como se sefiala en el parrafo
11.20) o la inversioén directa (parrafo 11.21). Cuando se
ejerce la opcidn, la transaccion en OCAE se registra en la
cuenta financiera a un valor que refleja la diferencia entre
el precio de mercado y el precio pagado por el comprador
de la participacion de capital (véase el parrafo 8.40 a) y
b)). La cancelaciéon de OCAE se examina en el parrafo
9.12, mientras que las revaloraciones se analizan en
el parrafo 9.30. Las OCAE no suelen plantear otras cues-
tiones diferentes a las de los derivados financieros, pero
se plantea un caso especial cuando un empleado de una
filial recibe opciones de compra de acciones de la casa
matriz. Puesto que la casa matriz no es el empleador, se

indica que la filial compra la opcién de la casa matriz. (Si
la filial no paga nada o un valor poco realista a la casa
matriz, puede imputarse un valor, posiblemente como
inversion directa, como se sefiala en el parrafo 11.101
sobre los precios de transferencia).

E. Otra inversion

|I. Garantias por una sola vez y otras
formas de endeudamiento

8.42 La asuncion de deuda significa que una parte
asume el pasivo de otra parte. La deuda puede ser asu-
mida en virtud de una garantia preexistente, o sin garan-
tia alguna, como en el caso de un gobierno que desea
favorecer a un proyecto o de un inversionista directo que
asume los pasivos de sus empresas de inversion directa
para mejorar su reputacion. Las garantias por una sola
vez se definen en el parrafo 5.68. Las garantias por una
sola vez solamente se reconocen como activos y pasivos
financieros a partir del momento en que se activan.

8.43 La asuncién de deuda puede no exigir el reem-
bolso de una vez. Segtn el principio del devengado para el
momento de registro, la asuncién de deuda debe registrarse
en el momento en que se activa la garantia, y no cuando
el garante efectda los pagos. Los reembolsos por parte del
nuevo deudor y los intereses acumulados por la deuda asu-
mida deberan registrarse a medida que ocurran estos flujos.

8.44 El registro de la asuncion de deuda en las cuen-
tas internacionales a través de la activacion de garantias
por una sola vez o por otras razones varia segun las cir-
cunstancias, como se sefiala en el parrafo 8.45.

8.45 En todos los casos, la parte que asume la deuda
registra la creacion de un pasivo nuevo frente al acreedor
(asiento en la cuenta financiera). Ademas:

a) Sila parte que asume la deuda no adquiere un dere-
cho frente al deudor original porque el deudor ori-
ginal ya no existe (por ejemplo, el deudor original
ha sido liquidado) se registrard una transferencia de
capital de la parte que asume la deuda al acreedor
como el asiento de contrapartida correspondiente
a la creacién de un pasivo. La deuda original del
deudor frente al acreedor se cancela en las cuentas
del deudor original y del acreedor (cuenta de otras
variaciones de los activos y pasivos financieros).

b) Si la parte que asume la deuda no adquiere un
derecho frente al deudor original porque desea
proporcionar un beneficio al deudor (como a veces
ocurre cuando los gobiernos asumen deudas),
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Recuadro 8.1. Asientos relacionados con diferentes tipos

de asuncion de deudas
(Se indican diferentes situaciones, la parte declarante, el asiento y el asiento de contrapartida)

Si la parte que asume la deuda no adquiere un derecho frente al deudor (original) porque el deudor

original ya no existe (parrafo 8.45 a)):

Deudor original: Otras variaciones del volumen del pasivo de deuda frente al acreedor

Parte que asume
la deuda:

Aumento del pasivo del instrumento de deuda (crédito) frente al acreedor

Transferencia de capital (débito) al acreedor

Acreedor:

Transferencia de capital (crédito) de la parte que asume la deuda

Aumento del derecho del instrumento de deuda (débito) frente a la parte que asume la deuda
Otras variaciones del volumen del derecho de deuda frente al deudor original

Si la parte que asume la deuda no adquiere un derecho frente al deudor (original) porque la parte
que asume la deuda desea proporcionar un beneficio al deudor (parrafo 8.45 b)):
Deudor original: Transferencia de capital (crédito) de la parte que asume la deuda
Reduccion del pasivo del instrumento de deuda (débito) frente al acreedor

Parte que asume
la deuda:

Aumento del pasivo del instrumento de deuda (crédito) frente al acreedor

Transferencia de capital (débito) al deudor original

Acreedor:

Reduccién del derecho del instrumento de deuda (crédito) frente al deudor original

Aumento del derecho del instrumento de deuda (débito) frente a la parte que

asume la deuda

Si la parte que asume la deuda adquiere un derecho frente al deudor original (parrafo 8.45 c)):

Deudor original: Aumento del pasivo de deuda o la participacién de capital (crédito) de la parte

que asume la deuda

Reduccidn del pasivo del instrumento de deuda (débito) frente al acreedor

Parte que asume
la deuda:

Aumento del pasivo del instrumento de deuda (crédito) frente al acreedor

Aumento de la participacion de capital o del derecho de deuda (débito) frente

al deudor original

Acreedor:

Reduccién del derecho del instrumento de deuda (crédito) frente al deudor original

Aumento del derecho del instrumento de deuda (débito) frente a la parte que

asume la deuda

En los casos de los parrafos 8.45 b) y c), tres partes intervienen en la transaccion, de manera que el trata-
miento difiere del sistema estdndar de registro por partida doble.

entonces salvo si el garante tiene una relacién de
inversion directa con el deudor original (véase c)),
se registrard una transferencia de capital de la parte
que asume la deuda al deudor original. El derecho
del acreedor frente al deudor original se extingue
(asientos en la cuenta financiera).

¢) Enotros casos, la parte que asume la deuda adquiere
un derecho frente al deudor original como resul-
tado de la asuncién de deuda (asiento en la cuenta
financiera). Este derecho puede ser adquirido
frente al deudor original como deuda! o como un

ISi el valor del derecho de deuda recibido por la parte que asume
la deuda es inferior al valor del pasivo de deuda asumido, como en
b) se registra una transferencia de capital correspondiente a la dife-
rencia, salvo si las partes tienen una relacion de inversion directa
(véase el parrafo A2.52).

aumento de la participacién de capital del garante
en el deudor original (por ejemplo, la asuncién de
deuda adeudada por una filial mejorara el balance
de la filial y, por lo tanto, la participacién de capital
del inversionista directo en la filial). En este caso,
el derecho del acreedor frente al deudor original se
extingue (asiento en la cuenta financiera).

(Los asientos se indican en el recuadro 8.1).

2. Reservas técnicas de seguros, derechos
en fondos de pensiones y provisiones para las
ejecuciones de garantias normalizadas

8.46 Las transacciones de seguros, fondos de pensiones
y garantias normalizadas deben ser desagregadas entre sus
elementos correspondientes a servicios, ingreso, transfe-
rencias y cuenta financiera. En el apéndice 6¢ se presenta
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un panorama general del tratamiento estadistico de los
seguros, planes de pensiones y garantias normalizadas.
En algunos casos, las reservas técnicas de seguros pue-
den clasificarse como inversion directa, como se sefala
en el parrafo 6.27. En los parrafos siguientes se presenta
la composicion de los asientos de la cuenta financiera.

8.47 En el caso de los seguros no de vida, las reservas
técnicas de seguros constan de los prepagos de primas de
seguros e indemnizaciones pendientes. Los pagos anti-
cipados de primas obedecen al hecho de que, en gene-
ral, las primas de seguros se pagan por adelantado. Las
reservas técnicas contra indemnizaciones pendientes son
reservas que mantienen las compaififas de seguros con el
fin de cubrir las sumas que deberan pagar por indemni-
zaciones que han sido declaradas pero atin no han sido
resueltas y estimaciones de indemnizaciones incurridas
pero atin no declaradas, incluidas las reservas de equipa-
racion correspondientes a hechos ya ocurridos.

8.48 Del mismo modo, en el caso de los seguros de
vida, rentas vitalicias y mecanismos de garantia norma-
lizados, las variaciones de las reservas técnicas debido
a transacciones se registran en la cuenta financiera y
corresponden a obligaciones estimadas frente a los
beneficiarios y tenedores que se acumularon durante el
periodo. Los derechos a prestaciones jubilatorias inclu-
yen los mecanismos capitalizados y los no capitaliza-
dos, pero no las posibles prestaciones de los sistemas de
seguridad social (véase el parrafo 5.67). El aumento de
los derechos a prestaciones jubilatorias que se indica en
la cuenta financiera coincide con el asiento en las cuentas
de utilizacién del ingreso correspondiente al ajuste por
cambio de los derechos jubilatorios mds cualquier cam-
bio en los derechos a prestaciones jubilatorias debido a
transferencias de capital.

8.49 En la mayoria de los casos, los totales correspon-
dientes a las reservas técnicas de seguros, derechos en
fondos de pensiones y provisiones para las ejecuciones
de garantias normalizadas y el correspondiente ingreso
de la inversién a menudo solo pueden identificarse en
las cuentas de los aseguradores, fondos y proveedores de
garantias, y no en las cuentas de sus clientes. En el caso
de los pasivos, estos totales se refieren a los proveedores
residentes y deben asignarse a los tenedores de pdlizas
residentes y no residentes. Si no se dispone de informa-
cién especifica sobre la asignacion de estos valores a los
tenedores de pélizas, puede utilizarse un indicador como
las primas por pagar. En el caso de los activos, las reser-
vas, derechos a prestaciones y provisiones son pasivos
de no residentes y no son observables por residentes, de
manera que quiza deberdn utilizarse datos de contraparte

o indicadores como las razones entre las primas y las
reservas técnicas. Las variaciones de las reservas técni-
cas que provienen de ganancias o pérdidas por tenencia
no son transacciones y, por lo tanto, se registran en la
cuenta de revaloracion y no en la cuenta financiera.

3. Derechos especiales de giro

8.50 La asignaciéon de DEG a paises miembros del
FMI se indica mediante pasivos incurridos por parte del
receptor que corresponden a DEG en la partida de otra
inversién, con una contrapartida en activos de reserva
correspondiente a DEG.

