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los puntos suspensivos significan que no hay datos, y 0 6 0,0 significan
que la cifra es cero o insignificante. En algunos casos el total no coincide
con la suma de los componentes, debido al redondeo de las cifras.

* Los afios o meses separados por una raya (por ejemplo, 1998-99 o
enero—junio) representan el comienzo y el final, respectivamente, del
periodo indicado. Cuando los afios estdn separados por una barra (por
ejemplo, 1998/99), se trata de un ejercicio fiscal o financiero.

* Los “puntos bdsicos” son centésimos de punto porcentual (por ejemplo,
25 puntos bdsicos equivalen a 1/4 de punto porcentual).

En esta publicacién, el término “pais” no se refiere en todos los casos a una
entidad territorial que constituya un Estado conforme al derecho y a la practica
internacionales; el término puede designar también algunas entidades que no
son Estados, pero para las cuales se mantienen datos estadisticos en forma
separada e independiente.







Proélogo

Concebido en funcion de las necesidades de economistas, expertos en
estadistica y estudiantes, entre otros, este folleto ofrece un pantallazo de
los principios fundamentales de los cuatro grandes grupos de estadis-
ticas macroecondmicas —las cuentas nacionales, la balanza de pagos,
las estadisticas monetarias y financieras y las estadisticas de las finanzas
publicas— vistos como un sistema integrado. Con ese fin, pone de relieve
las relaciones entre los sectores de las estadisticas y presenta las ultimas
novedades en cuanto a metodologias, recopilacion de datos y andlisis y
evaluacion de las politicas, poniendo al dia el estudio Cuentas macroeco-
nomicas: Examen general, publicado por el FMI bajo la firma de Poul
Hgst-Madsen en 1979.

Hay manuales y pautas publicados sobre los marcos de estos cuatro
grupos estadisticos, pero su tamafio y contenido técnico facilmente pueden
abrumar al lector, que también —sea o no especialista— bien puede tener
dificultad para comprender los vinculos que los unen. Este folleto pretende
servir de puente entre estos diversos sistemas, exponer numerosos concep-
tos con mas sencillez y ayudar al lector a comprender las interrelaciones
mas importantes. Al ver cémo estan armonizados, el lector podra compro-
bar qué tienen en comtn y qué los diferencia. Ademds, gracias a ejemplos
numéricos en cada capitulo podra ver la aplicacion y el uso practico de los
conceptos dentro de un marco analitico.

Al demostrar la coherencia entre las estadisticas macroecondmicas, el
folleto pretende ser de utilidad tanto para las autoridades como para los
estudiantes de estadisticas. Dada su orientacién, también permitira a los estu-
diantes de ciencias econémicas familiarizarse con las estadisticas macroeco-
némicas. Ademads, serd una herramienta valiosa para la formacion del personal
técnico del FMI y para las actividades de capacitacion externa. De mds estad
decir que para conocer mas a fondo los conceptos y los marcos internaciona-
les de cada cuenta macroecondmica, el lector puede remitirse al manual o la
guia que corresponda.

El presente estudio es resultado de una tarea larga y compleja que atrajo
a numerosos especialistas y exigié constantes consultas e intercambios. A la
cabeza del proyecto estuvo un grupo de trabajo dirigido por Neil Patterson
(ex Director Adjunto del Departamento de Estadistica) e integrado por Edgar
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Ayales, Keith Dublin, Roberto Rosales, Robin Kibuka, Wipada Soonthornsima
y Emmanuel Kumah. Ellos se encargaron de revisar los borradores prepara-
dos por Paul Cotterell y Kevin O’Connor, consultores del Departamento de
Estadistica.

Al material creado por el grupo de trabajo se sumo el elaborado espe-
cialmente por otros técnicos del Departamento de Estadistica, entre quienes
corresponde hacer mencién especial de Kim Zieschang, Cor Gorter, Mick
Silver y José Cartas. Muchos otros colegas del Departamento de Estadistica
formularon observaciones ttiles, y otros departamentos del FMI realizaron
valiosos aportes practicos y tedricos. En la version original en idioma inglés,
Carmen Diaz-Zelaya y Patricia Poggi se ocuparon de las tareas secretariales,
Joan Gibson, de la redaccion, y James McEuen, del Departamento de Rela-
ciones Externas, de la correccion de manuscritos y la publicacién. A todos,
mi agradecimiento por su contribucién.

Robert W. Edwards

Director

Departamento de Estadistica
Fondo Monetario Internacional
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I

Introduccion

Pensado sobre todo en funcién de las necesidades de los economistas y
los compiladores de estadisticas, este folleto describe de manera concisa
los principios que sustentan los cuatro principales grupos de estadisticas
macroecondémicas considerados como un sistema integrado: las cuentas
nacionales, la balanza de pagos y la posiciéon de inversidn internacional,
las estadisticas monetarias y financieras, y las estadisticas de las finanzas
publicas. Para ilustrar la relacién entre estos grupos, el folleto aborda las
estadisticas sobre transacciones, los datos sobre saldos (de activos y pa-
sivos) y las vinculaciones entre saldos y transacciones, asi como algunas
series estadisticas econdmicas que estdn estrechamente relacionadas con
dichas cuentas.

El folleto también tiene en cuenta la evolucién de las normas de com-
pilacién de estadisticas macroeconémicas. Las normas aplicadas en los
cuatro ambitos principales fueron revisadas tras la publicacién del Sistema
de Cuentas Nacionales 1993 (SCN 1993)!, que constituye el marco con-
ceptual general de todas las estadisticas macroeconémicas. Gracias al SCN
1993 hubo dos mejoras importantes: la integracion total de saldos (balan-
ces) y flujos, y la elaboracién de conjuntos completos de cuentas que abar-
can la produccioén, el ingreso, el consumo, el ahorro, la inversion y las
actividades financieras de sectores de la economia asi como de la econo-
mia en su conjunto.

En el momento en que el SCN 1993 sali6 a la luz, el FMI revisé la
metodologia sobre las estadisticas de la balanza de pagos, amplidndolas con
el objeto de incluir la posicién de inversion internacional, y publicé la quinta
edicion del Manual de Balanza de Pagos (MBP5) (FMI, 1993). Posterior-
mente, elaboré una metodologia para las estadisticas monetarias y financie-
ras —publicada como Manual de Estadisticas Monetarias y Financieras
(MEMF) (FMI, 2000c)— y revisé la metodologia de las estadisticas de las

"Publicacién conjunta de la Comision de las Comunidades Europeas (Eurostat), el Fondo
Monetario Internacional, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE), las Naciones Unidas y el Banco Mundial (1993).
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finanzas publicas, consignandola en el Manual de estadisticas de finanzas
publicas 2001 (MEFP 2001) (FMI, 2001).

Definidas por el FMI en estrecha consulta con expertos nacionales
y otros organismos internacionales, todas las normas estadisticas estdn
reconocidas como la norma internacional del sector correspondiente.
Aunque han sido armonizadas con el SCN 1993, también estan orienta-
das hacia importantes variables de la politica econémica que las cuen-
tas nacionales no abarcan, tales como los indicadores del superavit o del
déficit de la balanza de pagos, la situacion de las finanzas publicas y los
indicadores del dinero y del crédito. En este momento se estd preparando
otra actualizacién armonizada del SCN 1993 y del MBP5 para dejar
reflejadas las nuevas facetas de la actividad y del analisis econdémico
surgidas desde 19932.

En otras palabras, no es que falten normas sobre estadisticas macroeco-
némicas; el problema es que el lector bien puede sentirse abrumado por
el tamafio mismo de los distintos manuales, y a veces por la terminologia
que en ellos se utiliza. El animo de este folleto es, entonces, simplificar
muchos conceptos para hacer una exposiciéon amplia del significado y los
usos de las estadisticas macroecondmicas. Para familiarizarse de lleno con
las normas, debera remitirse el lector a cada una de las obras.

Una caracteristica importante de estos grupos de estadisticas macro-
econdmicas es que emplean los mismos conceptos basicos. Por lo tanto,
antes de pasar a cada una de las principales cuentas macroecondémicas,
se describen las caracteristicas que tienen en comun. La dltima parte esta
dedicada a la calidad de los datos y las aplicaciones practicas del marco
del SCN 1993.

Caracteristicas comunes de las estadisticas macroeconomicas

Las estadisticas macroeconémicas tienen una finalidad general —satis-
facer las necesidades de las autoridades que deben tomar decisiones— y
la mejor manera de cumplirla es a través de estadisticas que sean, en la
medida de lo posible, coherentes entre si. Eso fue lo que llevé al FMI a

2Este folleto se basa en las normas internacionales vigentes, pero el lector encontrard
informacion sobre su puesta al dia en: http://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/iswgna.htm
y http://www.imf.org/external/np/sta/bop/bopmanS5.htm.
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revisar y armonizar los manuales de la balanza de pagos, las finanzas
publicas y las estadisticas monetarias con el SCN 1993.

A continuacién se presentan algunas caracteristicas comunes de las
estadisticas macroecondmicas: unidades institucionales y sectores; resi-
dencia; saldos (activos/pasivos), flujos econémicos, y su integracion;
reglas contables, y procedimientos de valoracién a precio de mercado y
conversion.

Unidades institucionales y sectores

El componente basico de las estadisticas macroeconémicas es la unidad
institucional. Esta seccion describe los dos tipos de unidades y los cinco
sectores que las agrupan.

Unidades

Los compiladores de datos nacionales recogen y combinan informacién
sobre las actividades econdmicas de la unidad institucional. La unidad ins-
titucional estd definida como una entidad econémica que tiene capacidad,
por derecho propio, de poseer activos, incurrir pasivos y realizar activida-
des economicas y transacciones con otras entidades. En otras palabras, es
una entidad que puede realizar actividades econdmicas por cuenta propia,
de las que es directamente responsable ante la ley. Concretamente, puede
poseer activos y asumir pasivos por cuenta propia. Los compiladores de
datos pueden utilizar un grupo de cuentas ya elaborado para la unidad (por
ejemplo, un balance) o bien preparar un grupo de cuentas integral.

Las unidades institucionales son de dos tipos: hogares 'y entidades juri-
dicas y sociales cuya existencia se reconoce con independencia de las
personas u otras entidades que sean sus propietarias o las controlen.

En el primer tipo, a los distintos miembros de un hogar compuesto por
varias personas no se los considera unidades institucionales separadas por-
que poseen numerosos activos mancomunadamente, asumen pasivos man-
comunadamente, a menudo agrupan sus ingresos y deciden colectivamente
los gastos del hogar como un conjunto.

El segundo tipo abarca corporaciones, unidades del gobierno e institu-
ciones sin fines de lucro. Las corporaciones producen bienes y servicios
para el mercado y pueden ser fuente de beneficios para sus propietarios,
en tanto que las unidades del gobierno se dedican principalmente a pro-
ducir bienes y servicios sobre una base no de mercado. Las instituciones
sin fines de lucro (ISFL) pueden ser productoras de mercado o ajenas al
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mercado, pero no pueden ser fuente de beneficios para sus propietarios3.
Al igual que las corporaciones, algunas entidades no constituidas en cor-
poracién que pertenecen a hogares o unidades del gobierno pueden pro-
ducir bienes y servicios de mercado. Si llevan un conjunto completo de
cuentas o si resulta posible y significativo elaborar un conjunto com-
pleto de cuentas, los compiladores las consideran cuasicorporaciones y las
tratan como corporaciones.

Sectores

Las unidades institucionales estdn agrupadas en cinco sectores insti-
tucionales de la economia mutuamente excluyentes, de acuerdo con sus
respectivas funciones, comportamiento y objetivos econémicos:

 Sector de las corporaciones no financieras.

 Sector de las corporaciones financieras.

* Sector gobierno general.

 Sector de las instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares

(ISFLSH).

 Sector de los hogares.

Los dos sectores de las corporaciones incluyen no solo las corporacio-
nes sino también las cuasicorporaciones y las ISFL que son productoras
de mercado. El sector gobierno general abarca las unidades del gobierno
general que no estdn tratadas como cuasicorporaciones y las ISFL ajenas
al mercado que son controladas y financiadas principalmente por unida-
des del gobierno. El sector de las ISFLSH comprende ISFL ajenas al mer-
cado no controladas por el gobierno. Por tltimo, el sector de los hogares
incluye los hogares y sus empresas no constituidas como corporacién que
no estan tratadas como cuasicorporaciones.

Residencia

Todas las estadisticas macroecondmicas estan relacionadas con una eco-
nomia, definida de manera tal que abarca todas las unidades institucionales
residentes. En esta seccion se definen los siguientes términos: 1) residente,

3Los productores de mercado venden la mayoria o la totalidad de su produccién a precios
econémicamente significativos (es decir, precios que influyen considerablemente en las
cantidades que los productores estdn dispuestos a suministrar y los compradores a adquirir).
Los productores ajenos al mercado proporcionan la mayoria o la totalidad de su produccion a
terceros en forma gratuita o a precios que no son econémicamente significativos.
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2) no residente, 3) territorio economico'y 4) interés econéomico; asimismo,
se describe la relacién entre los sectores institucionales y la residencia.

Son residentes las unidades institucionales que tienen un vinculo mas
estrecho con el territorio econémico del pafs en cuestién que con cualquier
otro pais. La residencia no se basa en la nacionalidad ni en la moneda de
denominacidn, sino en la ubicacion del centro de interés econdmico de la
unidad.

Las unidades que no son residentes de la economia en cuestién son resi-
dentes del resto del mundo, y por lo tanto se consideran no residentes.

El territorio economico de un pais abarca el territorio geografico admi-
nistrado por un gobierno. Dentro de este territorio geogréfico, circulan libre-
mente las personas, los bienes y el capital. Dicho territorio abarca el espacio
aéreo, las aguas territoriales y la plataforma continental situada bajo aguas
internacionales sobre las que el pais goza de derechos exclusivos o sobre las
que tiene o declara tener jurisdiccién en materia de explotacién econémica.
Incluye también enclaves territoriales en el resto del mundo, como embaja-
das, consulados y bases militares.

En cuanto al interés economico, una unidad institucional tiene un cen-
tro de interés econémico dentro de un pais cuando existe alguna ubicacién
—vivienda, lugar de produccion u otras instalaciones— dentro del territo-
rio econémico de ese pais desde el cual realiza actividades y transaccio-
nes econdmicas a una escala significativa, sea indefinidamente o durante
un plazo de tiempo definido pero prolongado. En la mayoria de los casos
se aplica una regla de un afio.

(Cuadl es la relacién entre los sectores institucionales y la residencia?

En cuanto al secror gobierno general, las unidades del gobierno general
de un pafs, sea cual fuere su nivel (central, estatal, local), se consideran resi-
dentes del pais —es decir, parte de la economia nacional— aun cuando lle-
ven a cabo actividades en el exterior. Asi, las embajadas, consulados, bases
militares y otras unidades del gobierno general ubicadas en el extranjero se
consideran residentes del pais de origen, y 1o mismo sucede con los naciona-
les que estan afectados a esas unidades. Por el contrario, las embajadas, con-
sulados, etc. que un gobierno extranjero mantiene en un pais determinado
son no residentes, como lo es el personal que no fue contratado localmente.
De la misma manera, los organismos internacionales cuyos miembros son
gobiernos se consideran no residentes del pais en el cual estan ubicados. Sin
embargo, la residencia del personal de un organismo internacional se deter-
mina de acuerdo con los criterios aplicados a otros hogares del pais.
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En cuanto a los dos sectores que incluyen corporaciones, una corpo-
racién (publica o privada) es residente de un pais (territorio econémico)
cuando estd dedicada alli a la produccién en volimenes significativos o
cuando es propietaria de tierras o edificios alli ubicados, aun si la corpora-
cién pertenece en su totalidad o en parte a no residentes. Por lo tanto, una
sucursal o una filial de una corporacién extranjera ubicada en un pais de-
terminado se consideran como residentes de ese pais. Por el contrario, las
sucursales o filiales extranjeras de corporaciones residentes se consideran
no residentes. Las empresas offshore son residentes de la economia en la
cual estan ubicadas, se encuentren o no situadas en zonas especiales exen-
tas de regulacion aduanera o de otra clase.

En lo que respecta al sector de los hogares, a veces resulta mas dificil
clasificar sus unidades como residentes o no residentes. Un hogar es resi-
dente de un pais cuando mantiene alli una vivienda que es utilizada por los
miembros del hogar como su residencia principal. Por lo tanto, las perso-
nas que viven en un pais con caricter permanente estan consideradas resi-
dentes aun cuando se encuentren temporalmente en el exterior, en un viaje
de placer o de negocios, por ejemplo. Andlogamente, las personas que tra-
bajan en el extranjero pero que regresan al hogar tras un periodo limitado
(por ejemplo, los trabajadores migratorios y de frontera) se consideran
residentes de la economia en la que mantienen su hogar, aun cuando se
ausenten del pais durante un periodo prolongado.