8.51 Otras adquisiciones y ventas de DEG se incluyen
como transacciones en activos de reserva.

4. Acuerdos de recompra de titulos y otras
transacciones de reporto pasivo

8.52 Estos acuerdos se definen en los parrafos 7.58—
7.61. Dado que el propietario original conserva en gran
medida los riesgos y las recompensas de la propiedad, no
se registra ninguna transaccion en el titulo. No obstante,
si una parte suministra efectivo que es reembolsable
cuando se devuelve el titulo, el suministro de efectivo se
clasifica como un préstamo (salvo en los casos en que es
un pasivo de una sociedad captadora de dep0sitos y parte
del dinero en sentido amplio, en cuyo caso se clasifica
como otros depdsitos).

5. Billetes y moneda

8.53 Las transacciones en billetes y moneda metélica
se registran en billetes, moneda y depdsitos. Las tran-
sacciones de residentes con no residentes en billetes y
moneda metdlica emitidos en el pafs se registran como
transacciones en pasivos, y las transacciones de residen-
tes con no residentes en billetes y moneda metdlica emi-
tidos en el extranjero son transacciones en activos. Como
se sefiala en los parrafos 3.7-3.8, las transacciones en
pasivos internos entre no residentes y las transacciones
en activos externos entre residentes no se registran en la
balanza de pagos.

6. Modificacion de las condiciones
contractuales

8.54 Si las condiciones originales de una deuda
(cominmente de un préstamo o un titulo de deuda,
pero también otros pasivos de deuda) son modificadas
mediante renegociaciéon por las partes, el tratamiento
debera ser un reembolso del pasivo original y la crea-
cién de un nuevo pasivo. En cambio, si las condiciones



originales del contrato estipulan que el plazo de venci-
miento, los intereses, o0 ambos, cambian como resultado
de hechos tales como un incumplimiento o una rebaja en
la calificacién de crédito, ello supone una reclasificacion.
(En la prictica, esta distincién tiene un efecto en los
valores netos en los casos en que las nuevas condiciones
y las originales tienen un principal diferente, una clasifi-
cacioén de los instrumentos diferente, o una clasificacion
por vencimientos diferente; de lo contrario, los asientos
se cancelan entre si).

F. Activos de reserva

8.55 Las transacciones en oro monetario se registran
en la cuenta financiera solo si se producen entre dos
autoridades monetarias para fines de reservas o entre una
autoridad monetaria y un organismo financiero inter-
nacional. (El oro monetario se analiza en los parrafos
5.74-5.78, y el oro en el contexto de los activos de reserva
se examina en los parrafos 6.78—6.83).

8.56 Todas las transacciones en oro en lingotes dis-
tintas de las incluidas en el oro monetario se registran
como oro no monetario en la cuenta de bienes y servicios
(véanse los parrafos 10.50-10.54). Cuando una autoridad
monetaria adquiere oro en lingotes de una unidad insti-
tucional o vende oro en lingotes a una unidad institucio-
nal distinta de una autoridad monetaria o un organismo
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financiero internacional, el oro se monetiza o desmone-
tiza, como se sefiala en los parrafos 9.18-9.20.

8.57 Las transacciones de la cuenta financiera con
el FMI comprenden los activos de reserva, los pasivos
relacionados con las reservas, otra inversion y los pasivos
que no se incluyen en el balance. Estas transacciones se
examinan con detalle en el anexo 7.1.

G. Atrasos

8.58 La acumulacioén de atrasos relacionados con el
financiamiento excepcional (cuando este se produce)
debe incluirse como partida informativa de la cuenta
financiera. El financiamiento excepcional se define y
examina en el apéndice 1. Incurrir en atrasos no implica
una transaccién porque es un acto unilateral de una
parte. Por lo tanto, no se indica como que da origen a
asientos en la presentacién normalizada de la cuenta
financiera. No obstante, si se renegocia la deuda, enton-
ces el instrumento original se extingue y se crea un
nuevo instrumento.

8.59 Ademads de los atrasos relacionados con el
financiamiento excepcional, existen otros atrasos que
indican problemas posibles o reales para atender el ser-
vicio de la deuda, y por lo tanto pueden indicarse como
partidas suplementarias.
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CAPITULO

Cuenta de otras variaciones de
los activos y pasivos financieros

A. Conceptos y cobertura

Referencia:

SCN 2008, capitulo 12, “The Other Changes in Assets
Accounts”.

9.1 En las cuentas internacionales, la cuenta de otras
variaciones de los activos y pasivos financieros muestra
las variaciones de las posiciones financieras que se pro-
ducen por motivos distintos de las transacciones entre
residentes y no residentes. Estas variaciones también
reciben el nombre de “otros flujos”. Se pueden citar
como ejemplos la cancelacion unilateral de la deuda por
parte del acreedor, las ganancias y pérdidas por tenencia
y las reclasificaciones (como las debidas a transaccio-
nes entre residentes en activos financieros emitidos por
no residentes). En las cuentas internacionales, las otras
variaciones se registran solo en el caso de los activos y
pasivos financieros porque la posicién de inversion inter-
nacional se refiere Unicamente a los activos y pasivos
frente al exterior.

9.2 Aunque a veces se derivan como partidas resi-
duales, las otras variaciones son eventos econdmicos
que revisten importancia por si solos y deben presen-
tarse de manera separada de las transacciones. Dichas
variaciones sirven para indicar cambios significativos
en el valor y la composicién de las partidas del balance
debidos a sucesos que tienen consecuencias econémicas
importantes.

9.3 Las otras variaciones difieren de las transacciones
en lo que respecta a su indole econdémica y sus asien-
tos contables. Una transaccion es una interaccién entre
dos unidades institucionales que se produce por acuerdo
mutuo o por la operacioén de una ley, en tanto que las
otras variaciones son variaciones del valor o del volu-
men de los activos o pasivos debidas a otros eventos
econdmicos. Toda transaccion y reclasificacién implica
dos asientos contables para cada parte, mientras que los
otros eventos registrados en esta cuenta implican un solo
asiento para cada parte. Véanse otros aspectos relativos

a la contabilidad de las otras variaciones en los parrafos
3.19-3.21 (otros flujos), 3.60 (momento de registro) y
3.81-3.83 (valoracion).

9.4 El cuadro 9.1 presenta una visién general de la
cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos
financieros. La partida equilibradora de la cuenta es
variaciones netas de la posicién de inversion internacio-
nal debidas a otras variaciones.

9.5 Junto con la cuenta financiera, las otras varia-
ciones de los activos y pasivos financieros explican las
variaciones de la posicién de inversion internacional. En
otras palabras, los activos y pasivos financieros ganan o
pierden valor y aparecen o desaparecen como resultado
de transacciones, otras variaciones del volumen o reva-
loraciones. Esta relacién puede expresarse mediante la
siguiente identidad:

Posicién al comienzo del ejercicio
+ Transacciones durante el ejercicio
+ Otras variaciones del volumen durante el ejercicio
+ Revaloraciones durante el ejercicio:
Debidas a:
* Variaciones del tipo de cambio

* Otras variaciones de precios

Posicién al cierre del ejercicio.
(Esta relacién también se muestra en el cuadro 7.1).

9.6 La cuenta de otras variaciones de los activos y
pasivos financieros puede presentarse segun el tipo de
activo o pasivo y segtn el tipo de otro flujo. La clasifica-
cién segtn el tipo de activo o pasivo debe ser coherente
con la clasificacion que se usa en la PII y en la cuenta
financiera, para facilitar el andlisis de activos concretos
y presentar un panorama completo de las posiciones de
activos y pasivos. La cuenta de otras variaciones de los
activos y pasivos financieros también puede considerarse
en forma conjunta con el ingreso de la inversion de la
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Cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos financieros

Cuadro 9.1. Panorama general de la cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos financieros

Revaloraciones

Otras variaciones
de precios

Variaciones del
tipo de cambio

Otras variaciones
de volumen

Total neto de variaciones de activos financieros derivadas
de otras variaciones
Inversién directa
Inversién de cartera
Derivados financieros (distintos de reservas) y
Opciones de compra de acciones por parte de empleados
Otras inversiones
Activos de reserva
Total

De las cuales:

Participaciones de capital y participaciones en fondos de inversion

Instrumentos de deuda
Otros activos y pasivos financieros

Total neto de variaciones de pasivos financieros derivadas

de otras variaciones

Inversion directa

Inversion de cartera

Derivados financieros (distintos de reservas) y
Opciones de compra de acciones por parte de empleados

Otras inversiones

Total

De las cuales:

Participaciones de capital y participaciones en fondos de inversion

Instrumentos de deuda
Otros activos y pasivos financieros

Variaciones de la Pll neta debidas a otras variaciones

Nota: Este cuadro es ilustrativo; los componentes normalizados figuran en el apéndice 9.

cuenta de ingresos, para obtener otra perspectiva del
rendimiento de los activos y pasivos financieros. Como
se indica en el parrafo 9.32, algunas utilidades no dis-
tribuidas inciden en las participaciones de capital de los
propietarios a través de la cuenta de otras variaciones, en
tanto que otras inciden en las participaciones en virtud
de transacciones imputadas.

B. Otras variaciones de volumen de los
activos y pasivos financieros

9.7 Las otras variaciones de volumen de los activos y
pasivos financieros son cualquier variacion del valor de
estos activos que no se debe ni a transacciones ni a reva-
loraciones. Entre estas variaciones estdn las debidas a
condonaciones y cancelaciones contables, apariciones
y desapariciones economicas de activos, reclasificacio-
nes y las variaciones de activos financieros debidas a
cambios de la economia de residencia de las entidades.
Dado el caricter heterogéneo de las otras variaciones de

volumen, a los analistas a veces les puede resultar mas
conveniente identificar los componentes principales. Las
variaciones de volumen pueden obedecer a transacciones
u otras variaciones de volumen.