Por el contrario, una persona generalmente deja de ser miembro de un
hogar residente cuando trabaja en el extranjero de manera continua durante
un afio o mas. Se considera que la persona cambi6 de hogar porque la ma-
yor parte de su consumo tiene lugar en el pais en el que vive o trabaja, o
sea, donde mantiene un centro de interés econdémico. Los estudiantes se
consideran residentes del pais de origen independientemente de cudnto
tiempo estudien en el exterior, siempre que sigan siendo miembros de su
hogar en el pais de origen.

Saldos, flujos y como integrarlos

Saldos

Los saldos, que constituyen otro elemento caracteristico de las esta-
disticas macroeconémicas, son magnitudes econémicas medidas en un
momento determinado. Es decir, representan las posiciones o tenencias
de activos y pasivos en un momento determinado. Los activos deben ser
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propiedad de una unidad institucional que prevé obtener a través de ellos
un beneficio econémico. El beneficio econémico puede provenir del uso
de los activos en un proceso de produccion (por ejemplo, maquinaria o edi-
ficios) o en la generacion de ingreso (intereses, dividendos o renta) o la
tenencia del activo como depdsito de valor.

Los saldos se asientan en el balance (recuadro 1) al comienzo y al final
del periodo contable. Se valoran al precio corriente de mercado el dia que
se elabora el balance.

Ahondando en los activos (no financieros o financieros) y los pasivos,
esta seccion contiene ejemplos de activos financieros e ilustra la diferen-
cia entre el saldo total de activos de una unidad y su saldo de pasivos, es
decir, el patrimonio neto.

En los sistemas de estadisticas macroecondmicas, los activos se definen
como entidades sobre las cuales las unidades institucionales, individual
o colectivamente, ejercen derechos de propiedad y de las cuales derivan
beneficios econémicos a través de su tenencia o utilizacién durante cierto
periodo.

Los activos pueden ser no financieros (tierras y terrenos, maquinarias y
equipos, existencias) o financieros (por lo general, derechos de una unidad
frente a otra), en tanto que los pasivos son obligaciones financieras de una
unidad frente a otra y, por lo tanto, constituyen la contraparte de los acti-
vos financieros.

Los activos no financieros abarcan los activos producidos, como maqui-
narias y equipos, y los activos no producidos, como tierras y terrenos, y
también los activos intangibles, como los programas de informatica.

La mayoria de los activos financieros son derechos de una unidad ins-
titucional que proporciona a otra unidad institucional recursos que exigen
reembolso. La unidad institucional que proporciona los recursos tiene un
derecho (activo) y la unidad que debe efectuar el reembolso tiene un pa-
sivo; allf radica la simetria activo/pasivo.

Ejemplos tipicos de activos financieros/pasivos son los billetes y mone-
das (un activo para el tenedor y un pasivo para el banco central), los depdsi-
tos (un activo para el depositante y un pasivo para el banco) y los préstamos
(un activo para el prestamista y un pasivo para el prestatario). Los valores
bursétiles también presentan esa simetria activos financieros/pasivos. Cons-
tituye también un activo financiero la propiedad de una empresa a través de
las acciones que emite, que son derechos financieros de los propietarios y
pasivos de la empresa.
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Recuadro 1. El balance

El balance es un estado, elaborado en un momento determinado, que mues-
tra los valores de todos los activos que son propiedad de una unidad institu-
cional, asi como de los pasivos de esa unidad. En los asientos contables, los
activos figuran del lado izquierdo, y los pasivos, del derecho. La diferencia
entre el saldo total de activos y el saldo total de pasivos se denomina patrimo-
nio neto 'y figura también del lado derecho, tenga signo positivo o negativo.
Es posible preparar un balance de los sectores de la economia y de la econo-
mia en su conjunto sobre la base de los datos correspondientes a las distintas
unidades.

El patrimonio neto de las cuentas macroecondmicas no debe confundirse
con el patrimonio neto (total de activos menos total de pasivos) de la conta-
bilidad comercial, que excluye del pasivo el valor de las acciones y otras par-
ticipaciones de capital. En las cuentas macroecondmicas, la participacion de
los tenedores de acciones en una corporacion se mide a través de las acciones
y otras participaciones de capital y figura como pasivo. Como el patrimonio
neto excluye todos los pasivos, incluso el valor de las acciones y otras parti-
cipaciones de capital, una corporacién puede tener un patrimonio neto propio
que esté separado de la participacion agregada de los tenedores de acciones.

El saldo de los activos y pasivos asentados en el balance debe valorarse
a precios de mercado. A veces es posible efectuar observaciones directas,
como en el caso de los precios cotizados en un mercado bursétil. Cuando la
observacion directa no es posible, se pueden utilizar los precios de mercado de
suceddneos. En el caso de los activos fijos, los valores del balance a menudo
se estiman mediante el método del inventario permanente, segtin el cual se
acumula informacion sobre las adquisiciones durante muchos afios, se hace
una revalorizacion utilizando los indices de precios correspondientes y luego
se amortiza con tasas basadas en la vida util prevista de los activos en cues-
tién. En el caso de los activos cuya rentabilidad esta distribuida a lo largo de
un periodo prolongado, se puede emplear en la estimacion el valor actual neto
de rentabilidades futuras. La valoracién de bienes financieros debe incluir los
intereses devengados.

Corresponde sefialar también que el balance de cierre de un periodo es
idéntico al balance de apertura del periodo siguiente. Ademads, las variaciones
de la tenencia de activos y pasivos registradas durante un periodo contable
son completamente imputables a transacciones o a otros flujos econémicos
(revalorizaciones y otras variaciones del volumen). En otras palabras, el valor
de cada activo y pasivo en el balance de cierre es igual al valor en el balance
de apertura mas transacciones mas otros flujos econdmicos. Esta identidad
constituye una compilacién y una herramienta analitica de gran utilidad.
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Al disponer de un grupo de balances integrados con las cuentas de flujos,
los analistas pueden comprobar si las estadisticas son razonables examinando
los componentes de la variacion del balance de un periodo a otro. También
pueden asumir una perspectiva mds amplia al seguir y evaluar los compor-
tamientos y las condiciones econémicas. Por ejemplo, al determinar el com-
portamiento de los hogares, los analistas pueden usar variables de riqueza
de las funciones de consumo y ahorro para captar el impacto de esas fun-
ciones; es decir, captan los efectos de otros flujos en los activos (tales como
las fluctuaciones de precios) y el impacto que estos tienen en las adquisi-
ciones que acostumbran hacer los hogares. Los analistas también necesitan
los balances de los hogares para evaluar la distribucion de la riqueza y la
liquidez.

Los datos del balance sobre el nivel y la composicion de los activos tangi-
bles, intangibles y financieros son de considerable interés como indicadores
de los recursos econémicos de una nacién y de la posicién de un pais como
deudor o acreedor externo. Las partes interesadas pueden evaluar los cambios
de la estructura de los activos y los pasivos utilizando balances de distintos
periodos; por ejemplo, para determinar si los activos de infraestructura estdn
debidamente mantenidos o si la cartera de activos financieros (u obligaciones
de deuda) es adecuada. Esa informacién quiza no salte a la vista con los datos
sobre transacciones; ademds, requiere detalles sobre los saldos de los activos
y pasivos en cuestion.

Es probable que la contabilidad de empresas produzca balances distin-
tos de los que surgen de las cuentas macroecondmicas, por las siguientes
razones:

e Las empresas suelen valorar los articulos al costo histérico, no a los precios
corrientes de mercado.

e El valor del capital fijo en las cuentas de las empresas por lo general
depende de las normas impositivas sobre las reservas para amortizacion.

* Andlogamente, las acciones a veces estdn valoradas a precios nominales o
de emision, y no a precios corrientes de mercado.

e Los balances de las empresas incluyen reservas para riesgos contingentes
que no figuran como pasivos en las cuentas macroeconémicas.

Por lo tanto, los analistas deben ajustar los datos de los balances de la
contabilidad empresarial antes de incluirlos en los balances de las cuentas
macroeconémicas. Por ejemplo, seria problematico combinar los balances
de distintas unidades elaborados en base al costo histdrico para preparar el
balance de un sector o de toda la economia, ya que no coincidirian las valo-
raciones de los activos y los pasivos.
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Recuadro 2. Activos financieros y pasivos

Todos los sistemas estadisticos reconocen ocho categorias de activos finan-
cieros (con y sin los correspondientes pasivos).

e Oro monetario y DEG son activos financieros por convencion, porque las
autoridades monetarias pueden utilizarlos para liquidar derechos financie-
ros. El oro monetario es un activo financiero frente al cual no existe ningin
pasivo. Las tenencias de DEG se consideran activos financieros porque repre-
sentan derechos incondicionales de recibir divisas u otros activos de reserva
de otros paises miembros del FMI. Los paises miembros del FMI a los que se
asignan DEG no incurren en la obligacién real (incondicional) de reembolsar
sus asignaciones de DEG. Sin embargo, las asignaciones son parecidas a un
pasivo y muchos paises miembros asientan en sus cuentas un pasivo equiva-
lente a sus asignaciones originales de DEG.

 Billetes y monedas y depdsitos constituyen los activos financieros mas liqui-
dos. Los primeros son los billetes y monedas de valor nominal fijo que por
lo general se pueden utilizar directamente para efectuar transacciones. Los
emiten los bancos centrales y los gobiernos. Los depdsitos se dividen en
dos categorias generales: transferibles y otros depésitos (cuentas de ahorro,
a plazo, fijos). Los depésitos transferibles son negociables a la vista y a la
par y se pueden utilizar directamente en una transaccion. Los otros depdsitos
estdn sujetos a algun tipo de restriccion pero a menudo se los puede conver-
tir con gran facilidad en depdsitos transferibles, de modo que son un buen
sustituto.

e Valores distintos de acciones son instrumentos negociables que prueban las
obligaciones de una unidad, generalmente de pagar intereses y reembolsar el
principal al vencimiento. Los valores distintos de acciones pueden devengar un
monto determinado en intereses o venderse a valor descontado, en cuyo caso
el interés estd calculado como la diferencia entre el valor facial y el precio de
venta. Los valores a corto plazo, especialmente los emitidos por corporaciones
de depdsito, pueden ser muy buenos sustitutos de los depdsitos.

También son activos financieros el oro monetario y los DEG (o sea, los
derechos especiales de giro, que constituyen la unidad de cuenta del FMI),
considerados tradicionalmente activos y utilizados por las autoridades mo-
netarias para liquidar pagos internacionales, pese a que no reflejan derechos
frente a otras unidades. El oro monetario es Gnicamente el oro en posesion
del banco central o del gobierno como parte de las reservas oficiales. Los
DEG son activos de reserva internacionales creados por el FMI, que los
asigna a sus paises miembros para complementar las reservas oficiales.
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e Préstamos son derechos financieros creados cuando un acreedor suministra
bienes directamente a un deudor y el derecho resultante no es negociable.
Los préstamos generalmente devengan intereses que pueden ser fijos o que
pueden variar segin condiciones contractualmente estipuladas. Pueden
adquirir cardcter negociable, en cuyo caso habria que reclasificarlos como
valores.

e Acciones y otras participaciones de capital son prueba de posesion de una
corporacién y le conceden al propietario derechos sobre el valor residual de
la corporacién una vez satisfechos los derechos de los acreedores. Algunas
acciones y participaciones de capital producen una renta en forma de dividen-
dos y generan asi una expectativa de ganancias por tenencia.

* Reservas técnicas de seguros son obligaciones de compafifas de seguros
y fondos de pensiones frente a los participantes. Estos pasivos incluyen la
participacion neta de los hogares en las reservas de los seguros de vida, la
participacion neta de los hogares en los fondos de pensiones, los montos
pendientes pero no percibidos cuando se saldan por adelantado las primas y
los montos reservados para reclamaciones pendientes.

* Derivados financieros son instrumentos vinculados a otro instrumento finan-
ciero especifico o indicador o producto primario a través del cual pueden
negociarse en los mercados financieros, por derecho propio, riesgos financie-
ros especificos (como riesgos de variaciones de tasas de interés, riesgo cam-
biario, riesgo de variaciones de las cotizaciones bursdtiles y de los precios de
mercancias o productos bdsicos, riesgo de crédito, etc.). Su valor deriva del
precio de un bien subyacente, como un activo o un indice. Las dos grandes
clases de derivados financieros son los contratos a término o a plazo y los
contratos de opciones.

e Otras cuentas por cobrar/por pagar incluyen los créditos comerciales y
anticipos, ademds de una amplia variedad de relaciones entre acreedores
y deudores que no pertenecen a ninguna otra categoria.

No se consideran activos financieros algunos contratos financieros,
como las garantias, las cartas de crédito y los compromisos de préstamo
(supeditados a que ocurra algin suceso). Sin embargo, los compiladores
de datos muchas veces prefieren recopilar informacién al respecto porque
los contratos pueden ser indicio de riesgos futuros para las unidades que
asumen estos compromisos.

El recuadro 2 analiza en detalle la lista de activos financieros y pasivos
(instrumentos financieros).

11
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La diferencia entre el saldo total de activos (financieros y no financie-
ros) de una unidad y su saldo de pasivos se conoce como patrimonio neto.
Al medir el patrimonio neto, los analistas incluyen en el saldo del pasivo
las acciones de una empresa y otras obligaciones relacionadas con el capi-
tal. Por lo tanto, este concepto de patrimonio neto es distinto del concepto
de patrimonio neto utilizado en la contabilidad comercial.

Flujos

Comparados con los saldos, los flujos son magnitudes econdmicas
medidas en referencia a un periodo de tiempo.Los hay de dos tipos: transac-
ciones (divididas a su vez en intercambios y transferencias) y otros flu-
jos economicos (divididos a su vez en ganancias y pérdidas por tenencia
y variaciones en el volumen del activo). Los flujos reflejan plenamente la
variacién del valor del saldo de un activo o pasivo durante el periodo con-
table. Los compiladores miden los dos tipos de flujo al precio de mercado
en la fecha en que tiene lugar la transaccién u otro flujo econémico.

Las transacciones son interacciones entre unidades institucionales por
mutuo acuerdo*. Pueden ser de dos tipos: intercambios y transferencias.

En el primer tipo de transacciéon —el intercambio— hay una parte que
suministra un bien, servicio, mano de obra o activo a otra parte y recibe a
cambio una contraprestacion. Por ejemplo, una unidad puede intercambiar
bienes y servicios por un activo financiero, o puede recibir efectivo (un
activo financiero) a cambio de la obligacién de reembolsarlo (una obliga-
cién de préstamo); conviene seflalar que en este dltimo caso el prestamista
intercambia un activo financiero (el efectivo) por otro activo financiero
(el préstamo).

En el segundo tipo de transaccion —la transferencia— hay una parte
que suministra un bien, servicio, mano de obra o activo a otra parte sin
recibir nada a cambio, por ejemplo: un gobierno que dona alimentos y me-
dicamentos a otro después de una catdstrofe natural. Asimismo, se consi-
dera transferencia el pago de impuestos, pese a que el contribuyente puede
beneficiarse de los servicios colectivos que suministra el gobierno y que

4Son también transacciones algunas actividades internas de una unidad que por razones
analiticas conviene tratar como si hubieran ocurrido entre dos unidades. Por ejemplo, el con-
sumo de capital fijo estd considerado como una transaccion a pesar de que implica solamente
una unidad. Todos los sistemas estadisticos consideran que la unidad funciona en cardcter
doble; por un lado es usuaria del activo fijo y por el otro, propietaria del activo.

12
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estan financiados con la recaudacion tributaria, porque no existe un vinculo
directo entre el monto del impuesto abonado y los beneficios recibidos.

El otro tipo de flujo —los otros flujos economicos— refleja todas las
variaciones del saldo de un activo (o0 pasivo) que no surgen de una tran-
saccién. Puede ser de dos tipos: ganancias y pérdidas por tenencia y
variaciones en el volumen del activo.

El primer tipo —la ganancia o pérdida por tenencia— surge cuando
el precio de mercado del activo cambia durante el periodo. Entran en esta
categoria las variaciones del valor nacional de un activo denominado en
moneda extranjera cuando fluctda el tipo de cambio.

El segundo tipo —la variacion en el volumen de un activo— abarca
una amplia variedad de sucesos, como por ejemplo el descubrimiento de
recursos naturales, el agotamiento de activos subterrdneos, la destruccion
de activos a causa de catastrofes naturales y la reduccién en libros del
valor de una deuda.

Integracion de saldos y flujos

Se desprende de estas definiciones que la variacion total del saldo de
cada activo o pasivo desde el comienzo hasta el final de un periodo es com-
pletamente atribuible a los flujos. Es decir,

Saldo (final) = Saldo (comienzo) + Transacciones + Otros flujos econémicos.

Por ejemplo, al comienzo de un periodo una unidad tiene US$100 en una
cuenta bancaria. Durante el periodo deposita US$30 y retira US$10, lo cual
se traduce en un aumento neto de US$20 imputable a transacciones. Si no hay
ninguna otra variacion, el saldo de la cuenta al final del periodo ascenderd a
US$120, 1o cual equivale al saldo al comienzo mds las transacciones netas.

Sin embargo, la unidad también puede ser propietaria de un activo con
un precio de mercado que cambia dia a dia, tales como acciones de una
empresa. En este caso, aun sin que haya transacciones de por medio, es
probable que el valor del saldo de las acciones cambie entre el comienzo
y el final del periodo debido a la variacién del precio de las acciones. Esa
variacion del valor del saldo no se asienta como una transaccion, sino
como otro flujo econémico. En otros casos puede haber tanto transac-
ciones como otros flujos econémicos durante el periodo, que sumados
explican la variacién total del saldo.

Esta integracién de los saldos y los flujos es una manera util de com-
probar la exactitud de los datos sobre saldos y transacciones porque revela

13



EL SISTEMA DE ESTADISTICAS DE LAS CUENTAS MACROECONOMICAS

informacién sobre otros flujos econémicos. Por ejemplo, los analistas po-
drian verificar la magnitud de las revaloraciones y otras variaciones del
volumen para cerciorarse de que se ajustan a las condiciones econdmicas
conocidas. Ademas, como los datos sobre transacciones a veces se calcu-
lan en base a variaciones de los datos sobre saldos, los analistas deben cer-
ciorarse de que ellos mismos u otras partes tuvieron en cuenta cualquier
otro flujo econémico que pudiese haber ocurrido durante el periodo.

Reglas contables

Un cuarto elemento caracteristico de las estadisticas macroeconémicas
son las reglas contables. Todos los sistemas de estadisticas macroeconé-
micas estdn basados en la contabilidad por partida doble, segtin la cual los
contadores dejan constancia de cada flujo dos veces, una vez en un asiento
de débito y la otra en un asiento de crédito. El concepto de regla contable
depende también del registro sobre la base devengado y sobre la base caja.

Débitos y créditos

Por asiento de débito se entiende el aumento de un activo, la disminu-
cién de un pasivo o la disminucién del patrimonio neto (por ejemplo, un
gasto) de la unidad. Por asiento de crédito se entiende la contraparte, es
decir, la disminucién de un activo, el aumento de un pasivo o el aumento
del patrimonio neto (por ejemplo, un ingreso) de la unidad.

Por ejemplo, un hogar le puede suministrar mano de obra a una empresa a
cambio de efectivo. El hogar, como unidad, prepara un asiento de débito por
el efectivo recibido (activo) y un asiento de crédito por los sueldos y salarios
percibidos (aumento del patrimonio neto). Por su parte, la empresa prepara
un asiento de crédito por la disminucion del efectivo y un asiendo de débito
por los sueldos y salarios abonados (disminucién del patrimonio neto)>.

Del lado del crédito se asientan:

e Ventas de bienes y servicios (incluidas las exportaciones).

* Renta por cobrar procedente de propiedades.

* Remuneracion a los empleados, que percibirdn los hogares.

* Transferencias por cobrar (incluido el ingreso tributario para el
gobierno).

SEn las cuentas nacionales, se elaborarfan asientos para el hogar y para la empresa, de
modo que la transaccion originarfa un cuddruple registro.
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* Aumentos de pasivos.
¢ Disminuciones de activos no financieros (incluidas las existencias).
¢ Disminuciones de activos financieros.

Del lado del débito se asientan:

* Ventas de bienes y servicios (incluidas las importaciones).

e Renta por pagar procedente de propiedades.

* Remuneracion a los empleados pagadera por los empleadores.
 Transferencias por pagar.

* Disminuciones de pasivos.

¢ Aumentos de activos no financieros (incluidas las existencias).
* Aumentos de activos financieros.

Registro sobre la base devengado y sobre la base caja

Las unidades registran flujos sobre la base devengado o sobre la base
caja en todos los sistemas de estadisticas macroecondmicas. En otras
palabras, los registran cuando crean, transforman, intercambian, transfie-
ren o extinguen valor econémico, lo cual no coincide necesariamente con
el momento en que efectiian un pago. La base devengado asegura la unifor-
midad del registro entre unidades y a lo largo del tiempo (y también entre
un pais y otro) y puede abarcar por completo los sucesos econémicos. Por
otra parte, la base caja registra los sucesos tinicamente cuando se recibe o
se desembolsa efectivo, y omite todas las transacciones que no se realizan
en efectivo (como el trueque y las transferencias en especie).

En muchos casos, el momento de registro de una transaccién serd idén-
tico utilizando una u otra base, como en el caso del pago en efectivo por
el suministro de un servicio. Pero en otras circunstancias la diferencia
puede ser considerable, como por ejemplo cuando se suministran bienes
y servicios a crédito o se registra el interés generado por titulos bursati-
les descontados.

Si las unidades no registran las estadisticas bdsicas sobre la base deven-
gado, los analistas deben efectuar un ajuste estimativo en devengado para
mantener la coherencia interna de las cuentas macroecondémicas a la hora
de integrarlas plenamente. Corresponde destacar que quizd tengan que
ajustar estadisticas de las finanzas publicas compiladas sobre la base caja,
como lo recomendaba el Manual de estadisticas de las finanzas puiblicas,
1986 (MEFP 1986) (FMI, 1986), sobre todo si se registraron atrasos im-
portantes o préstamos captados a través de titulos bursatiles descontados.
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Procedimientos de valoracion a precios de mercado y de conversion

Por ultimo, otra caracteristica comun de las estadisticas macroeconémi-
cas son los procedimientos de valoracion y de conversién. En principio, las
unidades deben medir todos los datos sobre transacciones y saldos a pre-
cios de mercado. Esto significa que las transacciones se valoran al precio
convenido por las partes (en otras palabras, el monto que un comprador
estd dispuesto a pagarle a un vendedor dispuesto a vender). Los saldos de
activos y pasivos también se valoran a los precios de mercado vigentes en
el momento cristalizado en el balance.

Sin embargo, las unidades no siempre pueden poner en practica el prin-
cipio de valoracién a precios de mercado. En ese caso, es posible que
el personal que registra los datos macroecondémicos tenga que recurrir a
otros indicadores o a mediciones sustitutivas si no hay precios de mer-
cado efectivos.

La compilacién de las cuentas macroecondmicas se complica también
porque inicialmente las unidades pueden expresar las transacciones o los
saldos de activos y pasivos en distintas monedas. Al convertir esas mone-
das a la unidad de cuenta adoptada para la recopilacién (generalmente, la
moneda nacional), los compiladores usan el tipo de cambio mas adecuado,
es decir, el tipo vigente en la fecha de la transaccién o, en el caso de la
valoracién de saldos, en la fecha de declaracién de los datos. Por regla
general se recomienda utilizar el nivel medio entre el tipo comprador y el
tipo vendedor.

Esta introduccién concluye con una secciéon sobre la calidad de los
datos y otra sobre el uso y la aplicaciéon practica de las estadisticas
macroeconémicas.

Calidad de los datos

Los compiladores y los economistas son conscientes de la importan-
cia de elaborar y utilizar estadisticas sélidas. En los ultimos afios se
crearon marcos oficiales internacionales que permiten evaluar sistema-
ticamente la calidad de los datos al comparar las practicas de un pais
con las précticas Optimas, entre ellas las normas internacionalmente
aceptadas sobre dimensiones conceptuales y puntualidad de la divulga-
ciéon. Un ejemplo es el Marco de Evaluacién de la Calidad de los Datos
(MECAD; recuadro 3), que el FMI publicé originalmente en 2001 y actua-
liz6 en 2003 (FMI, 2003).
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Recuadro 3. Marco de Evaluacion de la Calidad de los Datos

El Marco de Evaluacién de la Calidad de los Datos (MECAD) (FMI,
2003) proporciona una estructura formal y un lenguaje comun sobre prac-
ticas Optimas y conceptos y definiciones internacionalmente aceptados en
materia de estadisticas, tales como los Principios Fundamentales de las
Estadisticas Oficiales de las Naciones Unidas (Naciones Unidas, 1994) y, por
parte del FMI, las Normas Especiales para la Divulgacién de Datos (NEDD)
(FMLI, 2007a) y el Sistema General de Divulgacién de Datos (SGDD) (FMI,
2007b). EL MECAD se centra en las caracteristicas de gestion de siste-
mas, procesos y productos estadisticos relacionados con la calidad. Estd
organizado en torno a una serie de condiciones y a cinco dimensiones de
calidad de los datos: garantias de integridad, rigor metodolégico, exactitud
y fiabilidad, utilidad de las estadisticas para los usuarios y acceso a las
estadisticas. El MECAD genérico retne los marcos elaborados por el FMI
para cada uno de los siete grupos de datos macroeconémicos: cuentas nacio-
nales, indice de los precios al consumidor, indice de los precios al productor,
deuda externa, finanzas publicas, estadisticas monetarias y estadisticas de
balanza de pagos.

Hay al menos tres grupos de usuarios que recurren al MECAD. Primero,
le sirve al personal del FMI como guia para el uso de datos en la evaluacion
de politicas, la elaboracién del médulo de datos de los Informes sobre la
Observancia de los Cddigos y Normas (IOCN) y el disefio de la asistencia
técnica. Segundo, constituye una guia para que los paises puedan evaluar las
deficiencias en la recopilacién de estadisticas, por ejemplo al preparar las
autoevaluaciones. Tercero, es una guia para los usuarios que evalidan datos
para el andlisis de politicas, previsiones y desempefio econdmico.

Uso y aplicaciones practicas de las estadisticas
macroeconémicas

Las estadisticas macroeconémicas son fundamentales para evaluar
el desempefio de la economia de un pais y llevar a cabo comparaciones
multinacionales y multilaterales. También sirven de marco para planificar,
formular y supervisar la ejecucién de la politica econdmica y presupuesta-
ria. Por dltimo, resultan ttiles para los participantes en el mercado, ya que
representan informacién puntual y transparente.

Un ejemplo del uso de cuentas macroecondmicas integradas en las
actividades del FMI es la programacion financiera y otro mas reciente es
el andlisis macroeconomico desde el punto de vista del balance.
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Como parte de la programacién financiera, los analistas evaldan los
vinculos entre las principales cuentas macroeconémicas de un pais para
determinar el impacto de perturbaciones exdgenas y formular medidas
de respuesta que permitan lograr los objetivos fijados (estabilizacion,
crecimiento, etc.), por ejemplo mediante la preparacién de situaciones
hipotéticas a mediano plazo.

Por su parte, el andlisis desde el punto de vista del balance aprovecha la
informacién extraida de balances sectoriales y nacionales para estudiar los
focos de vulnerabilidad del pais, entre otros los vinculados a los no resi-
dentes. Bisicamente, se trata de detectar y examinar las vulnerabilidades
de una economia frente a shocks financieros y econémicos mediante el es-
tudio de los balances de los sectores institucionales mds importantes. El
analista evalda: 1) la situacion financiera de los principales sectores insti-
tucionales de la economia, 2) los descalces que pueda haber desde el punto
de vista de los vencimientos, la moneda y la curva de rendimiento de los
activos y los pasivos y 3) la posibilidad de propagacién de las debilidades
sectoriales debido a los vinculos entre los balances de distintos sectores.
Los indicadores de vulnerabilidad revelan riesgos que podrian crear pro-
blemas de liquidez y solvencia en momentos de estrés. Las crisis financie-
ras de fines de la década pasada subrayaron la importancia de los datos del
balance como elemento critico de los anélisis de vulnerabilidad.

En los capitulos siguientes se describe por separado cada una de las prin-
cipales cuentas macroeconémicas —Ilas cuentas nacionales, la balanza de
pagos y la posicion de inversion internacional, las estadisticas monetarias y
financieras, y las estadisticas de las finanzas publicas— y los vinculos que
reflejan caracteristicas comunes a todas ellas.
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Cuentas nacionales

Muchos de los primeros estudiosos de la economia, como Adam Smith, se
centraron en la riqueza nacional como indicador de la fortaleza y el desem-
peho econdémicos. Posteriormente, otros estudiosos de la teorfa econdmica,
como Keynes, Frisch y Tinbergen, concentraron la atencién en los flujos eco-
noémicos. Uno de los principales avances del Sistema de Cuentas Nacionales
1993 (SCN 1993; Comisién de las Comunidades Europeas et al., 1993) fue
combinar eficazmente estos dos enfoques estableciendo relaciones detalladas
entre las cuentas que presentan las transacciones y otros flujos econémicos y
los balances que presentan los saldos de riqueza.

El SCN 1993 ofrece a los lectores un marco completo y sistemdtico para
compilar, presentar y analizar las estadisticas macroeconémicas. En una se-
cuencia de las cuentas, el marco presenta una enorme variedad de detalles
sobre como funciona la economia y cémo se relacionan los agentes econémi-
cos. A través de este sistema, el SCN 1993 permite a los usuarios analizar la
produccién y la utilizacion de los bienes y servicios y medir el producto in-
terno bruto (PIB): el concepto de produccién basico del SCN 7993. Brinda a
los usuarios la posibilidad de analizar los ingresos generados por dicha pro-
duccién, obtenidos en relacioén con la propiedad de los activos y redistribuidos
dentro de la economia. También permite a los usuarios identificar los flu-
jos financieros y de capital. Presenta informacién no solo sobre la actividad
econdmica, sino también sobre los niveles de los activos productivos de una
economia y la riqueza de sus habitantes.

Ademas, en el SCN 1993 se examinan otras cuestiones estrechamente re-
lacionadas, como la metodologia para compilar los indices de precios y del
volumen de los flujos de bienes y servicios; los cuadros de oferta y utiliza-
cion detallados que muestran cémo las economias asignan la oferta de bie-
nes y servicios provenientes de fuentes nacionales e importadas entre los usos
intermedios o finales (incluidas las exportaciones); la informacién sobre la
forma en que los analistas definen y clasifican las partidas en las cuentas, par-
ticularmente las principales fronteras de la produccién y de los activos, y los
indicadores de la fuerza de trabajo.

19



EI SISTEMA DE ESTADISTICAS DE LAS CUENTAS MACROECONOMICAS

En las secciones siguientes: 1) se resume la secuencia de las cuentas del
SCN 1993, incluidas en un diagrama del marco del SCN 71993; 2) se presenta
el punto de partida del marco: la medicion del PIB; 3) se ilustra la gran canti-
dad de informacion adicional que figura en los detalles de la secuencia de las
cuentas, y 4) se examinan diversas cuestiones relacionadas con el SCN 1993,
como los indicadores del volumen y el ingreso real, los datos sobre las cuentas
nacionales trimestrales, las fronteras importantes, los indicadores de la fuerza
de trabajo, la productividad multifactorial, la contabilidad ambiental y econé-
mica, y el sector informal y las actividades ilicitas.

Resumen: Secuencia de las cuentas
en el marco del SCN 1993

Los principales conjuntos de cuentas del marco del SCN 1993, que estdn
organizados alrededor de una secuencia de cuentas de flujos y saldos interco-
nectados presentados en balances, son las cuentas corrientes, las cuentas de
acumulacion y los balances. En estos conjuntos, cada cuenta de flujos perte-
nece a un tipo de actividad econémica diferente, y en cada balance se registra
el valor de los activos y pasivos mantenidos al principio o al final del periodo.

Las cuentas corrientes comprenden la cuenta de produccion, que mide el
PIB, y las cuentas del ingreso, de las que se derivan el ingreso nacional, el in-
greso nacional disponible y el ahorro.

Las cuentas de acumulacion comprenden la cuenta de capital, en la que se
registran las transacciones en activos no financieros y las transferencias de ca-
pital; la cuenta financiera, en la que se registran las transacciones en activos y
pasivos financieros, y las cuentas correspondientes a otros flujos economicos,
en las que se registran las revalorizaciones y otras variaciones del volumen de
activos. En la cuenta de capital, la partida de saldo es préstamo neto/endeuda-
miento neto. Si el ahorro y las transferencias de capital de una economia su-
peran su adquisicion neta de activos no financieros, entonces es un prestamista
neto frente al resto del mundo. En cambio, si su adquisicién neta de activos no
financieros supera el ahorro y las transferencias de capital, es un prestatario
neto del resto del mundo. En la cuenta financiera, las transacciones de activos
y pasivos financieros reflejan el préstamo neto/endeudamiento neto.