I. Condonaciones y cancelaciones contables

9.8 Aparte de los reembolsos regulares, otras circuns-
tancias pueden dar lugar a reducciones o cancelacio-
nes de pasivos. La asuncién de deuda y la condonacién
de deuda implican transacciones y se describen en los
parrafos 8.42-8.45 y 13.22-13.23, respectivamente. Los
cambios de valoracién relacionados con la reorganiza-
cién de la deuda se abordan en el parrafo 9.29. La reorga-
nizacién de la deuda y las cuestiones conexas se analizan
en mds detalle en el apéndice 2.

9.9 Las variaciones de los derechos financieros
debidas a cancelaciones se excluyen de la cuenta finan-
ciera. Concretamente, un acreedor puede reconocer
que un derecho financiero no puede ser recuperado por
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causa de quiebra u otros factores y puede suprimir ese
activo en su balance!. Este reconocimiento (por parte
del acreedor) debe contabilizarse como otras variaciones
del volumen. (El pasivo correspondiente también debe
suprimirse del balance del deudor).

9.10 No se reconoce la cancelacion unilateral de un
derecho financiero por parte del deudor (repudio de la
deuda). La condonacién de deuda, que es una transfe-
rencia de capital, por lo general concierne a la deuda
publica; la mayoria de situaciones comerciales en que el
acreedor reconoce la imposibilidad de cobrar una deuda
se tratan como cancelaciones contables.

9.11 El gobierno u otras unidades institucionales
pueden tomar posesion de los activos de otras unidades
institucionales, incluidas las unidades no residentes, sin
dar a cambio una indemnizacién completa, por motivos
distintos del pago de impuestos, multas o gravimenes
similares. Si la indemnizacién es mucho menor que los
valores de los activos que figuran en el balance, la dife-
rencia debe registrarse en otras variaciones de volumen
como un aumento de los activos de la unidad institucio-
nal que realiza la expropiacioén y una disminucién de los
activos de la unidad institucional que pierde el activo.
En el SCN 2008, estas acciones se denominan expropia-
ciones de activos sin indemnizacion. Para los casos de
expropiaciones entre residentes y no residentes relacio-
nadas con activos no financieros, puede registrarse una
partida suplementaria.

9.12 Si una opcién de compra de acciones por parte
de un empleado se extingue entre la fecha de adjudica-
cién y la fecha de traspaso (por ejemplo, si el empleado
abandona la empresa) sin un acuerdo entre las partes, se
registra otra variacién de volumen (concretamente, una
pérdida de un activo por parte del empleado y una reduc-
cién de los pasivos del empleador).

2. Reclasificaciones

9.13 Es necesario un asiento de reclasificacién cuando
un activo o pasivo financiero cambia de caracteristicas o

Por lo general, la cancelacién contable de la deuda incobrable
se debe a la quiebra o liquidacién del deudor, pero a veces puede
obedecer a otras razones, como una resolucién judicial. La cancela-
cién contable puede ser total o parcial; las cancelaciones parciales
pueden producirse, por ejemplo, en virtud de una resolucién judicial,
o en el caso de que la liquidacién de los activos del deudor permita
el pago de una parte de la deuda. El reconocimiento de la deuda
como incobrable debe diferenciarse de las disposiciones contables
internas del acreedor frente a la posibilidad de incumplimiento de
pago (como ajustes por valor razonable, préstamos en mora). Estas
disposiciones pueden ser ttiles para fines de andlisis, pero no signi-
fican que se deba dejar de reconocer la existencia de la deuda.

de condicién sin que se haya producido una transaccién
internacional. A diferencia de las reclasificaciones, otros
casos —como las variaciones por conversion de un bono
convertible (véase el parrafo 8.29) y el ejercicio de un
warrant (véase el parrafo 5.87)— se presentan como
transacciones que implican el reembolso del instrumento
original y la creacién de un instrumento nuevo, ya que
surgen de acuerdos bilaterales.

Préstamos transables

9.14 Un préstamo puede convertirse en un valor en
las circunstancias que se describen en el parrafo 5.45. En
tales casos, la deduccion del valor nominal del préstamo
original es una reclasificacién, como también lo es la
aparicion del valor nuevo a precios de mercado.

Modificacién de las condiciones contractuales

9.15 Las condiciones originales de un contrato pue-
den estipular que el plazo de vencimiento y la tasa de
interés cambian como resultado de hechos tales como
un incumplimiento o una rebaja en la calificacién de
crédito, lo cual a su vez supone una reclasificacién. En
cambio, una modificacion de las condiciones debida a
una renegociacién entre las partes es una transaccion, y
por lo tanto se presenta en la cuenta financiera como el
reembolso de un instrumento previo y la emisién de un
instrumento nuevo.

Transacciones de activos existentes

9.16 Las transacciones de activos existentes pueden
deberse a cambios en la composicién de activos y pasivos
de la PII. Como se indica en el parrafo 3.7, si un instru-
mento financiero emitido por un no residente es vendido
por un residente de un sector institucional a un residente
de otro sector institucional, la composicion de activos de
la PII se modifica mediante un asiento de reclasificacién.

Cambios de categoria funcional

9.17 La categoria funcional puede cambiar como
resultado de cambios en la relacién entre las partes o
en la liquidez de los activos. Un ejemplo seria un inver-
sionista que incrementa sus tenencias y se convierte en
inversionista directo, y al hacerlo altera la relacién entre
las partes; en tal caso, las tenencias previas se reclasifi-
carfan como inversion directa. (Véase también el parrafo
6.36). Otro ejemplo es el de un préstamo que se convierte
en titulo (véase el parrafo 5.45), y que por lo tanto se
reclasifica como inversion de cartera en lugar de otra
inversion.
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Monetizacién y desmonetizacién
del oro en lingotes

9.18 El oro en lingotes presenta un caso especial de
cambio de clasificacién. El oro en lingotes puede ser
un activo financiero (oro monetario) o un bien (oro no
monetario), dependiendo de quién sea el tenedor del oro
y cudl sea la motivacién de la tenencia. La monetizacién
es el cambio de clasificacién del oro en lingotes de no
monetario a monetario. La desmonetizacion es el cambio
de clasificacién del oro en lingotes de monetario a no
monetario. El tratamiento depende de las caracteristicas
particulares de cada transaccion:

a) Si una autoridad monetaria vende oro en lingotes
que es un activo de reserva a una entidad no resi-
dente que no es una autoridad monetaria ni una
organizacion financiera internacional, se registra un
asiento de oro no monetario en la cuenta de bienes
y servicios. La desmonetizacién del oro en lingotes
ocurre inmediatamente antes de la transaccion y
se presenta en la cuenta de otras variaciones de los
activos y pasivos de la autoridad monetaria.

b) Si una autoridad monetaria vende oro en lingotes
que es un activo de reserva a una entidad residente
que no es una autoridad monetaria, no existe una
transaccion internacional. Al igual que en el caso
a), la desmonetizacién del oro en lingotes ocurre
inmediatamente antes de la transaccion.

¢) Si una autoridad monetaria compra oro en lingotes
a un no residente que no es una autoridad moneta-
ria ni una organizacién financiera internacional, la
transaccion se registra como oro no monetario en la
cuenta de bienes y servicios. La monetizacién del
oro en lingotes ocurre inmediatamente después de
la transaccion y se presenta en la cuenta de otras
variaciones de los activos y pasivos de la autoridad
monetaria.

d) Si una autoridad monetaria compra oro en lingotes
a un residente para sus activos de reserva, no existe
una transaccién internacional. Al igual que en el
caso ¢), la monetizacién del oro en lingotes ocurre
inmediatamente después de la transaccion.

e) Si el comprador y el vendedor son autoridades
monetarias de distintas economias y ambos man-
tienen oro en lingotes como parte de sus activos de
reserva, se produce una transaccioén de oro en lin-
gotes (que se registra en la cuenta financiera; véase
el parrafo 8.55). El mismo tratamiento se aplica
a las transacciones de oro en lingotes entre una
autoridad monetaria y una organizacién financiera
internacional.

Cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos financieros

f) Si las autoridades monetarias depositan oro en lin-
gotes de su propiedad en una cuenta en oro sin
asignacion, el oro en lingotes se desmonetiza inme-
diatamente antes de la transaccién. Si la cuenta es
gestionada por un no residente, se registra una tran-
saccién de oro no monetario en la cuenta de bienes
y servicios con un asiento correlativo en billetes y
monedas y depdsitos, y posteriormente una recla-
sificaciébn a oro monetario —cuentas en oro sin
asignacion— si se mantiene como activo de reserva.
Sin embargo, si el depdsito estd en otra autoridad
monetaria 0 en una institucién financiera interna-
cional, se registran transacciones de oro monetario
(véase el parrafo 6.80).

g) De manera similar, si las autoridades monetarias
retiran oro en lingotes de una cuenta en oro sin
asignacion que se mantiene como activo de reserva,
se registra una reclasificacion a billetes y monedas
y depdsitos antes de la transaccién. Como la cuenta
es gestionada por un no residente, se registra una
transaccion de billetes y monedas y depdsitos con
un asiento correlativo de oro no monetario en la
cuenta de bienes y servicios. El oro en lingotes se
monetiza como oro monetario; como oro en lin-
gotes si se mantiene como activo de reserva. Sin
embargo, si el depdsito estd en otra autoridad mone-
taria o una institucién financiera internacional, se
registran transacciones en oro monetario (véase el
parrafo 6.80).

h) En otros casos, el oro en lingotes es siempre no
monetario y todas las transacciones internaciona-
les se registran como de oro no monetario en la
categoria de bienes (como se indica en los parrafos
10.50-10.54).

(Los casos mencionados relativos a una autoridad no
monetaria también son aplicables a una organizacién
financiera internacional).