Los balances muestran el saldo de activos y pasivos al principio y al final de
cada periodo y estdn totalmente integrados con las transacciones y otros flujos
econdmicos correspondientes a estos activos y pasivos. La partida de saldo de
los balances es el valor neto.
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Cuapro 1. Marco peEL SCN 1993

Cuenta de
produccién

PIB

Cuentas del
ingreso

Ahorro

Cuenta de capital
(activos no
financieros)

Y
Y

Y

Balance de | Otros flujos Balance
apertura Préstamo neto/endeudamiento neto | econdémicos de cierre

Cuenta financiera
(activos/pasivos
financieros)

Y
Y
Y

(Coémo se presentan las cuentas en el marco del SCN 719937 La secuencia
de las cuentas y los saldos puede presentarse con respecto al conjunto de una
economia y/o a diferentes sectores institucionales para mostrar la contribucion
de cada sector a la economia. En el cuadro 1 figura el marco, y se presentan
mas detalles en la descripcidn de la secuencia de las cuentas en otras seccio-
nes de este capitulo.

Antes de presentar los detalles de la secuencia de las cuentas, en la proxima
seccion se explica el punto de partida del marco del SCN 1993, es decir, la
medicién del PIB, el concepto basico de la produccién del SCN 71993°.

°En algunos paises se utiliza otro indicador denominado producto nacional bruto (PNB).
Es igual al PIB mads los flujos de ingreso primario neto frente al resto del mundo. En el SCN
1993, el PNB se denomina mds correctamente ingreso nacional bruto (INB).
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Medicion del producto interno bruto

Para medir el PIB, los analistas utilizan tres enfoques estandar: el de la pro-
duccion, el del ingreso y el del gasto. En el marco del SCN 7993, el enfoque
de la produccioén se presenta en la cuenta de produccion, el del ingreso en la
cuenta de generacion del ingreso, y el del gasto en una reordenacién de la
cuenta de bienes y servicios. Antes de describir los enfoques, en el SCN 1993
se define el PIB como se indica a continuacion.

Definicion del PIB

El PIB es la suma del valor agregado producido por todas las unidades ins-
titucionales residentes en la economia nacional mas el valor de los impuestos
menos las subvenciones a los productos. En la definicion, el valor agregado
es igual al valor de la produccién menos los valores de los bienes y servicios
(consumo intermedio) utilizados para crear dicha produccién. Ademds en la
definicion, los impuestos sobre los productos’ tienen un efecto directo en la
medicién del PIB.

Con respecto al tratamiento de los impuestos, en el SCN 1993 se hace la dis-
tincién entre los impuestos aplicados porque ocurre la produccién pero que no
pueden relacionarse con ningun producto especifico, y los impuestos aplica-
dos sobre el valor o el volumen de productos especificos. Los impuestos sobre
los productos no especificos comprenden los derechos de importacién (im-
puestos sobre los productos) y los impuestos sobre la ndmina salarial (otros
impuestos sobre la produccion), mientras que el impuesto sobre las ventas es
un ejemplo de un impuesto sobre un producto especifico.

Aunque a veces los usuarios consideran que el PIB es igual a la suma del
valor agregado de los productores residentes, deberfan tener en cuenta que
el valor agregado excluye los impuestos sobre los productos, mientras que el
valor de los bienes y servicios los incluye. Por lo tanto, para asegurar que el
valor de la oferta es igual al valor de la utilizacién, los analistas deben afiadir
los impuestos sobre los productos al valor agregado.

Ademas, los otros impuestos sobre la produccion también tienen un efecto
en la medicién cuando el valor agregado se suma a los precios bdsicos, es
decir, la valoracion preferida de la produccion de una unidad de produccién en

7El debate se ha enfocado en términos de los impuestos sobre la produccion pero se aplica
igualmente a las subvenciones a la produccién. De hecho, las subvenciones son un impuesto
negativo.
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las cuentas nacionales. El precio bdsico incluye otros impuestos sobre la pro-
duccién pagaderos por el productor, porque las unidades los consideran como
costos de produccién que deben cubrirse mediante el precio. El precio basico
excluye los impuestos sobre los productos, porque la unidad considera que los
impuestos representan un ingreso para el gobierno y no para el productor.
Para comprender los principios bdsicos para la medicién del PIB, supon-
gamos que un pais produce trigo, algodén, acero, harina, pan, ropa, vestidos,
cigarrillos y automoéviles. ;Cémo se registrara esta produccién? Un estable-
cimiento o una empresa pueden utilizar algunos de los bienes producidos por
otros establecimientos como insumos. El trigo se utiliza para la produccién de
harina, el algodén para la produccion de ropa, y asi sucesivamente. Para evitar
la duplicacion contable, las personas encargadas del registro deben restar el con-
sumo intermedio (los insumos de bienes y servicios utilizados en el proceso) del
valor de la produccién de todas las unidades residentes. El indicador correspon-
derd al valor agregado al consumo intermedio para generar la produccion.

Enfoque de la produccion

El enfoque anterior para la medicion del PIB se denomina el enfoque de la
produccion y se presenta en la cuenta de produccion del sistema. El PIB se
denomina bruto porque no se realiza ninguna deduccién por el consumo de
capital fijo (depreciacion) utilizado en la produccion. Cabe sefialar que el PIB
se mide a precios de mercado®.

Enfoque del ingreso

Otro enfoque para medir el PIB es sumar los ingresos generados por el pro-
ceso productivo. El método, denominado enfoque del ingreso, implica sumar
la remuneracién de los asalariados, los impuestos menos las subvenciones
a la produccién y el excedente de explotacion/ingreso mixto del productor.
El ingreso mixto se refiere simplemente al excedente propiedad de los hoga-
res como productores; los economistas lo consideran una combinacién de la
remuneracién de los asalariados y el excedente de explotacién. La remunera-
cion de los asalariados es un término amplio que abarca no solo los sueldos y
salarios pagados directamente a los asalariados sino también las diversas pres-
taciones indirectas del empleo, como las contribuciones de los empleadores a
la seguridad social y a los fondos de pensiones. Este enfoque se presenta en la
cuenta de generacion del ingreso del sistema.

SEl PIB al costo de los factores no es un concepto utilizado explicitamente en el sistema.
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CUADRO 2. CUENTA DE BIENES Y SERVICIOS

Recursos Empleos
Produccién, precios bésicos 3.604 Consumo intermedio 1.883
Impuestos menos subvenciones Gastos de consumo final
a los productos 133 Gobierno 368
Importaciones de bienes y servicios 499 Hogares e ISFLSH 1.031
Formacién bruta de capital
Formacion bruta de capital fijo 376
Variaciones de existencias 28

Adquisiciones menos
disposiciones de objetos

valiosos 10
Exportaciones de bienes y servicios 540
Total oferta 4.236 Total empleo 4.236

Enfoque del gasto

Un tercer método para calcular el PIB es sumar la utilizacién final de la
produccion creada. Este método, denominado el enfoque del gasto, implica
una suma y una resta: 1) sumar los valores del a) consumo final (es decir, los
bienes y servicios utilizados por los hogares o la comunidad para satisfacer
sus necesidades o deseos individuales o colectivos), b) la formacion bruta de
capital (es decir, la formacién bruta de capital fijo, las variaciones de exis-
tencias y la adquisicion neta de objetos valiosos), y c¢) las exportaciones de
bienes y servicios y 2) restar las importaciones de bienes y servicios. La for-
macion bruta de capital fijo se mide por el valor total de las adquisiciones
de un productor, menos las disposiciones, de activos fijos durante el periodo
contable mds ciertas adiciones al valor de los activos no producidos realiza-
dos por la actividad productiva de las unidades institucionales.

El enfoque del gasto se basa en el hecho de que la oferta total de bienes y
servicios debe asignarse a un empleo: al consumo intermedio/final de bienes
y servicios, la formacion de capital fijo, las existencias, los objetos valiosos y
las exportaciones®. Implica una reordenacién de la cuenta de bienes y servi-
cios del SCN 1993, como en el cuadro 219.

9La tercera categoria de la formacion de capital, la adquisicién neta (es decir, las adquisiciones
menos las disposiciones) de objetos valiosos se introdujo en el SCN 7993. Los objetos valiosos
(como las piedras preciosas y los metales, y las pinturas) se utilizan como “reservas de valor” y
no para el consumo o la produccién.

19En los cuadros 2 a 6 de este capitulo figuran las partidas de datos basadas en los ejemplos
estadisticos utilizados en el SCN 1993.
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CUADRO 3. PRODUCTO INTERNO BRUTO

Enfoque de la produccion Enfoque del gasto
Produccién, precios bésicos 3.604 Gastos de consumo final
Menos consumo intermedio -1.883 Gobierno (G) 368
Valor agregado bruto 1.721 Hogares e ISFLSH (C) 1.031
Formacion bruta de capital (1)
Formacion bruta de capital fijo 376
Impuestos menos subvenciones 133 Variaciones de existencias 28
a los productos Adquisiciones menos
disposiciones de
objetos valiosos 10
Exportaciones de bienes
y servicios (X) 540
Menos importaciones de
bienes y servicios (M) -499
PIB 1854  PIB 1.854

A partir de esta cuenta, se observa claramente una identidad muy conocida
entre los recursos y los empleos de la oferta total de bienes y servicios. Es decir,
los recursos totales consisten en la suma de la produccion y las importaciones,
y los empleos totales en la suma del consumo, la inversion y las exportaciones.

Al trasladar el consumo intermedio del lado derecho de la cuenta al
izquierdo como un recurso negativo, y al desplazar las importaciones del lado
izquierdo al derecho como un empleo negativo, los resultados de ambos lados
suman el PIB (cuadro 3). En el cuadro 3, el lado izquierdo presenta el enfo-
que de la produccion y el de la derecha el del gasto.

En términos algebraicos, esta relacién puede presentarse utilizando la for-
mula siguiente: PIB = C + [+ G + (X — M), donde C es el gasto de consumo
final de los hogares y los ISFLSH, / es la formacién bruta de capital, G es
el gasto de consumo final del gobierno, X son las exportaciones de bienes y
servicios, y M son las importaciones de bienes y servicios.

Aunque los analistas hacen mucho hincapié en la medicién del PIB, los de-
talles de la secuencia de las cuentas del SCN 7993 también presentan una gran
variedad de informacién mds ttil. En resumen, los usuarios pueden compilar
las cuentas para cada sector institucional de la economia (por ejemplo, el go-
bierno general) y para el conjunto de la economia!!. Estas cuentas sectoriales

'La secuencia de las cuentas también puede aplicarse al nivel de cada unidad institucional,
lo que la convierte en un marco de compilacién y verificacion muy eficaz.
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presentan informacién ttil a los usuarios sobre la estructura de una economia
y la evolucién de dicha estructura a lo largo del tiempo.

Detalles: Secuencia de las cuentas

Como se sefial anteriormente, la secuencia principal de las cuentas es la
siguiente: las cuentas corrientes, las cuentas de acumulacién y los balances.
Las cuentas corrientes consisten en la cuenta de produccién y la del ingreso;
las cuentas de acumulacién consisten en la cuenta de capital, la cuenta finan-
ciera y las cuentas de otros flujos econdmicos, y los balances presentan infor-
macién sobre los saldos.

Ademads, cada cuenta incluye una partida de saldo: un residual de las transac-
ciones registradas a ambos lados de la cuenta. La partida de saldo de una cuenta
se traslada como primera partida a la cuenta siguiente, lo que permite que la
secuencia de cuentas sea un conjunto articulado. La principal partida de saldo de
las cuentas corrientes es el ahorro, y 1a de la cuenta de capital es el préstamo neto/
endeudamiento neto, que también es la partida de saldo de la cuenta financiera.

Comencemos con las cuentas corrientes (cuadro 4).

Cuentas corrientes
Cuentas de produccion

La cuenta de produccion se centra en el valor agregado calculado en
cifras brutas y netas. El valor agregado bruto se deriva como la diferencia
entre el valor de la produccion y el valor de los bienes y servicios (consumo
intermedio) utilizados para generar esta produccién. El consumo intermedio
no abarca el desgaste del capital fijo, que se registra como una transaccidon
separada (consumo de capital fijo), lo que representa la diferencia entre las
otras partidas de saldo brutas y netas'2. Los usuarios pueden obtener las par-
tidas de saldo para cada sector institucional. Con respecto al conjunto de la
economia, una vez incluidos los impuestos menos las subvenciones a los pro-
ductos, la partida de saldo es el PIB —Ia suma del valor agregado bruto para
cada sector— y la partida de saldo neta es el producto interno neto'3.

12E] registro del consumo de capital fijo en cualquier cuenta de esta secuencia dard lugar a
un indicador neto para la partida de saldo.

3Los usuarios también podrian estar interesados en obtener informacién sobre el PIB des-
glosado por industria y sus componentes. Esta informacion figura en los cuadros de oferta y
utilizacion, analizados en el anexo de este capitulo.
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CUADRO 4. CUENTAS CORRIENTES

Empleos Recursos

Cuenta de produccién

Consumo intermedio 1.883 Producto, precios basicos
Producto interno, bruto (PIB) 1.854 Impuestos menos subvenciones
Menos consumo de capital fijo -222 a los productos

Producto interno, neto 1.632

Cuenta de generacion del ingreso
Remuneracién de los asalariados 762 PIB
Impuestos menos subvenciones
a la produccion
Impuestos menos subvenciones

a los productos 133
Otros impuestos menos sub-
venciones a la produccién 58
Excedente de explotacion bruto/
ingreso mixto bruto 901

Cuenta de asignacion del ingreso primario

Renta de la propiedad por pagar 391 Excedente de explotacién bruto/
ingreso mixto bruto
Ingreso nacional, bruto 1.883 Remuneracion de los asalariados

Impuestos menos subvenciones
a la produccién
Renta de la propiedad por cobrar

Cuenta de distribucion secundaria del ingreso

Impuestos corrientes sobre el ingreso, Ingreso nacional, bruto
la riqueza, etc. por pagar 212 Impuestos corrientes sobre el
Contribuciones sociales por pagar 322 ingreso, la riqueza, etc. por cobrar
Prestaciones sociales por pagar 332 Contribuciones sociales por cobrar
Otras transferencias corrientes Prestaciones sociales por cobrar
por pagar 269 Otras transferencias corrientes
Ingreso nacional disponible, bruto 1.854 por cobrar

Cuenta de utilizacion del ingreso

Consumo final 1.399 Ingreso nacional disponible, bruto
Ahorro, bruto 455
Menos consumo de capital fijo -222
Ahorro, neto 233

3.604

133

1.854

901
766

191
416

1.883
213
322
332

239

1.854

Nota: El sistema descrito corresponde a las transacciones entre las unidades residentes en que
se registran ambas partes de la transaccion: el recurso y el empleo. No obstante, dado que un
lado de la transaccién puede ser un empleo o un recurso de las unidades no residentes, entonces
para cerrar el sistema, las cuentas nacionales incluyen un segmento correspondiente al “resto del
mundo”, no incluido en este cuadro. Por ejemplo, la remuneracion de los asalariados en la cuenta
de generacién del ingreso puede pagarse a los asalariados residentes o no residentes, pero la re-
muneracion de los asalariados en la cuenta de asignacion del ingreso es la recibida por los hogares

residentes solamente, pero incluird el ingreso recibido de las unidades no residentes.
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Cuentas del ingreso

Las cuentas del ingreso son la de generacion del ingreso, la de asignacién
del ingreso primario, la de distribucién secundaria del ingreso, y la de utiliza-
cién del ingreso.

La cuenta de generacion del ingreso muestra los ingresos primarios origi-
nados por la produccién (el ingreso primario de las unidades se deriva de su
participacién en la produccion o de la propiedad de los activos). Es decir, la
cuenta muestra como se asigna el valor agregado desde el punto de vista de
los productores. La cuenta indica los cargos —derivados del valor agregado
(como un recurso)— adeudados al gobierno a través de los impuestos me-
nos las subvenciones a la produccién y a la mano de obra empleada como
remuneracion de los asalariados. La partida del saldo es el excedente de
explotacion/ingreso mixto.

La cuenta de asignacion del ingreso primario se centra en los beneficiarios
de los ingresos primarios derivados de la produccién, asi como en el registro
de la distribucién del ingreso derivado de la propiedad de los activos financie-
ros, las tierras y terrenos y los activos del subsuelo (ingreso de la propiedad).
Dado que los flujos internos de la renta de la propiedad son recursos para algu-
nos sectores y empleos para otros, aparecen a ambos lados de la cuenta4. Para
el conjunto de la economia, el ingreso nacional es la partida de saldo'>.