Reclasificacién de cuentas en oro
sin asignacion

9.19 Las cuentas en oro sin asignacion se clasifican
como billetes y monedas y depésitos salvo que estén
en manos de autoridades monetarias como parte de los
activos de reserva. A diferencia del oro en lingotes, las
cuentas en oro sin asignacion tienen pasivos de contra-
partida. Para ser clasificadas como oro monetario, las
cuentas en oro sin asignacion tienen que mantenerse
como parte de activos de reserva, y por lo tanto el
pasivo de contrapartida le corresponde necesariamente
a un no residente.
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9.20 Si una autoridad monetaria adquiere una cuenta
en oro sin asignacion para clasificarla como activo de
reserva, se registra primero como una transaccién en
billetes y monedas y depdsitos y posteriormente se recla-
sifica en oro monetario (cuentas en oro sin asignacion)
como un cambio de clasificacién en la cuenta de otras
variaciones de volumen de activos y pasivos de la autori-
dad monetaria. El retiro de una cuenta en oro sin asigna-
cién de los activos de reserva se registra primero como
un cambio de clasificacion, de oro monetario a billetes
y monedas y depdsitos en la cuenta de otras variaciones
de volumen, y posteriormente como una transaccién en
billetes y monedas y depdsitos. Sin embargo, las transac-
ciones entre autoridades monetarias y con instituciones
financieras internacionales se registran como transac-
ciones de cuentas en oro sin asignacién dentro de la
categoria de oro monetario si la cuenta sin asignacion se
mantiene como activo de reserva.

3. Activos y pasivos financieros de personas
y otras entidades que cambian de residencia

9.21 Las condiciones bajo las cuales las entidades
pueden cambiar su economia de residencia se describen
en el capitulo 4. Cuando las personas y otras entida-
des cambian su residencia de una economia a otra, sus
activos y pasivos financieros existentes se afiaden a la
PII o se retiran de ella mediante una reclasificacién, y
no imputando transacciones en la balanza de pagos. El
cambio de residencia no implica una transaccién entre
dos entidades, sino un cambio en la condicién juridica
de una sola entidad. En vista del tratamiento que se da a
la propiedad de terrenos y edificaciones, asi como cier-
tos otros casos (analizados en los parrafos 4.34-4.40),
pueden crearse o eliminarse unidades hipotéticas como
resultado del cambio de residencia de un propietario. El
tratamiento del cambio de residencia es aplicable a todos
los activos y pasivos financieros, no solo a los que se
trasladan a la nueva economia de residencia.

9.22 Ademads de los cambios en la condicién de los
activos existentes, las transacciones efectuadas alrede-
dor del momento de cambio de residencia pueden crear
nuevos derechos y pasivos financieros. Por ejemplo, es
posible que se abran nuevas cuentas bancarias en la
nueva economia de residencia. En tales casos, el tra-
tamiento depende de la residencia del propietario en
el momento de la transaccién. Si la relacién entre el
momento de la transaccién y el cambio de residencia
es desconocida o si es efectivamente simultdnea, puede
adoptarse una convencién, como por ejemplo que el
cambio de residencia ocurre primero.

9.23 Las sociedades a veces cambian de residencia.
La mayoria de los casos designados como de migra-
cién de sociedades implican el traslado de activos entre
entidades (véase el parrafo 8.19 sobre reestructuracién
empresarial). Sin embargo, en el caso excepcional en el
que una sociedad cambia de residencia (véase el parrafo
4.167), el cambio de residencia del propietario de los
activos y pasivos financieros se trata como una reclasi-
ficacién, de la misma manera que se trata el cambio de
residencia de personas fisicas.

4. Reservas de seguros, derechos a prestaciones
de jubilacion y provisiones para mecanismos
normalizados de garantia

9.24 Las modificaciones de los supuestos de los mode-
los pueden dar lugar a otras variaciones en el volumen de
las reservas de seguros, los derechos a prestaciones de
jubilacién y las provisiones para mecanismos normali-
zados de garantia. En el caso de una renta vitalicia, la
relacién entre las primas y los beneficios suele deter-
minarse en el momento en que se suscribe el contrato,
teniendo en cuenta los datos sobre mortalidad disponi-
bles en ese momento. Toda variacién posterior afectard
las obligaciones del proveedor de la renta vitalicia con
respecto al beneficiario, y las consiguientes variaciones
de las provisiones se registrardn como otras variaciones
de volumen. A diferencia de las modificaciones de los
supuestos de los modelos, las variaciones de los derechos
a prestaciones de jubilacién negociadas entre partes son
transacciones, y por lo tanto han de clasificarse como
transferencias corrientes o de capital.

C. Revaloracion

9.25 Las revaloraciones se producen a raiz de un cam-
bio del valor monetario de los activos o pasivos financie-
ros debido a cambios en el nivel y la estructura de sus
precios. Las revaloraciones también pueden denominarse
ganancias o pérdidas por tenencia. Como el término lo
indica, las ganancias o pérdidas por tenencia son varia-
ciones del valor de un activo debidas simplemente a la
tenencia de los activos durante cierto tiempo sin transfor-
marlos en absoluto. Se produce una ganancia por tenencia
cuando aumenta el valor de un activo o disminuye el valor
de un pasivo; se produce una pérdida por tenencia cuando
disminuye el valor de un activo o aumenta el valor de un
pasivo. Las causas comunes de las revaloraciones son, en
el caso de las participaciones de capital, variaciones de
las expectativas sobre ingresos futuros, y en el caso de
los titulos de deuda, variaciones en los rendimientos del
mercado y en la solvencia del deudor.
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9.26 Dada la importancia que revisten los instrumen-
tos denominados en monedas extranjeras en la PII y sus
diversos comportamientos, los valores que inciden en la
revaloracioén se dividen en funcién de dos factores:

a) Variaciones del tipo de cambio.
b) Otras variaciones de precios.

9.27 Las variaciones del tipo de cambio denotan
todas las fluctuaciones derivadas de la exposicién al
efecto de los tipos de cambio, en tanto que las otras
variaciones de precios denotan otras causas, como la
volatilidad de los precios de los activos. Las revalora-
ciones tienen en cuenta todas las variaciones de pre-
cios, realizadas o no, ocurridas durante el ejercicio. Las
ganancias y pérdidas por tenencia se realizan cuando
se vende el activo en cuestién o cuando se extingue
el pasivo en cuestion. Las ganancias y pérdidas por
tenencia relacionadas con activos no vendidos y pasivos
no pagados no se realizan, sino que se registran como
revaloraciones en la cuenta de otras variaciones de los
activos y pasivos financieros.

9.28 Podria obtenerse un indicador exacto de los
factores haciendo un seguimiento de cada instrumento
mantenido, comprado o vendido durante el ejercicio.
En la practica, puede obtenerse una aproximacién a
partir de los agregados del balance correspondientes
a cada denominacién de moneda, para asi desglosar
las revaloraciones segtin sean variaciones del tipo de
cambio u otras variaciones de precios, conforme a los
siguientes pasos:

* Paso 1: El efecto de la revaloracién por otras varia-
ciones de precios se calcula, para cada clase de ins-
trumento y moneda de denominacidn, restando las
variaciones debidas a transacciones y otras variacio-
nes de volumen de la variacién total en posiciones.
Como las variaciones del tipo de cambio siempre
son iguales a cero en la moneda de denominacion,
todas la revaloraciones expresadas en la moneda de
denominacién se deben a otras variaciones de pre-
cios. (La moneda de denominacion se analiza en los
parrafos 3.95-3.107).

Paso 2: Las posiciones al comienzo y al cierre
del ejercicio, asi como las variaciones debidas
a transacciones, otras variaciones de volumen y
revaloraciones debidas a otras variaciones de pre-
cios (derivadas en el paso 1), se convierten a la
moneda de compilacién de las cuentas internacio-
nales utilizando los tipos de cambio adecuados.
Las posiciones se convierten al tipo de cambio
en la fecha pertinente. En circunstancias ideales,

Cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos financieros

las transacciones y los otros flujos se convertirian
al tipo de cambio vigente en el momento de cada
hecho o flujo. En el ejemplo del recuadro 9.1, los
flujos se convierten al tipo de cambio medio, que es
una aproximacion basada en el supuesto de que los
flujos, las variaciones de precios y las fluctuaciones
del tipo de cambio ocurren de manera uniforme a lo
largo del ejercicio. Si se utiliza un tipo de cambio
medio, es preferible que la aproximacién sea un
promedio de tipos de cambio diarios. (Un prome-
dio de los tipos de cambio al comienzo y al cierre
del ejercicio podria inducir a error si los tipos de
cambio no fluctian uniformemente a lo largo del
egjercicio). La conversién de monedas se analiza en
los pérrafos 3.104-3.108.

Paso 3: El efecto de la revaloracién por variaciones
del tipo de cambio se calcula, para cada clase de
instrumento y moneda de denominacién, restando
las variaciones debidas a transacciones, otras varia-
ciones de volumen y revaloraciones debidas a otras
variaciones de precios de la variacion total en posi-
ciones. Los efectos del tipo de cambio son siempre
iguales a cero en los instrumentos denominados en
la moneda de compilacién de las cuentas interna-
cionales (con la excepcién que se menciona en el
parrafo 9.31).

El paso 1 tiene que calcularse para cada moneda de
denominacién de acuerdo con el tipo de instrumento,
aunque en la préctica se pueden combinar las monedas
que representan una proporcion pequefia del total. En el
caso de los instrumentos que estidn valorados a precios
nominales, pueden observarse efectos del tipo de cam-
bio, pero no otras variaciones de precios. En el recuadro
9.1 se presenta un ejemplo numérico.

I. Reorganizacién de la deuda

9.29 Un deudor y un acreedor pueden modificar las
condiciones de un acuerdo de deuda. Las condiciones
pueden modificarse de manera que el valor del nuevo
derecho sea diferente del valor del derecho anterior. En
situaciones comerciales, las diferencias de valor entre los
derechos anteriores y los nuevos por lo general se tratan
como un ajuste por valoracion. La condonacién de deuda
y las cancelaciones contables son otro tipo de variaciones
de volumen que se analizan en los parrafos 9.8-9.11. No
obstante, como se sefiala en el parrafo 13.23, si existe la
intencién de transmitir un beneficio, la variacion puede
tratarse como una transferencia de capital. La reorga-
nizacién de la deuda se analiza en mds detalle en el
apéndice 2.
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Recuadro 9.1. Ejemplo de calculo de revaloraciones debidas a variaciones del tipo de cambio

Los pasos se describen en el parrafo 9.28. Los datos
en texto normal son dados; los datos en letra negrita
son derivados.