La cuenta de distribucion secundaria del ingreso muestra como el saldo
de los ingresos primarios de los sectores (ingreso nacional) se transforma en
el ingreso nacional disponible mediante la percepcién y el pago de las trans-
ferencias corrientes. Por definicion, las transferencias corrientes abarcan los
impuestos sobre el ingreso, la riqueza, y asi sucesivamente; las contribucio-
nes y prestaciones sociales, y otras transferencias corrientes. Dado que estas
transferencias son recursos para algunos sectores y empleos para otros, apa-
recen a ambos lados de la cuenta. Para calcular el consumo final y el ahorro,
los analistas pueden utilizar la partida de saldo ingreso nacional disponible.
Es igual al ingreso nacional mas las transferencias corrientes netas del resto
del mundo.

14La remuneracion de los asalariados se registra en las cuentas de generacién y de asigna-
cion del ingreso. En el primer caso, sera la remuneracion pagada a los hogares residentes y no
residentes, mientras que en el segundo serd la remuneracién recibida por el sector residente
de los hogares.

5El ingreso nacional se define cominmente como el PIB mds el ingreso primario neto por
cobrar del resto del mundo.
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La cuenta de utilizacion del ingreso muestra como se asigna el ingreso
nacional disponible entre el consumo final y el ahorro, que es la partida de
saldo.

En la seccién siguiente se examinan las cuentas de acumulacién: las cuen-
tas de capital y financiera (cuadro 5) y la cuenta de otros flujos econémicos
(cuadro 6).

Cuentas de acumulacion
Cuenta de capital

En la cuenta de capital se registran las transacciones —adquisiciones/dispo-
siciones— de activos no financieros y las transferencias de capital (cuadro 5).
El lado derecho de la cuenta comprende el ahorro y las transferencias de capi-
tal netas (es decir, las variaciones del valor neto debidas al ahorro y a las trans-
ferencias de capital). El lado de la izquierda muestra las transacciones de
activos no financieros.

Si, en la cuenta de capital, el agregado del ahorro y las transferencias de capi-
tal supera la adquisicién neta de activos no financieros, la partida de saldo es
el préstamo neto (+), que mide el superavit que una economia ha prestado al
resto del mundo. Por otra parte, si el ahorro y las transferencias de capital,
y asi sucesivamente, son insuficientes para financiar la adquisicién neta de
activos no financieros, la partida de saldo es el endeudamiento neto (—), que
corresponde al déficit que la economia ha tenido que financiar mediante la
obtencion de préstamos del resto del mundo.

Cuenta financiera

La cuenta financiera muestra cémo una economia maneja la partida prés-
tamo neto/endeudamiento neto mediante transacciones en activos y pasivos fi-
nancieros (cuadro 5). La cuenta se clasifica por instrumento financiero, y la
adquisicién neta de activos financieros figura en el lado izquierdo, y los pasi-
vos netos a la derecha. Los usuarios suelen interesarse en obtener mds deta-
lles sobre los flujos financieros que tienen lugar en una economia de los que
muestra el nivel agregado de la cuenta financiera del conjunto de la econo-
mia, y estos detalles se presentan en la lista de instrumentos que constituyen
los activos y pasivos.

Otros flujos economicos

Los otros flujos econdmicos aparecen en la cuenta de otras variacio-
nes del volumen de activos y en la cuenta de revalorizacion (cuadro 6).
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CUADRO 5. CUENTAS DE CAPITAL Y FINANCIERA

Variaciones de activos Variaciones de pasivos y del valor neto

Cuenta de capital

Formacion bruta de capital fijo 376 Ahorro, neto 233
Menos consumo de capital fijo -222 Transferencias de capital, por cobrar 62
Variaciones de existencias 28 Transferencias de capital, por pagar —65
Préstamo neto (+)/ Variaciones del valor neto
endeudamiento neto (-) 38 debidas al ahorro y a las
transferencias de capital! 230
Cuenta financiera
Adquisicion neta de activos 641 Emisién neta de pasivos 603
financieros Dinero legal y depésitos 132
Oro monetario y DEG -1 Valores distintos de acciones 123
Dinero legal y depésitos 119 Préstamos 217
Valores distintos de acciones 138 Acciones y otras participaciones
Préstamos 244 de capital 43
Acciones y otras Reservas técnicas de seguros 36
participaciones de capital 44 Derivados financieros 0
Reservas técnicas de seguros 36 Otras cuentas por pagar 52
Derivados financieros 0
Otras cuentas por cobrar 61

Préstamo neto (+)/
endeudamiento neto (-) 38

!Esta partida no es un saldo contable sino que corresponde al total del lado derecho de la
cuenta de capital.

La cuenta de otras variaciones del volumen de activos incluye aconteci-
mientos tales como el descubrimiento de nuevas reservas de petréleo, la
destruccion de los activos por catastrofes nacionales y la incautaciéon no
remunerada de activos. Y la cuenta de revalorizacién incluye las ganan-
cias y pérdidas por tenencia debidas a las variaciones de los precios de los
activos o pasivos durante el periodo contable.

Balances

Los balances muestran los valores del saldo de activos y pasivos de la
economia al principio y al final del periodo. Por lo tanto, los usuarios pue-
den obtener informacién sobre los tipos de activos que posee una eco-
nomia y la estructura de su deuda y otros pasivos. La diferencia entre el
saldo total de los activos y el de los pasivos constituye el valor neto de la
economia.
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CUADRO 6. BALANCE Y CUENTAS DE ACUMULACION

Activos Pasivos y valor neto

Balance de apertura

Activos no financieros 9.922 Activos financieros 6.298
Activos financieros 6.792 Valor neto 10.416

Variaciones del balance (cuentas de acumulaciéon)

1. Transacciones

Adquisiciones menos disposiciones Emision neta de pasivos 603
de activos no financieros 192
Adquisicidn neta de activos 641 Variaciones del valor neto debidas
financieros al ahorro y a las transferencias
de capital 230
2. Cuenta de otras variaciones del volumen de activos
Variaciones de activos Variaciones de pasivos -2
No financieros 10 Variaciones del valor neto debidas
Financieros 5 a otras variaciones del volumen
de activos 17

3. Cuenta de revalorizacion

Ganancias (+)/pérdidas (-) Ganancias (+)/pérdidas (-)
por tenencia nominales por tenencia nominales 76
Activos no financieros 280 Variaciones del valor neto debidas
Activos financieros 84 a las ganancias/pérdidas por
tenencia nominales 288

Balance de cierre
Activos no financieros 10.404 Pasivos 6.976
Activos financieros 7.522 Valor neto 10.951

La variacién del balance entre la posicion de apertura y la de cierre se
explica completamente mediante las transacciones (de las cuentas de capital
y financiera) y los otros flujos econémicos (la cuenta de otras variaciones del
volumen de activos y la cuenta de revalorizacién) (cuadro 6).

Otras cuestiones conexas en el SCN 1993

Estas cuestiones conexas incluyen los indicadores del volumen y el ingreso
real, los datos sobre las cuentas nacionales trimestrales, las fronteras importan-
tes (la de la produccion, la de los activos y las transferencias corrientes y de
capital), los indicadores de la fuerza de trabajo, la productividad multifactorial,
la contabilidad ambiental y econdmica, y el sector informal y las actividades
ilicitas. Por tltimo, en el anexo figuran los cuadros de oferta y utilizacion.
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Indicadores del volumen y del ingreso real

Una de las preguntas a las que los usuarios esperan que respondan las per-
sonas encargadas de las cuentas nacionales es, “;cudnto ha variado el PIB?”
Otra es, “;qué ha ocurrido con el ingreso ‘real’ del pais?” Los indices de pre-
cios y del volumen ofrecen algunas respuestas a estas preguntas. Proporcio-
nan informacién mucho mds amplia que no se limita a las tasas de crecimiento
calculadas a partir del PIB medido a precios corrientes (nominales). Como
saben los usuarios, estas tasas de crecimiento especificas no son muy ttiles
desde el punto de vista analitico porque incluyen las variaciones de los precios
y del volumen, y solo estas udltimas tienen interés en general para el usuario.

Indicadores a precios constantes y del volumen del PIB

Con los indicadores a precios constantes y del volumen, los usuarios pue-
den calcular las variaciones a lo largo del tiempo del valor de los bienes y
servicios en dos componentes: las variaciones de los precios y las de los volu-
menes. Al calcular el volumen, mientras se mantienen los precios constantes
a un periodo base, se obtiene el valor del agregado a precios constantes. Los
usuarios podran obtener esta informacién deflactando el valor del periodo co-
rriente con un indice de precios apropiado (deflacién) o extrapolando el valor
del periodo base con un indicador adecuado de la variacién del volumen o la
cantidad. Los usuarios suelen seleccionar componentes del indice de precios
al productor (IPP), del indice de precios al consumidor (IPC), y de los indi-
ces de precios de exportacién e importaciéon como deflactores. Estos indices
también son utiles como indicadores de las variaciones de los precios en si
mismos (recuadros 4-6).

Para obtener una serie del volumen del PIB a precios constantes de un
afio base, los usuarios pueden combinar las estimaciones del gasto a precios
constantes (consumo, formacion de capital y exportaciones) menos las im-
portaciones a precios constantes. Esto implica deflactar cada componente (y
subcomponente) por los indices de precios pertinentes. O implica utilizar otros
métodos de extrapolacion, segin los datos fuente disponibles para cada com-
ponente (por ejemplo, las variaciones del volumen de la produccién o de los
insumos conexos como indicadores).

Para obtener las series del volumen del PIB a precios constantes a partir
del enfoque de la produccién, los usuarios deben sumar, para cada periodo,
el valor agregado bruto, medido a los precios (constantes) del afio base, de
los productores de la economia y luego afiadir el indicador “real” de los
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Recuadro 4. Indice de precios al productor

El indice de precios al productor (IPP) mide la tasa de variacién de los
precios de los bienes y los servicios comprados y vendidos por los producto-
res. Normalmente incluye la mineria, la manufactura, los servicios publicos,
la agricultura, la silvicultura y la pesca pero puede abarcar la construccion
y los servicios. Es un indicador estadistico esencial para la toma de deci-
siones econémicas y empresariales y el seguimiento de la inflacién. El IPP
de la produccion mide la tasa de variacion de los precios de los productos
vendidos conforme salen del productor. El IPP de insumos mide la tasa de
variacién de los precios de los insumos de los bienes y servicios adquiridos
por el productor.

El IPP se utiliza primordialmente: 1) como indicador a corto plazo de las
tendencias inflacionarias; 2) para la indexacién de los contratos juridicos en
los sectores publico y privado, sobre todo para los componentes mas deta-
llados del IPP; 3) para la compilacién de otros indicadores de la inflacion,
como el indice de los precios de las exportaciones o el indice de los precios
del gasto final; 4) como instrumento analitico para las empresas y los inves-
tigadores, y 5) para la deflacion de las cuentas nacionales.

Recopilar datos para la elaboracion del IPP no es una tarea facil. En térmi-
nos practicos, para recopilar el IPP es necesario establecer un muestreo —a
partir de una muestra representativa de establecimientos— un conjunto de
productos bien definidos cuyas variaciones de los precios globales represen-
ten las de millones de transacciones realizadas. Las oficinas de estadistica
llevan a cabo un seguimiento periddico (normalmente con una frecuencia
mensual) de los precios de estos mismos productos y ponderan las variacio-
nes de los precios segtn el ingreso relativo.

En el Manual del indice de precios al productor: Teoria y prdctica (OIT
et al., 2004a) se presentan directrices claras y actualizadas sobre los con-
ceptos, los usos, los métodos y la teorfa econémica del IPP, incluida la
informacidn sobre las clasificaciones, las fuentes, las técnicas de compila-
cién y los usos analiticos del IPP. El marco conceptual del Manual se deriva
del SCN 1993 y de la evolucion reciente de la teoria de los nimeros indice.

impuestos menos las subvenciones a los productos. Para calcular el valor agre-
gado bruto de una unidad, industria o sector, a precios constantes, los usuarios
pueden restar el consumo intermedio a precios constantes de la produccion a
precios constantes. Este método, denominado el enfoque de la doble defla-
cion, tiene en cuenta las diferencias a lo largo del tiempo de la relacién entre el
consumo intermedio y la produccién, asi como las variaciones de precios de la
produccién y el consumo intermedio.
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Recuadro 5. Indice de precios al consumidor

El indice de precios al consumidor (IPC) mide, normalmente como
series mensuales, la tasa global de variacion de los precios de los bienes y
servicios consumidos por los hogares. Los analistas también lo utilizan en
muchos casos como variable sustitutiva del indice general de la inflacién del
conjunto de la economia, en parte debido a la frecuencia y a la puntualidad
con la que se produce este indice. Se ha convertido en un indicador estadis-
tico esencial para la formulacién de politicas econdmicas, especialmente la
politica monetaria. Con frecuencia se especifica en la legislacién y en una
amplia variedad de contratos como el indicador adecuado de la inflacién
para ajustar los pagos (como los salarios, los alquileres, los intereses y las
prestaciones de la seguridad social) a fin de reconocer los efectos de la infla-
cion. Por lo tanto, puede tener implicaciones sustanciales y de gran alcance
para los gobiernos y las empresas, asi como para los hogares. Otro uso es
para la deflacién de las cuentas nacionales.

Los precios utilizados para compilar el IPC corresponden a los de algunos
articulos representativos de los diferentes grupos de productos, observados
cada mes a partir de una muestra representativa de tiendas u otros esta-
blecimientos minoristas. El método utilizado normalmente para el calculo
consiste en medir las variaciones de los precios promedio de un periodo
a otro de cada articulo seleccionado y luego ponderar estas variaciones de
los precios de los articulos por los montos relativos que gastan los hogares
en estos articulos. Los organismos pueden llegar a realizar un seguimiento
de mds de 100.000 precios cada mes. El IPC es un indicador estadistico
oficial compilado normalmente por las oficinas nacionales de estadistica,
los ministerios de trabajo o los bancos centrales. Se publica con la mayor
rapidez posible, normalmente entre 10 y 15 dias después del final del mes o
del trimestre mds reciente.

En el Manual del indice de precios al consumidor: Teoria y prdctica
(OIT et al., 2004b) se presentan directrices para las oficinas de estadistica
y otros organismos encargados de elaborar el IPC y se explican con detalle
los métodos utilizados para calcular este indice. También se examinan los
conceptos econdmicos y estadisticos bdsicos y los principios necesarios
para seleccionar un método eficaz y eficiente desde el punto de vista de los
costos para calcular el IPC y valorar todas las implicaciones del método
seleccionado.

No obstante, no siempre se dispone de datos suficientes, y un segundo mé-
todo eficaz seria extrapolar el valor agregado del afio base por el indice del vo-
lumen de la produccién. Un tercer método seria deflactar el valor del periodo
corriente por un indice de precios de la produccién (deflacién simple).
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Recuadro 6. Indices de precios de exportacion e importacion

Los indices de precios de exportacién e importacién de un pais miden la
tasa de variacion de los precios de los bienes y servicios comerciados a lo
largo del tiempo. El indice de precios de exportacion de un pais mide la tasa
de variacion de los precios de los bienes y servicios vendidos a compradores
extranjeros por residentes de ese pais. El indice de precios de importacion
de un pais mide la tasa de variacion de los precios de los bienes y servicios
adquiridos en el extranjero por residentes de ese pais.

Estos indices del comercio exterior, como indicadores de las variaciones
de los precios y del volumen, tienen muchos usos. Estos indices se utilizan
primordialmente para la formulacién de la politica econémica del gobierno,
el andlisis de la competitividad, la conclusién de contratos comerciales, la
medicién y proyeccién de la inflacion, el andlisis del tipo de cambio y la
compilacién de las cuentas nacionales.

En algunos casos se utilizan otros indicadores en sustitucién de los indices
de precios como los indices de valor unitario: un subproducto facilmente
disponible de la recopilacién de datos sobre el comercio realizada por las
autoridades aduaneras. No obstante, a este respecto, se reconoce que los
indices de valor unitario tienen una tendencia al sesgo. Es preferible utilizar
los indices de precios de exportacion e importacion basados en encuestas.
No obstante, en la prictica, para calcular estos indices es necesario utilizar
técnicas de muestreo, a partir de un conjunto representativo de estableci-
mientos, un conjunto de productos bdsicos bien definidos cuyas variaciones
de los precios globales representen las de millones de transacciones realiza-
das. Luego las oficinas de estadistica llevan a cabo un seguimiento periddico
(normalmente con una frecuencia mensual) de los precios de estos mismos
productos bdsicos y ponderan las variaciones de los precios de estos produc-
tos segln sus proporciones relativas del comercio. Como en el caso del [PC
y el IPP, se trata de una tarea compleja.