Paso 1. Derivacion de otra revaloracion en términos
de la moneda de denominacién del instrumento (en este
caso, euros):

Puede derivarse que la otra revaloracion es 8, es decir,
50 (posicion al cierre del ejercicio) — 30 (posicién al
comienzo del ejercicio) — 12 (transacciones netas) — 0
(otras variaciones de volumen) = 8.

Paso 2. Conversion de la moneda de denominacién
a la moneda que se usa para la compilacién de las esta-
disticas de las cuentas internacionales (en este caso, de
euros a la moneda nacional):

Las posiciones al comienzo del ejercicio se multi-
plican por 2; los flujos se multiplican por 2,5 (el tipo
de cambio derivado como promedio del ejercicio),
y las posiciones al final del ejercicio se multiplican
por 3.

Paso 3. Derivacién de las variaciones del tipo de
cambio en la moneda de compilacién de las estadisti-
cas de las cuentas nacionales: En el caso de los bonos
denominados en euros, puede derivarse que la reva-
loracién debida a variaciones del tipo de cambio es
150 (posicién al final del ejercicio) — 60 (posicién al
comienzo del ejercicio) — 30 (variacién neta debida
a transacciones) — 20 (variacién neta debida a otra
revaloracion) = 40.

Paso | Revaloraciones
Posicién al ~ Transacciones Otras Otras por variaciones  Posicion al
comienzo netas durante variaciones de reYanra- del tipo de final del

del ejercicio el ejercicio volumen CIONES cambio ejercicio
Valores en la moneda de denominacién:
Bonos denominados en euros (en euros) 30 12 0 8 0 50
Tipo de cambio (moneda nacional por euro) 2 2,5 2,5 3
Valores en la moneda de compilacion Paso 2 Paso 2 Paso 2 Paso 2 Paso 3 Paso 2
Bonos denominados en euros
(en mon. nacional) 60 30 0 20 40 150

(Los tipos de cambio medios que se usan en el paso 2 son aproximaciones, como se explica en el parrafo 9.28. Han de usarse preferentemente los tipos

de cambio vigentes en el momento en que se produce el hecho).

2. Derivados financieros y las opciones de
compra de acciones por parte de empleados

9.30 El intercambio de créditos y obligaciones al
inicio de un contrato son transacciones financieras que
crean posiciones de activos y pasivos que normalmente
tienen un valor nulo en el momento del inicio si el ins-
trumento es un contrato a término, y un valor igual a la
prima total pagadera si se trata de una opcién. Las varia-
ciones del valor de los instrumentos derivados debidas
a variaciones del activo subyacente se registran como
revaloraciones. (Las variaciones del valor de los instru-
mentos derivados con respecto a cero se clasifican como
revaloraciones, no como apariciones o desapariciones
econdmicas de activos). La liquidacién de una posicién
de un derivado financiero es una transaccion, que se
registra en la cuenta financiera. Las variaciones de valor
de las opciones de compra de acciones por parte de
empleados en la fecha de traspaso o posteriormente son
revaloraciones (véanse los parrafos 3.59, 7.39 y 11.20).
(En la préctica, quiz4 sea factible reconocer la revalora-
cién solo en la fecha de ejercicio).

9.31 Los derivados financieros que implican riesgo
cambiario son un caso en que los pasos para separar los
efectos del tipo de cambio de otros tipos de revaloracion,
segun se explica en el parrafo 9.28, no son aplicables. En
tales casos, puede producirse un cambio de valoracién
por variaciones del tipo de cambio, incluso en la moneda
de denominacion del instrumento. En cierto casos, como
los de swaps cruzados de divisas que también son swaps
de tasas de interés, quiza no resulte practico separar las
variaciones del tipo de cambio de otros tipos de revalo-
racién, y por lo tanto puede adoptarse como convencion
que todos los efectos de revaloracion se deben a los efec-
tos de las variaciones del tipo de cambio.

3. Consecuencias de los diferentes
tratamientos de las utilidades no distribuidas

9.32 En los casos en que las utilidades no distribuidas
no se imputan como pagaderas a los propietarios, estas
utilidades contribuyen a la revaloracién. En el SCN y en
las cuentas internacionales se presentan dos tratamientos
para las utilidades no distribuidas:
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* En los casos de las participaciones de los inversionis-
tas directos en sus empresas de inversion directa y de
las participaciones en fondos de inversion, las utilida-
des no distribuidas se imputan como pagaderas a los
propietarios y reinvertidas como un aumento de su
participacion. (Los asientos en la cuenta de ingreso
primario se analizan en los parrafos 11.33-11.47;
los asientos correspondientes en la cuenta financiera
se analizan en los parrafos 8.15-8.16 y 8.28). De
manera similar, las reservas de seguros y de fondos
de pensiones y las provisiones para las peticiones de
fondos en virtud de garantias normalizadas incluyen
el ingreso de la propiedad atribuido a los titulares
de las pélizas. (Los asientos en la cuenta del ingreso
primario se analizan en los parrafos 11.77-11.84).

En otros casos de participaciones de capital, a los
propietarios no se les imputan ni ingresos ni transac-
ciones de la cuenta financiera en razén de las utilida-
des no distribuidas. El resultado es que los aumentos
del valor de las participaciones de capital debidos
a la acumulacién de utilidades no distribuidas se
reflejan en un aumento del valor de la PII sin que se
registre una transaccion, y por lo tanto se presenta
como el resultado de una revaloracién.

4. Consecuencias de la negociacién de
instrumentos que se registran a valores
nominales en las posiciones

9.33 La valoracién en cifras nominales se utiliza
para las posiciones de instrumentos no negociables, a
saber, préstamos, depdsitos y otras cuentas por cobrar

Cuenta de otras variaciones de los activos y pasivos financieros

o por pagar (véanse los parrafos 7.40-7.44). No obs-
tante, cuando se efectdan transacciones con dichos ins-
trumentos, estos se valoran a precios de mercado (véase
el parrafo 8.12), y los precios de transaccién a menudo
son inferiores a los valores nominales, ya que el precio
de mercado tiene en cuenta la posibilidad de incumpli-
miento. Para corregir la incongruencia entre la valora-
cién de mercado de las transacciones y la valoracion
nominal de las posiciones, el vendedor registra otras
variaciones de precios ocurridas durante el periodo en
que se produce la venta, por un valor equivalente a la
diferencia entre el valor nominal y el valor de transac-
cién, y el comprador registra el monto contrario como
otras variaciones de los precios.

5. Consecuencias del tratamiento de
los intereses

9.34 Todos los montos relacionados con indexacion
que no se incluyen en intereses se clasifican como revalo-
racion. El tratamiento de los intereses de los instrumen-
tos indexados se analiza en mds detalle en los parrafos
11.59-11.65.

9.35 Las revaloraciones se deben a variaciones en
los rendimientos de mercado de los titulos de deuda con
tasa de interés fija. El valor de los intereses depende
del rendimiento hasta el vencimiento calculado en el
momento inicial (véanse los parrafos 11.52-11.53), de
manera que el efecto de cualquier variacioén posterior del
valor del titulo de deuda debida a variaciones de las tasas
de interés de mercado se clasifica como derivada de una
revaloracion.
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CAPITULO

10

A. Panorama general de la cuenta
de bienes y servicios

Referencias:

SCN 2008 capitulo 6, “The Production Account”.

Naciones Unidas, Estadisticas del comercio internacio-
nal de mercancias: Conceptos y definiciones.

Naciones Unidas et al., Manual de estadisticas del
comercio internacional de servicios.

10.1 La cuenta de bienes y servicios muestra tran-
sacciones en articulos que son resultado de actividades
productivas.

10.2 La atencién de esta cuenta se centra en el
momento en que se produce el intercambio de bienes
y servicios entre residentes y no residentes. En cambio,
las cuentas nacionales se centran en otros aspectos: por
ejemplo, en su produccién, consumo o utilizacién en la
formacién de capital.

10.3 La produccion es una actividad mediante la
cual una empresa utiliza insumos (insumos interme-
dios, mano de obra, activos producidos y no produci-
dos) para transformarlos y convertirlos en un producto
que pueda ser suministrado a otras unidades!. (En unos
pocos casos, el producto es suministrado a la unidad
misma). La expresiéon “producto” se utiliza en el SCN
para referirse tanto a los bienes como los servicios.

10.4 Los asientos correspondientes a los flujos de
bienes y servicios pueden ubicarse en las cuentas finan-
ciera, corriente o de capital. En el caso de los articulos
que se pagan en el momento mismo en que se suminis-
tra el bien o el servicio, el asiento correspondiente se
ubica en la cuenta financiera, por ejemplo, en billetes,
monedas y depdésitos. Cuando el pago no se efectia en

TEl hecho de poner un activo producido a disposicién de otra unidad
también se considera produccién. Esto constituye un servicio de arren-
damiento operativo (en el caso de los activos tangibles, véanse los
parrafos 10.153-10.156) o un cargo por el uso de propiedad intelectual
(en el caso de los activos intangibles, véase el cuadro 10.4).

Cuenta de bienes y servicios

el momento del traspaso de la propiedad, se da origen
a un crédito comercial u otra forma de instrumento
financiero (por ejemplo, una letra de cambio). Cuando
el pago se efecttia antes del traspaso de la propiedad, se
genera anticipo del importador al exportador. En algu-
nos casos, se intercambian bienes y servicios por algo
que no constituye un activo financiero; por ejemplo, en
el caso del trueque, habrd un asiento de contrapartida
en la cuenta de bienes y servicios. En el caso de la
ayuda o las donaciones, los asientos de contrapartida
se ubican en las transferencias corrientes o de capital.

10.5 En el cuadro 10.1 se presenta la estructura gene-
ral de la cuenta de bienes y servicios. Existen partidas
equilibradoras para los bienes, los servicios, y el total de
bienes y servicios.

Distincion entre los bienes y servicios

10.6 La distincién entre los bienes y servicios y otros
articulos depende de la indole del valor econémico
suministrado. Los bienes y servicios representan resul-
tados de un proceso de produccién. En cambio, cuando
se suministran otros recursos, como la mano de obra, la
tierra u otros recursos naturales, o recursos financieros,
estos se indican en otras cuentas. La cuenta de bienes
y servicios puede incluir transacciones en productos
que fueron creados en periodos anteriores (por ejemplo,
los bienes de segunda mano, los programas informati-
cos, las investigaciones incorporadas a las patentes y las
existencias) y bienes y servicios que incorporan en una
gran proporcioén el producto de otros territorios econd-
micos (por ejemplo, las reexportaciones y los bienes en
compraventa).

10.7 Los bienes son articulos fisicos y producidos
sobre los cuales se pueden establecer derechos de pro-
piedad y cuya propiedad economica puede ser tras-
pasada de una unidad institucional a otra mediante
transacciones. Estos pueden ser utilizados para satisfacer
necesidades o deseos de los hogares o de la comunidad
o para producir bienes y servicios. La produccién de un
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Cuadro 10.1. Panorama general de la cuenta de bienes y servicios

Exportacién Importacion
(Crédito) (Débito)
Mercancias generales segun la balanza de pagos
De las cuales: Reexportacion
Exportaciones netas de bienes en compraventa
Bienes adquiridos por compraventa (exportaciones negativas) n.a.
Bienes vendidos por compraventa (exportaciones) n.a.

Oro no monetario
Total de bienes
Balanza del comercio de bienes

Servicios de manufactura sobre insumos fisicos pertenecientes a otros

Servicios de mantenimiento y reparaciones n.i.o.p.
Transporte
Viajes
Construccién
Servicios de seguros y pensiones
Servicios financieros
Cargos por el uso de la propiedad intelectual n.i.o.p.
Servicios de telecomunicaciones, informética y de informacién
Otros servicios empresariales
Servicios personales, culturales y recreativos
Bienes y 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

Nota: Este cuadro es ilustrativo; los componentes normalizados figuran en el apéndice 9.

bien puede separarse de su posterior venta o reventa. Los
bienes se presentan en forma separada de los servicios.

10.8 Los servicios son el resultado de una activi-
dad productiva que modifica el estado de las unidades
consumidoras o facilita el intercambio de productos o
activos financieros. Los servicios no son, por lo general,
articulos diferenciados sobre los cuales se puedan esta-
blecer derechos de propiedad y generalmente no pueden
separarse de su produccion. No obstante, como se verd
mds adelante en este capitulo, algunos productos con
alto contenido de conocimientos, como los programas de
informética y otros productos de la propiedad intelectual,
podrian ser negociados por separado de su produccion,
como si fueran bienes. En la cuenta de bienes y servi-
cios de la balanza de pagos, la valoracién de los bienes
incluye el transporte dentro de la economia exportadora
asi como los servicios al por mayor y al por menor que no
se pueden diferenciar en el precio de los bienes. Ademads,
el valor de algunos servicios incluye el valor de ciertos
bienes, como en los casos de los viajes, la construccién y
los bienes y servicios del gobierno n.i.o.p. Algunos ser-
vicios, en particular los servicios de manufactura, repa-
raciones y transporte de carga, también guardan relacién
con los bienes.

10.9 En la practica, la distincion entre bienes y ser-
vicios a veces tiene en cuenta otros factores, como las
fuentes de los datos.

10.10 El comercio electrénico es una forma de pedir
o suministrar productos, o una parte de ellos, a través de
medios electrénicos, por ejemplo, mediante Internet u
otras redes que conectan computadoras entre si. En gene-
ral, los cargos por productos suministrados de manera
electronica suelen incluirse en los servicios, mientras
que los productos suministrados a través de las fronte-
ras fisicas suelen clasificarse como bienes (véanse mas
detalles en el cuadro 10.4). Los cargos por fletes relacio-
nados con el comercio electrénico se distribuyen segtin
el principio de valoracién FOB Los servicios financieros
relacionados con el comercio electrénico se incluyen en
los servicios financieros.

Transacciones entre empresas afiliadas

10.11 Una gran proporcién de los intercambios de
bienes y servicios se producen entre empresas afiliadas.
Ello plantea interrogantes con respecto a su tratamiento
y valoracién. Por ejemplo, en los casos en que un inver-
sionista directo proporciona equipos a su empresa de
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inversion directa con cardcter temporal, podria configu-
rarse un arrendamiento operativo. En el parrafo 10.24 se
ofrecen directrices adicionales con respecto al suminis-
tro de bienes entre empresas afiliadas. Como se analiza
en el parrafo 10.150, también podrian prestarse servicios
administrativos y auxiliares. Estas situaciones pueden
dar origen a inquietudes acerca de la valoracién, como
las que se discuten en los parrafos 3.77-3.78 y 10.35. En
los parrafos 11.101-11.102 se analizan los efectos resul-
tantes sobre el ingreso.

Datos sobre los precios y el volumen

10.12 Los bienes y servicios tienen dimensiones de
precios y volumen, de modo que resulta util para el ani-
lisis y la validacién de los datos tener informacién sobre
el volumen y los precios, asi como valores a precios
corrientes.

B. Bienes

Referencias:

Naciones Unidas, Estadisticas del comercio internacio-
nal de mercancias: Conceptos y definiciones.

Naciones Unidas, Estadisticas del comercio internacio-
nal de mercancias: Manual para compiladores.

I. Mercancias generales

a. Introduccién

10.13 Mercancias generales segiin la balanza de
pagos comprende los bienes cuya propiedad econémica
se traspasa entre un residente y un no residente y que
no se incluyen en las siguientes categorias especificas:
Bienes en compraventa (véanse los parrafos 10.41—
10.49), oro no monetario (parrafos 10.50-10.54), partes
de los viajes (parrafo 10.94), construccion (10.101), y
bienes y servicios del gobierno n.i.o.p. (parrafo 10.173).

10.14 Las Estadisticas del Comercio Internacional de
Mercancias (ECIM) suelen ser la principal fuente de
datos sobre las mercancias generales para la cuenta de
bienes y servicios. Las normas internacionales para los
datos correspondientes al comercio de mercancias se
fijan en Naciones Unidas, ECIM: Conceptos y definicio-
nes. Estas normas estdn estrechamente vinculadas con
las que se recomiendan en este Manual. En la practica,
las fuentes de los datos sobre las mercancias genera-
les incluyen la informacién de las aduanas, los sistemas
de declaracién de las transacciones internacionales,
otros datos administrativos (entre ellos los sistemas del

impuesto sobre el valor agregado), encuestas de comer-
ciantes, o combinaciones de los anteriores. Los datos
fuente podrian requerir ajustes para que la cobertura, el
momento de registro, la valoracién y la clasificacion se
cifan a las normas de la balanza de pagos.

10.15 Las mercancias generales se indican en los
componentes normalizados como una sola partida. En
este Manual no se proponen normas para el desglose de
los bienes, sino que se recomienda la presentacion que
sirva a las prioridades de la economia compiladora. Los
desgloses mds detallados podrian ser, entre otros, por
productos (o materias primas) principales, por grupos de
productos principales, por industria de origen y por gran-
des categorias econdémicas. Las clasificaciones interna-
cionales uniformes de productos (0 materias primas)
incluyen el Sistema Armonizado (SA); la Clasificacion
Uniforme para el Comercio Internacional, y la
Clasificacion Central de Productos (CCP)2. Ademads,
o por otro lado, se podrian hacer referencias cruzadas
a detalles adicionales existentes en otras publicaciones,
seflalando las diferencias de cobertura, momento de
registro, valoracion y clasificacion.

10.16 Las ECIM registran “todos los bienes que se
suman al acervo de recursos materiales de un pais, o
se restan de éste, debido a los movimientos de entrada
(importaciones) o de salida (exportaciones) de su terri-
torio economico” (Naciones Unidas, ECIM: Conceptos
y definiciones, 1998, parrafo 14). Esta base difiere del
traspaso de la propiedad entre residentes y no residentes
que se aplica para la balanza de pagos, de modo que
podrian requerirse ajustes.

b. Articulos que deben ser incluidos
en las mercancias generales

10.17 Puesto que hay un traspaso de la propiedad de
los bienes entre un residente y un no residente, en la
definicion adoptada para la balanza de pagos se incluyen
los siguientes casos:

a) Billetes y monedas retirados de circulacion y titulos
no emitidos. Se valoran como productos basicos, no
a su valor facial. Los billetes y monedas metalicas
podrian no estar en circulacién porque atin no han
sido emitidos, o han sido retirados de la circulacién
y desmonetizados. Las ventas de monedas metéli-
cas a coleccionistas, o entre ellos, y por encima del
valor nominal, se valoran al precio de transaccién y

20rganizacién Mundial de Aduanas, Sistema Armonizado de
Designacion y Codificacion de Mercancias. Naciones Unidas, Clasi-
ficacion Uniforme para el Comercio Internacional. Naciones Unidas,
Clasificacion Central de Productos.



b)

<)

d)

no a su valor facial. (Los billetes y monedas met4li-
cas en circulacion y los titulos emitidos son instru-
mentos financieros y no se incluyen en los bienes).

Electricidad, gas y agua. No obstante, las tarifas
por transmision, transporte o distribucion de estos
productos que se cobran por separado se incluyen
en los servicios como transportes y otros servicios
empresariales; véanse los parrafos 10.74 y 10.159.
El hecho de permitir que el agua fluya, cuando las
leyes internacionales asi lo exigen, no constituye
una transaccion internacional.

Los programas informaticos empaquetados y no
adaptados a necesidades especiales (sistemas y
aplicaciones) y las grabaciones de video y audio,
sobre medios fisicos como discos y otros dispo-
sitivos, con una licencia de uso a perpetuidad, se
incluyen en las mercancias generales. Estos pro-
ductos se registran a su valor de transaccion total
(es decir, no al valor de los discos en blanco o
de los dispositivos de almacenamiento). Si bien
los programas informaticos suministrados de esta
manera se incluyen en los bienes, otros programas
se incluyen en los servicios; véanse los parrafos
10.143-10.1443. (Los programas informaticos no
adaptados a necesidades especiales son los que se
venden para uso general, no los que se desarrollan
sobre pedido a la medida. Véase en el cuadro 10.4
una clasificacién de los programas informaticos
adaptados a necesidades especiales y otros casos).