En el Manual del indice de precios de exportacion e importacion: Teoria
y prdctica (FMI, de préxima publicacion) se presentardn directrices claras y
actualizadas sobre los conceptos, los usos, los métodos y la teorfa econémica
de estos indices, asi como informacion sobre la clasificacion, las fuentes,
las técnicas de compilacion y los usos analiticos de estos indices. El marco
conceptual del Manual se deriva del SCN 1993 y de la evolucion reciente de
la teorfa de los niimeros indice.

Al calcular las series del PIB a precios constantes del periodo base, los
usuarios deben asegurarse de que el indice de precios utilizado para la
deflacién —o el indice de volumen utilizado para la extrapolacién del pe-
riodo base— se basa en los valores relativos del ingreso/gasto del periodo
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base como ponderaciones en su agregacién. No obstante, estas pondera-
ciones quedaran desactualizadas, y los usuarios deberan actualizarlas regu-
larmente a fin de reflejar las variaciones de la estructura de la produccion
y el consumo.

Por lo tanto, los usuarios deberan actualizar el(los) periodos base frecuente-
mente y vincular las series resultantes. En el SCN 71993 se recomienda prefe-
rentemente el encadenamiento anual, con una nota en la que se indica que los
aflos base deben actualizarse por lo menos cada cinco afios aproximadamente.
Al preparar los indices encadenados anuales (extrapolando una serie del PIB
por los indices de volumen o deflactando esta serie por los indices de precios
que se han beneficiado de ponderaciones actualizadas), los usuarios ya no de-
beran describir las series como a precios constantes del periodo base. La serie
resultante es un indicador del volumen del PIB.

Los indices encadenados de los subcomponentes, como en el caso de las
industrias, no siempre coinciden con los niveles mds altos, por ejemplo, con
el PIB. Sin embargo, estos indices encadenados son mas adecuados desde el
punto de vista conceptual que los indices de base fija, los cuales pueden coin-
cidir con dichos niveles pero arrojan una estimaciéon menos adecuada. No
obstante, los indices encadenados presentan un sesgo cuando se utilizan para
datos volatiles de alta frecuencia, por ejemplo, mensuales.

Al dividir las series del PIB a precios (corrientes) nominales por las series
del PIB a precios constantes se obtendra el deflactor del PIB (precio impli-
cito): un indicador del costo de los bienes adquiridos por los hogares, el go-
bierno, la industria, y asi sucesivamente'®. El IPC (recuadro 5) abarca el gasto
de los hogares, mientras que se ha demostrado que la cobertura del PIB es mas
amplia. Ademads, la ponderacién implicita en el deflactor del PIB podria ser,
segun el método utilizado para el indice de volumen, bastante diferente de la
ponderacién del periodo base del IPC.

Ingreso real

Antes de considerar los indicadores del ingreso real de una economia, los
usuarios deben comprender la diferencia entre el PIB a precios constantes y el
ingreso interno bruto real (IIB)!7. El PIB a precios constantes es un indicador

16E] deflactor de precios implicitos de un agregado, por ejemplo, el PIB, se obtiene dividiendo el
valor a precios corrientes por el valor a precios constantes y multiplicando el resultado por 100.

17El término PIB real deberia evitarse. El interés debe centrarse en el indicador del volu-
men del PIB o el ingreso real.
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del volumen de la produccion. No obstante, el ingreso real que los residentes
obtienen de la produccién nacional depende también de las variaciones de los
términos de intercambio del pais. Si los precios de las exportaciones de un pais
aumentan mads radpidamente que los de las importaciones (es decir, mejoran los
términos de intercambio), entonces se necesitarin menos exportaciones para
pagar un volumen determinado de importaciones. Por lo tanto, al mejorar los
términos de intercambio de un pais los residentes de este pais podran comprar
un mayor volumen de bienes y servicios con los ingresos generados por un
nivel de produccion interna determinado.

De lo que se desprende que cuando los términos de intercambio varian, los
movimientos del PIB a precios constantes y el IIB real pueden diferir con-
siderablemente. Los economistas suelen describir esta diferencia como una
“ganancia (o pérdida) de intercambio”. En el recuadro 7 se describe cémo
calcular la ganancia (o pérdida) de intercambio.

Ademas de calcular el 1IB real, los paises consideran ttil obtener los otros
agregados de las cuentas nacionales en términos reales. Por ejemplo, en
varios paises, los ingresos de las remesas de trabajadores que viven en el
exterior son esenciales para la demanda interna. Por lo tanto, centrar la aten-
cion en calcular solamente el PIB a precios constantes podria inducir a error.
Concretamente, es posible que el ingreso disponible real de estos paises mos-
trara una estructura de crecimiento muy diferente de la del crecimiento del
PIB porque el flujo de remesas se ve afectado por los acontecimientos en el
resto del mundo.

Los vinculos entre los agregados del ingreso real son los siguientes:

1. Volumen o PIB a precios constantes: el PIB en el afio corriente a los

precios del afio base
mads la ganancia o pérdida de intercambio derivada de las variaciones de
los términos de intercambio

2. Es igual al ingreso interno bruto real

mads los ingresos primarios reales del exterior
menos los ingresos primarios reales por pagar al exterior
3. Es igual al ingreso nacional bruto real
mads las transferencias corrientes reales por cobrar del exterior
menos las transferencias corrientes reales por pagar al exterior

4. Es igual al ingreso nacional disponible bruto real.

El deflactor utilizado para medir estos componentes del ingreso real no esta
claro, porque ningun deflactor puede aplicarse directamente a los ingresos pri-
marios ni a las transferencias por pagar al exterior y por cobrar del exterior.
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Recuadro 7. Cémo calcular las ganancias (pérdidas) de intercambio
derivadas de las variaciones de los términos de intercambio

Las ganancias (pérdidas) de intercambio se calculan utilizando la férmula
siguiente:

donde el primer término es un indicador de la balanza de bienes y servicios
(las exportaciones de bienes y servicios (X) menos las importaciones de
bienes y servicios (M)) utilizando un solo deflactor, P, y el segundo término
es la balanza de bienes y servicios tomando la diferencia entre un indi-
cador del volumen (por ejemplo, el precio constante) de las exportaciones
y un indicador del volumen de las importaciones; es decir, después de
que X y M hayan sido deflactados por los respectivos indices de precios
de las exportaciones e importaciones, P, y P,. Cabe sefialar que en el
segundo término, por ejemplo, como los precios de las exportaciones
aumentan mds lentamente que los de las importaciones, mayor sera la
suma deducida del primer término, y menor el efecto de los términos de
intercambio. En muchas economias, las importaciones deflactadas puede
superar las exportaciones deflactadas, y el segundo término es negativo.
En estos casos, seria muy conveniente calcular la pérdida de intercambio,
porque existe la posibilidad de que la pérdida contrarreste todo aumento
positivo del PIB.

Cabe sefialar asimismo que la magnitud del efecto de los términos de
intercambio dependa del deflactor en el primer término. Los expertos no
estdn de acuerdo en cudl es el mejor deflactor que deberia utilizarse para
este componente. Recomiendan el indice de precios de importacién o el
indice de precios de exportacion, segun si la balanza es negativa o positiva.
La interpretacion de la ganancia de intercambio seria en términos de ga-
nancia en poder adquisitivo con respecto a un conjunto respectivo de estos
bienes y servicios. Algunos utilizan un promedio simple de los indices de
precios de exportacion e importacion. También existe la posibilidad, que
coincide con la definicién del ingreso nacional real, de utilizar el deflactor
implicito para el gasto interno bruto.

No obstante, es importante que el deflactor tenga una base amplia, y los pai-
ses utilizan con frecuencia el deflactor de los precios implicitos para el gasto
interno bruto's.

I8E] gasto interno bruto es el PIB calculado mediante el enfoque del gasto.
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Datos de las cuentas nacionales trimestrales

Otro aspecto conexo importante de las estadisticas macroecondmicas son
los datos de las cuentas nacionales trimestrales. Estos datos deben ser opor-
tunos para poder utilizarse en la planificacién macroecondémica. Las cuentas
nacionales trimestrales son una progresién natural una vez que los paises han
establecido las cuentas anuales. Con respecto a estas cuentas, el alcance po-
tencial es la secuencia completa de las cuentas del SCN 7993. Aunque el PIB
y sus componentes son el punto de partida importante habitual, la condicién
indispensable para la preparacion de estas cuentas son los datos trimestrales
fuente puntuales y precisos que abarcan directamente una gran proporcion de
los totales.

Los compiladores de datos nacionales deben mantener la coherencia entre
las cuentas nacionales trimestrales y los equivalentes anuales, en parte para
facilitar la tarea de los usuarios y en parte —y lo que es mas importante—
para el proceso de establecimiento de una base de referencia. Este proceso
incorpora la informacién proveniente de los datos anuales en las estimacio-
nes trimestrales. Ademas, los compiladores de datos deben utilizar las revisio-
nes para poder divulgar datos puntuales e incorporar posteriormente nuevos
datos.

Fronteras importantes

Cabe sefialar que las economias utilizan algunas fronteras importantes para
definir el alcance y el tratamiento de los acontecimientos que ocurren dentro
de la economia. Estas fronteras son la frontera de la produccion, que define
el alcance de la actividad productiva; la frontera de los activos, que establece
una distincion entre las transacciones de activos y el ingreso y el gasto, y la
[frontera entre las transferencias corrientes y de capital, 1o que influye en el
indicador del ahorro.

Frontera de la produccion

La definicién de la produccién utilizada en las cuentas nacionales de-
termina el alcance de las actividades incluidas y el tamafio de la economia
medida en las cuentas. El sistema define la produccién en términos genera-
les como una actividad en la cual una unidad utiliza los insumos para produ-
cir bienes y servicios de un tipo que pueden proporcionarse a otras unidades,
individual o colectivamente, con o sin variaciones.

La ubicacion de la frontera de la produccién es un acuerdo alcanzado deli-
beradamente que tiene en cuenta las necesidades de la mayoria de los usuarios.
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La ubicacién establece un equilibrio entre el deseo de los usuarios de mantener
las cuentas mas completas posible y la necesidad de evitar que los flujos utili-
zados para analizar el comportamiento del mercado y los desequilibrios estén
cargados de valores no monetarios. Por lo tanto, la frontera de la produccién
en el SCN 1993 comprende:

e La produccién de todos los bienes por una unidad, incluidos los produ-

cidos para uso propio;

e La produccién de servicios por una unidad que son proporcionados a

otras unidades;

e La produccién por cuenta propia de servicios de alojamiento por los

propietarios que ocupan sus propias viviendas.

e La produccién de servicios domésticos y personales empleando personal

doméstico remunerado.

Como principio general, la frontera incluye la produccién de bienes para
uso propio pero excluye los servicios producidos por cuenta propia. Es de-
cir, incluye los bienes producidos para uso propio porque las unidades pueden
intercambiar el uso de los bienes que puede ser de mercado o no de mercado.
No obstante, excluye los servicios producidos por cuenta propia, porque las
unidades los consumen conforme los producen. Por ejemplo, si la frontera res-
tringiera la produccion solamente a aquellos bienes y servicios producidos por
una unidad y vendidos a otras, entonces excluiria de forma poco practica la
produccidn de subsistencia (producida y consumida por la misma unidad). Por
otra parte, si la produccion abarcara todos los bienes y servicios, entonces in-
cluirfa la produccion de subsistencia pero abarcaria innecesariamente los ser-
vicios proporcionados por una unidad a la propia unidad, como la preparacion
de comidas, la limpieza, las reparaciones del hogar o el cuidado de los nifios.

Todas estas actividades son productivas en el sentido econémico. No obs-
tante, incluirlas en el sistema no consiste simplemente en estimar los valores
econdmicos de su produccién. Si los analistas asignan valores a la produccion,
entonces también deberan estimar los indicadores del ingreso y del consumo
correspondientes. Obviamente, el significado econdémico de estos flujos no
monetarios difiere del de los flujos monetarios. Por ejemplo, los ingresos ge-
nerados por estos flujos estdn automdaticamente relacionados con el consumo
de la produccién creada, lo que tiene poca relevancia para los analistas que
evalian los desequilibrios de mercado en la economia.

Con respecto a los sectores y a la frontera, los sectores empresariales
financieros y no financieros producen la mayor parte de los bienes y servi-
cios. No obstante, el sector de los hogares también produce un gran niimero
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de bienes y servicios, en particular, aunque no exclusivamente, en los paises
en desarrollo.

Las sociedades financieras pueden cobrar de forma explicita por sus ser-
vicios. En estas circunstancias, los analistas pueden medir facilmente la pro-
duccidn de estas sociedades. No obstante, los intermediarios financieros y las
compaiiias de seguros también pueden cobrar indirectamente por sus servi-
cios, y los analistas deben estimar su produccién. Por ejemplo, los intermedia-
rios financieros aplican un cargo por servicios por una parte de los intereses
que pagan por los empréstitos (incluidos los depdsitos) y por los intereses que
obtienen por sus préstamos. Ello se denomina el cargo por los servicios de
intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFMI), y los analistas
deben asignarlo a los usuarios de los servicios financieros.

Ademds, los analistas deben ajustar los flujos de intereses corrientes a fin
de tener en cuenta el cargo por servicios. Por ejemplo, las primas que reciben
las compaiiias de seguros incluyen un cargo por servicios, que los analistas
pueden estimar a nivel general restando de las primas el valor de las indem-
nizaciones y las variaciones de las reservas que pertenecen a los tenedores de
las polizas.

Los hogares esencialmente se dedican a obtener ingresos por los servicios
laborales, y los utilizan para el consumo y el ahorro. No obstante, la produc-
cioén que llevan a cabo los hogares no puede asignarse a una unidad institu-
cional separada. Concretamente, en la agricultura, una parte de la produccién
suele ser consumida por el agricultor sin transferirla al mercado. Los analis-
tas deben estimar esta produccién y este consumo e incluirlo en el PIB. En
los paises en desarrollo, es posible que una parte de la poblacién viva en el
sector de subsistencia, y este tipo de produccién por cuenta propia puede ser
bastante importante.

Con respecto al gobierno general y las ISFLSH (por ejemplo, los sindica-
tos y las organizaciones benéficas), participan en la produccién de bienes y
servicios que satisfacen necesidades individuales o colectivas. Aunque estos
sectores pueden proporcionar estos servicios de forma gratuita, la frontera de
la produccién los incluye.

Frontera de los activos

La frontera de los activos incluye los activos fijos y financieros y los
activos no producidos (que ocurren de forma natural) sobre los que se ejercen
derechos de propiedad efectivos, de forma privada o de otra indole. La cober-
tura de los activos se limita a aquellas entidades sobre las cuales se ejercen
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derechos de propiedad y de las que sus propietarios pueden obtener beneficios
econdémicos por su posesion o uso en la actividad econémica. Los propieta-
rios pueden obtener estos beneficios utilizando los activos, como los edificios
y la maquinaria, en la produccién. Otros activos pueden proporcionar benefi-
cios en forma de rentas de la propiedad (como los dividendos y los intereses),
e incluso otros pueden mantenerse como una reserva de valor (por ejemplo,
los metales preciosos).

La frontera incluye, como la adquisicién de un activo, el gasto en explo-
racién minera, sobre la base de que es probable que la informacién obtenida
mediante la exploracién permitird a la empresa obtener beneficios econémi-
cos en el futuro.

Las grandes renovaciones, reconstrucciones y ampliaciones de los acti-
vos existentes se consideran formacién de capital porque aumentan el
rendimiento o la capacidad productiva del activo en cuestiéon. No obstante, el
mantenimiento y las reparaciones periddicas se consideran como costos co-
rrientes de produccion.

La frontera de los activos es importante para ayudar a los usuarios a deter-
minar si deben registrar una transaccién como ingreso/gasto en las cuentas
corrientes del sistema o como activos/pasivos en las cuentas de acumula-
cion. Como tal, la frontera afecta directamente a la forma en que los usua-
rios miden los saldos de las cuentas corrientes: el PIB, el ingreso nacional y
el ahorro.

Frontera entre las transferencias corrientes y de capital

Las cuentas nacionales incluyen las transferencias, es decir, las transaccio-
nes entre las unidades institucionales, en las que una unidad (por ejemplo, el
gobierno) no recibe directamente nada a cambio de la otra unidad. Todas las
transferencias aumentan el valor neto de la unidad beneficiaria.