Bienes adquiridos en puerto por medios de trans-
porte. Los bienes como combustible de pafiol, pro-
visiones, pertrechos, lastre, y material de estiba,
comprados en puerto a proveedores residentes por
transportistas no residentes se incluyen en exporta-
ciones de mercancias generales. Del mismo modo,
los bienes comprados a proveedores no residentes
por transportistas residentes se incluyen en importa-
ciones. Los puertos se definen en su sentido amplio
a fin de incluir las terminales maritimas y transo-
cednicas, aeropuertos, vias de navegacién interio-
res y proveedores de bienes y servicios utilizados
en un territorio por proveedores de servicios de
transporte terrestre y ferroviario que son residentes
de otra economia. Los bienes adquiridos por la tri-
pulacién de una embarcacion, los pilotos, etc. para
su propio uso se incluyen en los viajes. Los gastos

e)

f)

g)

h)

Capitulo |10 ¢ Cuenta de bienes y servicios

de mantenimiento y reparacion efectuados por los
transportistas constituyen servicios de transporte
que se examinan en el parrafo 10.72. Los gastos en
combustible por parte de pequefios transportistas
constituyen bienes adquiridos en puerto por medios
de transporte y no viajes (véase el parrafo 10.81).

Bienes suministrados o adquiridos por medios de
transporte fuera del territorio de residencia del
operador. Por ejemplo, deben incluirse el pescado
y otros productos marinos capturados por embar-
caciones operadas por residentes de la economia
compiladora y vendidos en el extranjero directa-
mente. Asimismo, deben incluirse el petrdleo y
los minerales extraidos del fondo del océano por
operadores residentes y vendidos en el extranjero
directamente. Los bienes podrian ser adquiridos
o vendidos en puertos extranjeros o en alta mar a
embarcaciones extranjeras.

Bienes adquiridos por un arrendatario en virtud de
un arrendamiento financiero. Los arrendamientos
financieros se definen en el parrafo 5.56. Puesto
que el arrendatario es el propietario econémico,
se registra un traspaso de propiedad entre el ven-
dedor de los bienes y el arrendatario al momento
de iniciarse el arrendamiento. El arrendador posee
el titulo de propiedad legal, pero no la propiedad
econémica. En cambio, la propiedad de los bie-
nes no se traspasa al arrendatario en el caso de
un arrendamiento operativo y, por consiguiente, al
ser entregados al arrendatario, dichos bienes no se
incluyen en las mercancias generales. (Los contra-
tos de arrendamiento operativo se analizan en los
parrafos 10.153-10.156).

Bienes enviados al extranjero sin traspaso de la
propiedad, pero posteriormente vendidos. Los bie-
nes enviados al extranjero en consignacién o para
almacenamiento, reparacién, exposicién, trans-
formacién, etc. sin que ocurra un traspaso de la
propiedad no se registran al momento de ser despa-
chados al exterior, pero si posteriormente son ven-
didos a un residente de una economia distinta de la
del propietario, deben ser registrados como mer-
cancias generales. (Véase mds informacién sobre
los bienes en consignacién en el parrafo 10.29).

Equipo vendido cuando se encuentra fuera del
territorio de residencia de su propietario original.
Por ejemplo, equipos que originalmente fueron

3Para contribuir al andlisis de los programas informadticos en su
conjunto, podria resultar ttil determinar por separado los programas
incluidos en los bienes a fin de compararlos o combinarlos con los
programas incluidos en los servicios.

sacados del territorio para fines de corta duracion,
por ejemplo, construccién, exposicién o pesca,
podrian ser posteriormente vendidos o donados.
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1) Bienes ilicitos.
j) Bienes legales pero de contrabando.
k) Donaciones.

) Paquetes postales que suponen un traspaso de la
propiedad.

E)

Bienes perdidos o destruidos después de que el
importador adquiri6 el titulo de propiedad, pero
antes de que cruzaran una frontera. (No obstante,
los bienes perdidos o destruidos antes de que el
importador haya adquirido el titulo de propiedad
son excluidos del comercio de mercancias).

n) Ganado que cambia de propietario.

0) Ventas de bienes y compras de bienes a no resi-
dentes por parte del gobierno. Las compras de
equipo militar a no residentes deben ser incluidas
en las mercancias generales. Los bienes suminis-
trados por los gobiernos a sus propias embajadas,
bases militares, etc. suponen transacciones entre
residentes y por consiguiente no se incluyen en las
cuentas internacionales. El gasto por parte de las
embajadas, bases militares, etc. se incluye en los
bienes y servicios del gobierno n.i.o.p. (Véase el
parrafo 10.175).

p) Bienes que no conllevan un pago conexo, como
los bienes financiados mediante donaciones o
préstamos.

q) Asistencia humanitaria en forma de bienes.

r) Bienes transferidos a un organismo de existencias
reguladoras o transferidos por este.

s) Bienes adquiridos para ser transformados sin pasar
por el territorio del propietario (véase el parrafo
10.65) y bienes vendidos después de su transfor-
macién sin pasar por el territorio del propietario
(véase el parrafo 10.66).

t) Cualquier otro bien que haya sufrido un traspaso de
la propiedad que no se haya indicado en las fuentes
de los datos.

10.18 Cuando se utiliza un sistema aduanero como
fuente de informacién sobre los bienes, se requieren ajus-
tes para incluir bienes que hayan sufrido un traspaso de
la propiedad no registrado en los datos de la aduana o en
viajes. Tales casos suelen incluir el comercio informal
de frontera (véase el parrafo 10.19); la adquisicién de
barcos, aeronaves y satélites; el comercio entre zonas
de libre comercio de una economia y residentes de otras
economias; las mercancias en almacenes de depdsito
bajo control aduanero en economias que utilizan el régi-

men comercial especial, y bienes por un monto inferior a
los umbrales aduaneros.

10.19 Los bienes para reventa adquiridos por viaje-
ros durante sus visitas (a veces denominados comercio
informal de frontera) se incluyen en las mercancias gene-
rales. El comercio informal de frontera comprende las
transacciones en que viajeros (no residentes) adquieren
bienes en una economia extranjera que posteriormente
transportan a su economia de residencia para vender-
los alli; o los bienes adquiridos por viajeros en su pais
de origen para revenderlos en el extranjero; o bienes
adquiridos por viajeros en una economia extranjera
para su reventa en otra economia extranjera. Puesto
que la intencién de estos viajes no es la adquisicién de
bienes para uso personal —que se registran en el rubro
de viajes— sino la realizacién de un negocio y la gene-
raciéon de utilidades, los bienes adquiridos y vendidos
se registran como mercancias generales. (Otros gastos
en que incurren estos comerciantes se examinan en los
parrafos 10.17 d), 10.72 y 10.81).

10.20 Los bienes para uso propio o para donacion
adquiridos por viajeros, que superan los limites aduane-
ros y se incluyen en las estadisticas aduaneras, también
se incluyen entre las mercancias generales. Por ejem-
plo, se podrian adquirir de este modo bienes duraderos
(por ejemplo automdviles y electrodomésticos) y objetos
valiosos (como las joyas) e introducirlos al territorio de
residencia del propietario. Este tratamiento es compa-
tible con las estadisticas del comercio internacional de
mercancias, pero se debe tener cuidado de no incluir
estos bienes también en los viajes a fin evitar una doble
contabilizacion. (Véase mds informacién sobre los bie-
nes incluidos en viajes en los parrafos 10.86—10.90).

10.21 Cuando se utiliza un sistema de declaracion de
las transacciones internacionales como fuente de infor-
macion sobre los bienes, se deben hacer ajustes para
incluir los bienes que han sufrido un traspaso de propie-
dad sin ningtin pago conexo. Entre los ejemplos figuran
bienes entregados en calidad de ayuda humanitaria, bie-
nes dados en donacién, bienes proporcionados a empre-
sas afiliadas, bienes que son objeto de transacciones de
trueque, bienes correspondientes a créditos comerciales
y bienes que se pagan a través de cuentas bancarias que
los residentes mantienen en otras economias.

c. Articulos que deben excluirse
de las mercancias generales porque
no existe una transaccién internacional

10.22 Puesto que no se configura un traspaso de
la propiedad de los bienes entre un residente y un no
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residente, o los bienes no tienen ningtn valor, los siguien-
tes casos se excluyen de las mercancias generales:

a)

b

g

<)

d)

e)

Comercio de transito. Estos bienes se admiten
de conformidad con un procedimiento aduanero
especial que les permite atravesar el territorio. Se
excluyen de las mercancias generales del territorio
de trénsito.

Efectos personales de emigrantes e inmigrantes.
Los efectos personales que acompaiian a las per-
sonas que cambian de residencia no se clasifican
como transaccién porque no se produce un tras-
paso de la propiedad.

Bienes entregados a embajadas, bases militares,
etc. por las autoridades de su pais de origen y
viceversa.

Bienes enviados a una empresa que lleva a cabo
operaciones en el extranjero cuando dichas ope-
raciones no alcanzan un grado tal que permita
denominarla como sucursal. Un ejemplo comun
es el de los bienes enviados al extranjero desde
la sede central para ser usados en un proyecto de
construccion que no se lleva a cabo a través de una
entidad separada; estos bienes no se incluyen en la
exportacién de mercancias generales por parte del
territorio correspondiente a la sede central.

Bienes exportados o importados temporalmente
sin un traspaso de la propiedad. Entre los ejemplos
figuran los bienes para reparacion, los que forman
parte de un arrendamiento operativo, los bienes
para almacenamiento y los animales o artefactos
para participacién en exposiciones o competencias.
(Debe hacerse un seguimiento de los movimientos
de esos bienes a fin de detectar los casos en que
los bienes son posteriormente vendidos y no se
devuelven; véase el parrafo 10.17 g)). La detec-
cién de estos movimientos podria ayudar a deter-
minar otras partidas conexas, como reparaciones,
arrendamientos operativos, servicios de almace-
namiento, cargos por exposiciones y premios de
competencias.