En el SCN 1993 se establece una distinciéon importante entre las trans-
ferencias corrientes y de capital. Las transferencias corrientes contribu-
yen al ingreso disponible (y al ahorro), mientras que las transferencias
de capital vinculan la transferencia a un activo. El pago del impuesto a la
herencia seria un ejemplo de una transferencia de capital; la percepcion
de una prestacién de la seguridad social serfa una transferencia corriente.
La condonacién de la deuda recibida por un pais beneficiard a este pafs.
No obstante, seria engafoso indicar que su ahorro ha aumentado. En el
SCN 1993 la condonacién de la deuda se registra como una transferencia
de capital.
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Indicadores de la fuerza de trabajo

Otra caracteristica importante de las estadisticas macroeconémicas es que
permiten tener un conocimiento mas detallado de la evolucién del mercado
de trabajo. Es decir, con los datos agregados sobre el empleo (por ejemplo,
las personas empleadas, las horas trabajadas y los ingresos), los analistas tie-
nen informacion esencial para evaluar el desempefio econdmico. En algunos
casos, con estos indicadores, pueden calcular la eficacia de las politicas del
mercado de trabajo, utilizando los datos sobre la demanda del mercado de tra-
bajo (el empleo, las vacantes laborales y los costos laborales) y la oferta del
mercado de trabajo (el desempleo y la participacién en la fuerza laboral).

Para elaborar estadisticas del trabajo, los estadisticos se basan en las encues-
tas de empresas, las encuestas de los hogares y las fuentes administrativas. En
las sucesivas conferencias de estadisticos del trabajo organizadas bajo los aus-
picios de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) se han establecido
conceptos y definiciones de las estadisticas del trabajo (recuadro 8).

Productividad multifactorial

En macroeconomia, dos instrumentos de medicion eficaces son las
comparaciones de la productividad y los indices de productividad. Las com-
paraciones de la productividad (es decir, comparar la productividad en un
periodo determinado entre, por ejemplo, los sectores econdémicos, las institu-
ciones o las regiones) se basan en la relacion entre la produccién y los insu-
mos. Para calcular la produccién y los insumos, los analistas pueden utilizar
términos nominales y/o cuantitativos, como el valor agregado dividido por
las horas trabajadas. Los indices de productividad permiten llevar a cabo un
seguimiento de las tendencias de la relacién entre la produccién y los insu-
mos. Los analistas han elaborado variantes de los indices de productividad
sobre la base de los indicadores de la produccion neta o bruta y los indica-
dores de los insumos de tipos y alcance diferentes (véase mas informacion
en el recuadro 9).

Con respecto a estos instrumentos, la produccion puede corresponder al
volumen de la produccién (el volumen de la produccién bruta), o al volumen
del valor agregado (el volumen de la produccién neta teniendo en cuenta el
consumo intermedio). Este ultimo indicador interesa particularmente a las
autoridades econémicas ya que esta relacionado directamente con el PIB,
que, como se sefialé anteriormente, es la suma del valor agregado produ-
cido por los establecimientos residentes en un territorio econémico. Por esta
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Recuadro 8. Estadisticas del trabajo

Las estadisticas del trabajo abarcan una amplia gama de aspectos relaciona-
dos con el empleo y el desempleo desde el punto de vista econémico y social.

Un concepto fundamental es la poblacidon economicamente activa, definida
como todas las personas que, durante el periodo de referencia, constituyen
la oferta de mano de obra para la produccion de bienes y servicios, segun la
definicién del SCN 1993.

La poblacién actual econémicamente activa (denominada asimismo la
fuerza de trabajo) proporciona un indicador del niimero de personas que cons-
tituyen la oferta de mano de obra en un momento determinado. Comprende
dos categorias opuestas: los empleados y los desempleados. Por razones prac-
ticas, en el marco de las estadisticas de la fuerza de trabajo se especifica una
edad minima para calcular la actividad econémica y, por lo tanto, definir la
poblacién en edad de trabajar (que puede diferir de un pais a otro).

Las personas empleadas son las de edad superior a la minima especificada
que realizaban un trabajo a cambio de una remuneracion, beneficio o ganancia
familiar durante el periodo de referencia especificado o que tenfan un empleo
remunerado o una empresa pero se encontraban temporalmente fuera del
trabajo por alguna razén especifica.

En las normas internacionales se especifica asimismo que, a los efectos ope-
rativos, la nocién de “un trabajo” puede interpretarse como una actividad laboral
por lo menos durante una hora. Este criterio tiene por objeto cubrir todo tipo de
trabajos, especialmente los que tienen caracteristicas irregulares, y es un criterio
necesario para que el empleo total corresponda con la produccion agregada.

La definicion estandar internacional de desempleo se basa en tres criterios que de-
berén satisfacerse simultdneamente. Las personas desempleadas son las que estin:
e Sin trabajo (que no tenfan un empleo remunerado o un trabajo auténomo

como se especifica en la definicion del empleo).

razon, en particular, los indicadores de la productividad son importantes
para una amplia gama de consideraciones de politica econémica. Por ejem-
plo, el rapido crecimiento del volumen del PIB acompaifiado por un aumento
de la productividad causard menos presiones de la demanda sobre los insu-
mos (y, por lo tanto, reducird la inflacién ocasionada por los costos) que el
rapido crecimiento del PIB sin un aumento de la productividad.

En el manual de la OCDE Measuring Productivity (2001) se presentan
directrices adicionales para calcular el crecimiento de la productividad a nivel
agregado y de la industria.
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e Disponibles actualmente para trabajar (estaban disponibles para tener un
empleo remunerado o auténomo durante el periodo de referencia).

* Buscando trabajo (tomaron medidas especificas durante un periodo especi-
fico reciente para buscar un empleo remunerado o auténomo).

Las personas en edad de trabajar que no satisfacen los criterios de la defi-
nicién del empleo ni la del desempleo se clasifican como no economicamente
activas o que no forman parte de la fuerza de trabajo.

Los datos recopilados en las encuestas de la poblacién econémicamente
activa se clasifican en tres categorias principales:

o Situacion en el empleo. Las personas pueden clasificarse como empleados
(perciben por su trabajo una remuneracion en forma de salario, sueldo,
comisién, propinas, pago a destajo o pago en especie), empleador (que
contrata a uno o mas empleados), trabajador por cuenta propia, trabajador
familiar no remunerado y otras categoria de personas no empleadas.

e Rama de la actividad economica (industria). La industria se refiere a la
actividad (tipo de bienes producidos o servicios proporcionados) de la uni-
dad econdémica en la que trabaja la persona empleada.

e Ocupacion. La ocupacion se refiere al tipo de trabajo realizado durante el
periodo de referencia, independientemente de la industria o la situacién de
la persona en el empleo.

Puede consultarse la informacién completa sobre las definiciones, los con-
ceptos y las normas de clasificacion en el sitio en Internet y en las publica-
ciones impresas de la Oficina de Estadistica de la OIT (http://www.ilo.org/
public/english/bureau/stat/index.htm).

Contabilidad ambiental y econémica

El reconocimiento cada vez mayor de la necesidad de mantener el de-
sarrollo econémico ha generado una demanda creciente de datos que
subrayan la interaccién entre la economia y el medio ambiente. El ago-
tamiento de los activos del subsuelo y de las pesquerias, y los dafios am-
bientales han suscitado gran preocupacién politica, lo que acrecienta la
necesidad de disponer de datos y establecer marcos contables analiticos
para ayudar a las autoridades a formular politicas adecuadas y supervi-
sar su aplicacion.

45



EI SISTEMA DE ESTADISTICAS DE LAS CUENTAS MACROECONOMICAS

Recuadro 9. Indices de productividad

Los indicadores de la productividad utilizados mas cominmente se cen-
tran en la productividad del trabajo, o la produccién con respecto al insumo
de trabajo, donde la produccién es bruta o neta:

Productividad bruta — Indice del volumen de la produccién

del trabajo Indice del volumen del insumo de trabajo

Productividad neta — Volumen del valor agregado

del trabajo Indice del volumen del insumo de trabajo

Los indicadores de la productividad pueden calcular el insumo de trabajo
como un saldo o ajustarlo teniendo en cuenta el flujo de servicios en térmi-
nos de horas trabajadas, educacion, ocupacion, género y otros factores de
este tipo. No obstante, los analistas consideran que los indicadores de la pro-
duccién que tienen en cuenta la gama completa de insumos son mas utiles
que los que se basan en un solo insumo, como la productividad del trabajo.

El alcance de los insumos de estos indices de la productividad multifactorial
(PMF) pueden definirse de dos formas segun el concepto de la produccion:

Indice del volumen de la produccién

PMF bruta = —
Indice del volumen de los insumos intermedios
y primarios (incluido el trabajo)
PMF neta = Indice del volumen del valor agregado

Indice del volumen de los insumos
primarios (incluido el trabajo)

Los indicadores descritos dan por supuesto que la economia opera a rendi-
mientos de escala unitarios constantes, es decir, un incremento de los insumos

Estas consideraciones tienen un impacto sobre la riqueza que va mads alld
de las fronteras del SCN 1993, y el sistema de contabilidad ambiental y eco-
nomica de las Naciones Unidas (SCAE; Naciones Unidas et al., 2003; véase
asimismo Naciones Unidas, 2004) constituye un marco comun para la infor-
macién ambiental y econémica, y permite a los analistas evaluar la contribu-
cion del medio ambiente a la economia y el impacto de esta dltima en el medio
ambiente. Véanse las definiciones, los conceptos y las normas de clasificacién
de las cuentas ambientales y econdmicas en el sitio de las Naciones Unidas.

El sector informal y las actividades ilicitas

Una de las muchas cuestiones consideradas en la actual revision del SCN

1993 es el tratamiento mas detallado de la economia informal y las acti-
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por un factor determinado da lugar a un aumento de la produccién potencial por
el mismo factor. Los economistas han senalado que los rendimientos de escala
afectan a los indicadores de la productividad, de un solo factor o multifactorial.
Es decir, una disminucién de los rendimientos de escala reduce el impacto del
crecimiento de los insumos en el denominador del indice de la productividad,
y, por lo tanto, el crecimiento del insumo contrarrestard el aumento de la pro-
duccion en menor medida que en el caso de los rendimientos de escala unitarios
constantes. El aumento de los rendimientos de escala potencia el impacto del
crecimiento de los insumos en el denominador y, por lo tanto, contrarresta
el crecimiento de la produccién en el numerador mds que en el caso de los
rendimientos de escala unitarios constantes. El concepto de los rendimientos
de escala es el principal pardmetro desconocido en el célculo de los indices
de productividad, aunque los economistas pueden determinarlo simplemente
a partir de los precios y cantidades de los insumos y los productos calculados
en el marco de los rendimientos de escala constantes o decrecientes. La mayo-
ria de los indicadores publicados no incluyen ajustes por los rendimientos de
escala, y por lo tanto, dan por supuesto que son rendimientos de escala unitarios
constantes.

Al implementar los indices de la PMF, las economias utilizan nimeros indice
para agregar las variaciones relativas de muchos tipos de productos, insumos
intermedios e insumos primarios utilizados comunmente por la mayor parte
de las economias e incluidos a algtn nivel de detalle en los sistemas de com-
pilacion estadistica. Los indices de la productividad multifactorial se basan ge-
neralmente en la denominada férmula de T6rnqvist, porque tiene propiedades
de nimeros indice excepcionales desde el punto de vista microeconémico Yy,
por lo tanto, es el tipo de férmula que Diewert (1976) califica de superlativas.

vidades ilicitas. E1 SCN 1993 no abarca adecuadamente estas actividades
econdmicas; otros manuales se refieren a algunas de estas actividades. Por
ejemplo, el SCN 1993 no presenta recomendaciones metodolégicas pro-
piamente dichas sobre el sector informal, aparte de referirse (SCN 1993,
véase el parrafo 4.159) a las directrices de la Organizacién Internacional
del Trabajo (OIT) sobre el empleo en este sector. Ademads, esta publicacién
propone muy pocas recomendaciones sobre las actividades ilicitas (SCN
1993, véanse los parrafos 6.30—6.33). No obstante, el sector informal y las
actividades ilicitas pueden representar una parte sustancial de la actividad
econdmica, especialmente en los paises en desarrollo y en transicién.

Existen algunos borradores, manuales y directrices (véase, por ejemplo,
OCDE et al., 2002) sobre este tema.
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Anexo: Cuadros de oferta y utilizacion

La cuenta de bienes y servicios que se presenta en el cuadro 2 muestra que
para el conjunto de la economia la oferta total (la produccién a precios basi-
cos mas los impuestos menos las subvenciones a los productos mas las im-
portaciones) es igual a la utilizacion total a precios de comprador (el consumo
intermedio mads el consumo final mds la formacién de capital mds las expor-
taciones). Los cuadros de oferta y utilizacién desagregan esta presentacion y
presentan los datos a nivel de los productos basicos y la industria.

Estos cuadros tienen la forma de matrices rectangulares. Consisten en el
cuadro de oferta, donde los productos se clasifican en las filas y las industrias
productoras!® en las columnas, y el cuadro de utilizacién, donde los mismos
productos se clasifican en las filas pero el consumo intermedio (por industria)
y los usos finales en las columnas.

Estos cuadros tienen dos usos: uno estadistico y otro analitico. Con respecto
al uso estadistico, permiten comprobar la coherencia entre las estadisticas so-
bre el flujo de bienes y servicios obtenidas de fuentes estadisticas muy distin-
tas, como las encuestas industriales, las encuestas sobre el gasto de los hogares,
las encuestas de inversion y el comercio exterior. Como tales, constituyen un
marco adecuado que los economistas pueden utilizar para calcular gran parte
de los datos sobre la produccién incluidos en las cuentas nacionales e identi-
ficar las deficiencias en los datos basicos. Con respecto al uso analitico, los
economistas integran directamente estos cuadros en los modelos macroeconé-
micos de la economia, y los convierten en cuadros insumo-producto en forma
de cuadrante para examinar el vinculo entre la demanda final y la produccién
industrial.

Los economistas se refieren tradicionalmente a la compilacion detallada de
los flujos de productos —para verificar las estimaciones del uso de los produc-
tos— como el método de las corrientes de productos. El uso de las estadisti-
cas bésicas de una economia sobre la oferta y utilizacion de bienes y servicios
comprende cuatro pasos basicos:

“Las unidades institucionales pueden realizar varios tipos de actividades productivas
simultineamente. Por lo tanto, con respecto al andlisis detallado de la produccién, en el SCN
1993 se recomienda que los economistas las dividan en establecimientos separados, de los
cuales cada uno realiza un tnico tipo de actividad econémica en una sola ubicacion. Las
industrias se definen entonces como grupos de establecimientos que participan en el mismo
tipo de actividades productivas.
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e Estimar la oferta a precios bdsicos de los productos (o grupos de

productos).

e Ajustar estas estimaciones a precios de comprador.

» Estimar los usos de los productos.

e Comparar los resultados.

Los economistas obtienen el mayor rendimiento de este método cuando
estiman de forma independiente los diferentes usos del producto que luego
concilian con las estimaciones de la oferta de este producto. Aunque no ten-
gan toda la informacién completa (como cuando estiman un uso en forma
residual), este método permite comprobar eficazmente si los datos son “razo-
nables” y puede ayudar a identificar deficiencias importantes.

Cuanto mayor sea el nivel de detalle aplicado a las matrices, mds clara serd
la presentacién de la economia. No obstante, la utilidad de estos cuadros en
un entorno de flujos de productos es evidente aunque los niveles de agrega-
cion sean relativamente elevados.
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Balanza de pagos y posicion
de inversion internacional

Al igual que las ediciones previas de 1948, 1950, 1961 y 1977, la quinta
ediciéon del Manual de Balanza de Pagos (MBP5) (FMI, 1993) tiene por
objeto fijar una norma internacional para establecer el marco conceptual
bésico de las estadisticas de balanza de pagos y de posicion de inversion
internacional (PII). Este marco permite a los paises recolectar, organizar y
comparar dichas estadisticas de manera sistematica entre ellos.

Al redactar el MBPS5, los autores procuraron armonizarlo con el Sistema
de Cuentas Nacionales 1993 (SCN 1993). En particular, tal como se hizo
en el caso de las cuentas nacionales, se amplié el marco de balanza de
pagos de modo de abarcar transacciones, otros flujos econdémicos y los
saldos de activos y pasivos financieros externos (la PII).

Las crisis internacionales de los afios noventa resaltaron la importancia
de contar con estadisticas fiables y oportunas, especialmente sobre datos
de saldos, como elemento critico para evaluar la vulnerabilidad externa de
un pais. Con miras a complementar la PII y proporcionar marcos especia-
lizados pero vinculados a aquella para analizar las posiciones de saldos, el
FMI publicé la Guia de la Encuesta coordinada sobre inversion de car-
tera (FMI, 1996b)?°, la version provisional de Reservas internacionales y
liquidez en moneda extranjera: Pautas para una planilla de datos (FMI,
1999)2! v Estadisticas de la deuda externa: Guia para compiladores y
usuarios (BPI et al., 2003).

En las siguientes secciones se pasa revista a la balanza de pagos y la
PII. Ademads, se analizan varios conjuntos de datos que complementan las
estadisticas de balanza de pagos y de PII: las estadisticas de deuda externa
e inversion directa, inversion de cartera y reservas internacionales.