Bienes para ensamblaje, empaquetado, etiquetado o
transformacion por una entidad que no es propieta-
ria de los bienes. (Se debe hacer un seguimiento de
los movimientos de entrada y salida de esos bienes,
que ayude a determinar los cargos por ensamblaje,
etc. para registrarlos en los servicios de manufac-
tura sobre insumos fisicos pertenecientes a otros,
como se examina en los parrafos 10.62-10.71.
Estos valores también ayudan a detectar casos en

g

h)

)

)
k

(&

D
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que los bienes son posteriormente vendidos y no se
devuelven, en cuyo caso se identifican como expor-
tacion de la economia del propietario al momento
de su enajenacion).

Los bienes adquiridos por un arrendador en virtud
de un arrendamiento financiero. Los arrendamien-
tos financieros se definen en el parrafo 5.56. Si
bien el arrendador posee el titulo de propiedad
legal, no tiene la propiedad econdmica. (Estos bie-
nes se indican como si fueran adquiridos por el
arrendatario, véase el parrafo 10.17 f)).

Los bienes sin valor positivo (por ejemplo, los
bienes peligrosos exportados para su disposicion
o almacenamiento). Estos bienes no constituyen
mercancias generales, pero podrian dar lugar a ser-
vicios conexos de disposicién o almacenamiento,
véase el parrafo 10.152. No obstante, los desechos
y sobrantes con valores positivos se incluyen en las
mercancias generales.

Bienes devueltos. En estos casos, los bienes no
fueron aceptados, o se produjo un traspaso de pro-
piedad pero posteriormente las partes convinieron
en anular dicho traspaso. Se recomienda revisar
los asientos correspondientes a las exportaciones
e importaciones de los periodos en que se regis-
traron inicialmente los bienes, a fin de eliminar la
transaccion invalidada, especialmente en casos de
devoluciones ocasionales de bienes de alto valor.
No obstante, cuando su valor es insignificante y
a objeto de facilitar las estadisticas, las deduc-
ciones de las exportaciones e importaciones pue-
den hacerse en los periodos en que los bienes son
devueltos.

Muestras sin valor comercial.

Comercio de bienes entre zonas de libre comercio
y residentes de una misma economia.

Otros bienes que hayan sido incluidos en la fuente de
los datos aunque no hubo traspaso de la propiedad.

d. Articulos que deben excluirse de las
mercancias generales porque estan
incluidos en otro lugar

10.23 Los siguientes articulos se excluyen de las

a)

mercancias generales porque ya estdn incluidos en otros
componentes de los bienes y servicios:

Los bienes adquiridos o vendidos por residentes,
pero que no ingresan en el territorio econémico, se
indican por separado como bienes en compraventa,
como se examina en los parrafos 10.41-10.49.
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b) El oro no monetario, en lingotes y otras formas, se
indica por separado como una partida de los bie-
nes, como se examina en los parrafos 10.50-10.54.

¢) Los bienes incluidos en los viajes, como se analiza
en los pérrafos 10.89-10.91).

d

=

Bienes adquiridos localmente para construcciones
realizadas por empresas que no son residentes del
territorio donde se realiza el trabajo. Estos bienes
se incluyen en la construccién, como se examina
en el parrafo 10.104.

e) Los dispositivos, como los discos, con informacion
o programas informdticos almacenados que han
sido desarrollados sobre pedido a la medida, se
incluyen en los servicios informaticos, como se
examina en el parrafo 10.143.

f) Productos como los programas informéticos empa-
quetados (sistemas y aplicaciones), grabaciones de
video y audio, etc. que se suministran sobre discos,
medios magnéticos o dispositivos de almacena-
miento, pero que son adquiridos con una licencia
de uso por un periodo fijo (de modo que requieren
pagos periédicos continuos) sin traspaso de la pro-
piedad econdémica. (Estos productos se incluyen
en los servicios informéticos y los servicios audio-
visuales y conexos; véanse los parrafos 10.143 y
10.163, respectivamente. Véase informacion sobre
los productos conexos incluidos en los bienes en el
parrafo 10.17 c)).

g) Las licencias para reproducir o distribuir, o ambos,
grabaciones de audio y video que se conceden
mediante la entrega de la grabacion original se inclu-
yen en los cargos por el uso de propiedad intelectual
n.i.o.p., como se examina en el parrafo 10.137.

h) Los planos ajustados a la medida y los diarios y
periddicos enviados en forma individual por sus-
cripciones directas se incluyen en los servicios de
informacién. (No obstante, el suministro en forma
bruta de diarios y periddicos se incluye en las mer-
cancias generales).

e. Entregas entre empresas dfiliadas

10.24 Muchos movimientos transfronterizos de bie-
nes se producen entre empresas afiliadas. Los bienes
pueden ser transportados para su transformacion, reventa
y otros fines. La pregunta que cabe es si se ha producido
un traspaso de la propiedad econdémica. (Por ejemplo,
el parrafo 10.22 f) se refiere al tratamiento de los bie-
nes entregados para su transformacion, sin traspaso de

la propiedad). El hecho de que se haya producido un
traspaso de la propiedad econdémica viene determinado
por el principio habitual de que el propietario econd-
mico es la parte que corre con los riesgos y retribuciones
de la propiedad. En los casos en que se ha producido
una variacién en la posesion de los bienes por parte de
empresas afiliadas, pero no se sabe si ha tenido lugar un
traspaso de la propiedad, deben considerarse los siguien-
tes factores:

* Cuando las empresas afiliadas son entidades juridi-
cas independientes, sus transacciones deben tratarse
segln las disposiciones propias de cada una de las
partes a fin de decidir si existe un traspaso de la
propiedad o no.

* Entre una cuasisociedad y su propietario no suele
existir un titulo de propiedad juridico que indique
la indole de los movimientos de los bienes. En este
caso el tratamiento preferible es determinar cudl
parte de la entidad juridica asume los riesgos y
retribuciones de la propiedad, basdndose en indicios
como la entidad que tiene los bienes registrados
en sus cuentas y estd encargada de la venta de los
bienes. El tratamiento debe ser congruente con la
declaracién que haga la sucursal en sus cuentas de
operacion y con las encuestas empresariales o de
establecimientos.

f. Comercio general y especial

10.25 Las estadisticas del comercio internacional
de mercancias pueden ser elaboradas sobre la base del
comercio general o el especial:

» La base del comercio general comprende los bienes
registrados para su ingreso al territorio econémico,
incluidos los almacenes bajo control aduanero y las
zonas francas. En ECIM: Conceptos y definiciones,
de las Naciones Unidas, se prefiere el sistema de
comercio general. Este sistema también es preferible
para las estadisticas de las cuentas internacionales,
ya que capta las transacciones en bienes que afectan
atoda la economia y se ajusta mds a la cobertura de
los respectivos asientos de financiamiento.

» Labase del comercio especial, en su sentido estricto,
abarca unicamente los bienes autorizados para
ingresar en el drea de libre circulacién. Si solo se
dispone de datos sobre el sistema de comercio espe-
cial, se requieren ajustes para el ingreso y salida de
bienes de los almacenes bajo control aduanero, las
zonas francas para la industria de exportacion y las
zonas francas comerciales.



g. Momento de registro

10.26 Las transacciones de mercancias generales
deben registrarse al momento del traspaso de la propie-
dad de los bienes. Para que los momentos de registro
del exportador e importador coincidan al méaximo, el
traspaso de la propiedad corresponde al momento en que
se efectiian los correspondientes asientos de la cuenta
financiera (por ejemplo, billetes, monedas y depdsitos o
créditos comerciales). Se considera que los bienes cam-
bian de propiedad cuando las partes los asientan en sus
libros como activos reales y hacen las correspondientes
modificaciones en sus activos y pasivos financieros.

10.27 En ECIM: Conceptos y definiciones se reco-
mienda que el momento de registro se base en el momento
en que los bienes ingresan o salen del territorio, siendo
una buena aproximacién la fecha de presentacién de la
declaracién de aduanas. En la préctica, algunas fuentes
de datos pueden basarse en el momento de tramitar las
declaraciones, lo cual es insatisfactorio si existen des-
fases grandes o variables en el tiempo que requiere el
trdmite de los registros. Habra desfases entre el momento
de la exportacién de un bien y el momento de su impor-
tacién correspondientes al tiempo en que los bienes se
encuentran en alta mar o en trdnsito a través de terceros
paises. Lo ideal para los fines de las estadisticas de las
cuentas internacionales seria que los datos fuente fuesen
ajustados en funcién de los siguientes criterios:

a) Suprimir los movimientos de mercancias regis-
trados que no hayan implicado un traspaso de la
propiedad durante ese periodo.

b) Afiadir las mercancias que cambiaron de propiedad
durante el periodo pero que se registraron en los
datos fuente de periodos anteriores o posteriores.

En la préictica, suele suponerse que el momento de
traspaso de la propiedad es aproximadamente igual al
momento en que se registra en la aduana.

Bienes de capital de alto valor

10.28 La produccién de bienes de capital de alto
valor, como los buques, maquinaria pesada y otros equi-
pos, puede demorar varios meses o afios. Al igual que en
el caso de otros bienes, la transaccién debe registrarse al
momento en que la propiedad econémica es transferida
del vendedor al comprador. El momento del traspaso de
la propiedad corresponde al convenido por las partes;
por ejemplo, podria hacerse de manera progresiva segtin
se vayan efectuando pagos escalonados, o en su totalidad
al momento de producirse la entrega. E1 momento de
registro en las fuentes de datos puede coincidir o no con
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el momento del traspaso de la propiedad; por ejemplo, la
informacién sobre los pagos se basa en los pagos efec-
tuados, mientras que la informacién de la aduana se basa
en el momento en que el articulo concluido atravesé la
frontera aduanera. (Si el traspaso de la propiedad difiere
del momento del pago, se producen cuentas por cobrar/
por pagar, como se analiza en el parrafo 5.71).

Bienes en consignacion

10.29 Los bienes en consignacion son objetos para la
venta, pero no se ha p