20La segunda edicion de la Guia fue publicada en 2002 (FMI, 2002a).
2ILa version provisional de las pautas para una planilla de reservas fue publicada en 1999.
La version definitiva se public6 en 2001 (Kester, 2001).
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CUADRO 7. MARCO DE BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

Cuenta corriente
(bienes, servicios,
renta y
transferencias
corrientes)

Saldo en cuenta corriente

Cuenta de capital

Saldo en cuenta corriente y de capital

—> > >
PII Cuenta )
(posicion de financiera Otros flujos PII
apertura) (activos/pasivos econémicos (posicion
financieros) de cierre)
— > >

Balanza de pagos

Con una estructura similar a la de las cuentas nacionales, la balanza de
pagos abarca todos los hechos econémicos que tienen lugar con no residen-
tes. En esta seccion se ilustran los tres tipos de cuentas de balanza de pagos:
la cuenta corriente, en la que se registran las transacciones con no residentes
en bienes y servicios, renta y transferencias corrientes; la cuenta de capital,
en la que se registran las transacciones de transferencias de capital y activos
no financieros no producidos, y la cuenta financiera, en la que se registran
transacciones en activos y pasivos financieros externos. En esta seccion tam-
bién se explican los términos superdvit y déficit, expresiones frecuentemente
utilizadas en el debate publico. Ademads, se dan ejemplos de las dos presen-
taciones de la balanza de pagos: normalizada y analitica.

Para observar la relacién entre balanza de pagos y la PII, véase el cuadro 7.
La declaracién de la PII integra los saldos de apertura y de cierre de los
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CUADRO 8. CUENTA CORRIENTE: COMPONENTES NORMALIZADOS

A. Bienes y servicios
1. Bienes
2. Servicios
1. Transportes
Viajes
Servicios de comunicaciones
Servicios de construccion
Servicios de seguros
Servicios financieros
Servicios de informadtica y de informacion
Regalias y derechos de licencia
Otros servicios empresariales
Servicios personales, culturales y recreativos
11. Servicios del gobierno, n.i.o.p.!
B. Renta
1. Remuneracién de empleados
2. Renta de la inversion
2.1. Inversion directa
2.2. Inversién de cartera
2.3. Otra inversion
C. Transferencias corrientes
1. Gobierno general
2. Otros sectores
2.1. Remesas de los trabajadores
2.2. Otras transferencias

O XN R WD

,_.
o

'No incluidos en otras partidas.

activos y pasivos financieros externos con las transacciones, revalorizaciones
y otros flujos econémicos.

Cuenta corriente

Los componentes normalizados de la cuenta corriente son bienes y servi-
cios, renta y transferencias corrientes. Esos componentes, que se analizan
a continuacion, también se exponen en el cuadro 8. La cuenta corriente tam-
bién se vincula estrechamente con las cuentas nacionales.

Bienes y servicios

En la cuenta de bienes y servicios, los bienes comprenden principalmente
las exportaciones e importaciones —segln se muestran en las estadisticas
del comercio exterior— ajustadas por el momento de registro, la valoracién
y la cobertura de acuerdo con los requisitos del sistema sobre traspaso de
propiedad. Los bienes incluyen mercancias generales, bienes para transfor-
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macion, reparaciones de bienes, bienes adquiridos en puerto por medios de
transporte y oro no monetario. En las cuentas de bienes las exportaciones
e importaciones figuran al valor franco a bordo (f.0.b.) del pais exportador,
disponiéndose su valoracién simétrica.

En el caso de los servicios, las partidas correspondientes a transportes y
servicios de seguros registran los costos de envio de los bienes entre el pais
exportador y el pais importador, realizado por residentes para no residentes
y viceversa. Los demads servicios abarcan diversas actividades, entre ellas
el transporte de pasajeros, viajes, comunicaciones, construccion y otros.
Para tener un panorama mds amplio del comercio de servicios, se aconseja
al lector consultar las estadisticas del comercio internacional de servicios
(CIS), resumidas en el recuadro 10.

Renta

El segundo componente de la cuenta corriente, renta, configura una
categoria separada, como en las cuentas nacionales, correspondiente a
transacciones de ingreso primario. Estas transacciones comprenden las
remuneraciones de empleados (renta del trabajo) y renta de la inversion,
distinguiéndose dentro de esta dltima la renta de la inversion directa, renta
de la inversién de cartera y renta de otra inversién. La diferencia entre
inversién directa, inversién de cartera y otra inversion se analiza mas ade-
lante en el contexto de la cuenta financiera.

Transferencias corrientes

Dentro del tercer componente, transferencias corrientes, se distingue,
como en las cuentas nacionales, entre las transferencias que corresponden
al sector del gobierno general residente y las correspondientes a otros sec-
tores residentes. En las segundas, las remesas de trabajadores constituyen
un componente importante.

El saldo de la cuenta corriente en particular refleja el comportamiento de
ahorro e inversion de la economia interna en las cuentas nacionales. En el
capitulo sobre vinculaciones que cierra este folleto se brinda mas informa-
cidén sobre el vinculo entre los agregados y saldos de la balanza de pagos
y los de las cuentas nacionales.

Cuenta de capital

En forma similar a la cuenta de capital de las cuentas nacionales, la cuenta
de capital de la balanza de pagos registra transacciones de transferencias de
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Recuadro 10. Estadisticas del comercio internacional de servicios

Las estadisticas del comercio internacional de servicios proporcionan in-
formacion comparable a nivel internacional para satisfacer las necesidades
de los sectores publico y privado, como los estudios sobre globalizacion
y las negociaciones y acuerdos comerciales. Los paises recopilan infor-
macién sobre el comercio internacional de servicios a través de un marco
conceptual coherente dentro del cual pueden organizar las estadisticas.

Las estadisticas del comercio internacional de servicios ofrecen una
vision mucho mds amplia y detallada de este tipo de comercio que la
perspectiva convencional de la balanza de pagos esbozada en el MBP5. En
particular, 1) clasifican los servicios prestados a través del comercio con-
vencional entre residentes y no residentes con un grado de detalle mayor
que el del MBPS5, 2) contemplan un tratamiento de la prestacion local de
servicios a través de una presencia comercial extranjera y 3) establecen
cierta vinculacion entre los dos sistemas.

Las estadisticas del comercio internacional de servicios abarcan cuatro
modos mediante los cuales pueden comercializarse los servicios en el
ambito internacional: 1) suministro transfronterizo, que tiene lugar cuando
los proveedores de un pais proporcionan servicios a los consumidores
de otro pais sin que ninguna de las partes se traslade al territorio de la
otra, 2) consumo en el extranjero, que se produce cuando un consumidor
se traslada a otro pafs para obtener un servicio, 3) presencia comercial,
proceso por el cual las empresas de una economia prestan servicios a
través de las actividades de sus filiales en el extranjero y 4) presencia de
personas fisicas, que corresponde al caso en que un individuo se traslada
al pais del consumidor para prestar un servicio por cuenta propia o por
cuenta de su empleador.

Los usuarios podran encontrar orientacién sobre la compilacién de estas
estadisticas en el Manual de estadisticas del comercio internacional de
servicios, publicado por un equipo de tareas internacional en 2002 (Orga-
nizacion de las Naciones Unidas et al., 2002).

capital y de activos no financieros no producidos. Asimismo, cuando los re-
gistradores extraen un saldo para dar cuenta de las transacciones de la cuenta
corriente y la cuenta de capital de la balanza de pagos, ese saldo es igual al
préstamo neto/endeudamiento neto frente al resto del mundo.

En el cuadro 9 se presentan los componentes de alto nivel de la cuenta
de capital, junto con la cuenta financiera.
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CUADRO 9. CUENTAS DE CAPITAL Y FINANCIERA:
COMPONENTES NORMALIZADOS

A. Cuenta de capital

1.

Transferencias de capital
1.1 Gobierno general
1.2 Otros sectores

2. Adquisicién/enajenacion de activos no financieros no producidos

B. Cuenta financiera

1.

5.

Inversion directa
1.1 En el extranjero
1.2 En la economia declarante

. Inversion de cartera

2.1 Activos
2.1.1 Titulos de participacion en el capital
2.1.2 Titulos de deuda

2.2 Pasivos
2.2.1 Titulos de participacion en el capital
2.2.2 Titulos de deuda

. Instrumentos financieros derivados

3.1 Activos
3.2 Pasivos

. Otra inversion

4.1 Activos
4.1.1 Créditos comerciales
4.1.2 Préstamos
4.1.3 Moneda y depdsitos
4.1.4 Otros activos
4.2 Pasivos
4.2.1 Créditos comerciales
4.2.2 Préstamos
4.2.3 Moneda y depdsitos
4.2.4 Otros pasivos
Activos de reservas
5.1 Oro monetario
5.2 Derechos especiales de giro (DEG)
5.3 Posicion de reserva en el FMI
5.4 Divisas
5.5 Otros activos

Cuenta financiera

La cuenta financiera registra todas las transacciones en activos y pasivos
financieros entre residentes y no residentes>?. Registra, por lo tanto, la forma en

que se produce el préstamo neto/endeudamiento neto frente al resto del mundo.

22El concepto de cuenta de capital utilizado en las ediciones anteriores del Manual de
balanza de pagos fue revisado y se lo denominé cuenta financiera en el MBPS5.
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Aunque la cobertura dada a las transacciones en la cuenta financiera
es la misma que la de las cuentas nacionales, su clasificacion difiere. Las

transacciones de la cuenta financiera se clasifican segin los siguientes
criterios:

1. Por funcion (es decir, distinguiendo la finalidad de la inversion). Las
categorias funcionales son inversién directa, inversién de cartera,
derivados financieros, otra inversion y activos de reserva:

a.

Inversion directa: Se caracteriza por el hecho de que el inversio-
nista tiene una participacion efectiva en la direccién de la empresa,
definida mediante la aplicacién de la regla de propiedad del 10%.

. Inversion de cartera: Se refiere a la inversion en titulos de deuda

y de participacidn en el capital (ambos generalmente negociados),
excepto los incluidos en inversién directa y activos de reserva.

. Instrumentos financieros derivados: Estos instrumentos estan vin-

culados a un instrumento financiero determinado, cuyos riesgos
especificos pueden entonces negociarse por si solos en los mercados
financieros?3. Incluyen las opciones, los contratos de futuros y los
swaps.

. Otra inversion: Comprende los instrumentos no cubiertos por las

demas categorias, como créditos comerciales, préstamos, moneda
y depdsitos y otros activos y pasivos.

. Activos de reserva: Consisten en activos externos bajo el control

de las autoridades monetarias, de los que estas pueden disponer
de inmediato para hacer frente a desequilibrios de la balanza de
pagos. Esta categoria comprende el oro monetario, los DEG, la
posicién de reserva en el FMI, los activos en divisas (moneda y
depésitos, valores y derivados financieros) y otros activos.

. Segtin el instrumento sea un activo o un pasivo.
. Segtin la naturaleza del instrumento: capital, deuda, crédito comer-

cial, préstamos, moneda y depdsitos y demas.

. Segiin cudl sea el sector interno (en el caso de la inversion de cartera

y otras inversiones) que adquiere el activo o contrae el pasivo. Los

sectores son las autoridades monetarias, el gobierno general, los ban-
COs y otros sectores.

23En 2000 se publicé un suplemento del MBP5 dedicado a los derivados financieros.
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5. Segtin la inversion sea ademds a largo o a corto plazo (en el caso de
otras inversiones y el componente titulos de deuda de la inversion
de cartera) de acuerdo con el vencimiento original del instrumento.

En el cuadro 9 se presentan los componentes de alto nivel de la cuenta
financiera, junto con la cuenta de capital. Se remite al lector a las paginas
43-49 del MBP5 para consultar una enumeracién completa de los compo-
nentes normalizados de la balanza de pagos.

Con respecto a las tenencias de activos de reserva por las autoridades
monetarias, en ellas pueden incidir otros factores ademas de las transaccio-
nes en esos activos. Por ejemplo, la asignacién de DEG a los paises miem-
bros por parte del FMI aumenta las tenencias de activos de reserva de cada
pafs, pero esa asignacién no tiene una contrapartida en las transacciones
econdémicas. Andlogamente, otros factores que no constituyen transaccio-
nes son la monetizacién o desmonetizacién del oro por las autoridades
monetarias o las variaciones de valor de los activos de reserva resultantes
de fluctuaciones de los tipos de cambio. Esas variaciones no transacciona-
les de los activos de reserva se muestran como otros flujos econémicos.

Superavit o déficit

En el debate publico se usan frecuentemente las expresiones superdvit
o déficit de la balanza de pagos. A menudo se omite su definicion, y pue-
den tener diferentes significados en diferentes paises. En una definicién
amplia, superdvit se refiere a un saldo positivo de un conjunto de transac-
ciones (es decir, donde la suma de los asientos de crédito excede la suma
de los asientos de débito), mientras que un déficit se refiere a un saldo
negativo del conjunto de transacciones (es decir, donde la suma de los
asientos de débito excede la suma de los asientos de crédito).

En cierto momento, el personal técnico del FMI procuré definir con
precisiéon el concepto de superdvit o déficit global, pero pronto se hizo
evidente que este enfoque daba lugar a una serie de dificultades en los
casos dudosos. Mas recientemente, los paises han adoptado un enfoque
mas flexible, reconociendo que las politicas sélidas no pueden basarse en
una cifra Unica sino que debe analizarse la balanza de pagos como un todo,
en el contexto de los hechos econémicos que se producen en el pais y en
el extranjero. A los fines de la formulacién de politicas, los paises emplean
ahora estados analiticos que incluyen varias balanzas, como la balanza de
bienes y servicios, la balanza de cuenta corriente y la balanza de la cuenta
financiera.
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CUADRO 10. PRESENTACION NORMALIZADA DE LA BALANZA DE PAGOS

Crédito Débito
Cuenta corriente 619 578
Bienes y servicios 540 499
Bienes 462 392
Servicios 78 107
Renta 69 40
Transferencias corrientes 10 39
Cuenta de capital y financiera
Cuenta de capital 1 4
Cuenta financiera 50 88
Inversidn directa en el extranjero 0 3
Inversion directa en la economia declarante 2 0
Activos de inversion de cartera 0 20
Pasivos de inversion de cartera 5 0
Activos por derivados financieros 0 0
Pasivos por derivados financieros 0 0
Activos de otra inversion 0 64
Pasivos de otra inversion 43 0
Activos de reserva 0 1

Presentacion de la balanza de pagos

Dos tipos de presentacion de la balanza de pagos son la presentacion
normalizada y la presentacion analitica.

Presentacion normalizada

En el cuadro 10 se muestra un ejemplo elaborado de una presentacion
normalizada de la balanza de pagos, que incluye en forma resumida los
componentes normalizados que figuran en los cuadros 8 y 9. En el cua-
dro se muestran los datos en un formato convencional a dos columnas de
créditos y débitos, basados en los ejemplos de datos del SCN 1993. El
marco de la balanza de pagos estd totalmente armonizado con las cuentas
nacionales?, y el préstamo neto(+)/endeudamiento neto (—) del SCN 1993
es equivalente a la suma de las cuentas corriente y de capital de la balanza
de pagos.

24Existen algunas diferencias menores de clasificacién, como el tratamiento de los servi-
cios de intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFMI).
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CUADRO 11. PRESENTACION ANALITICA DE LA BALANZA DE PAGOS

A. Balanza de cuenta corriente! 41
Bienes: exportaciones f.0.b 462
Bienes: importaciones f.0.b -392

Saldo de bienes 70
Servicios: crédito 78
Renta: débito -107

Saldo de bienes y servicios 41
Renta: crédito 69
Renta: débito —40

Saldo de bienes, servicios y renta 70
Transferencias corrientes: crédito 10
Transferencias corrientes: débito -39

B. Balanza de la cuenta de capital' -3
Cuenta de capital: crédito 1
Cuenta de capital: débito —4

Total: grupos Ay B 38

C. Balanza de la cuenta financiera! -37
Inversion directa en el extranjero -3
Inversion directa en la economia declarante 2
Activos de inversion de cartera =20
Pasivos de inversion de cartera 5
Activos por derivados financieros 0
Pasivos por derivados financieros 0
Activos de otra inversion -64
Pasivos de otra inversion 43

Total: grupos A hasta C inclusive

D. Errores y omisiones

Total: grupos A hasta D inclusive 1

E. Balanza de activos de reserva y partidas conexas -1
Activos de reserva -1
Uso del crédito y préstamos del FMI 0
Financiamiento excepcional 0

ISe excluyen los componentes que han sido clasificados en el grupo E.

Presentacion analitica

En el cuadro 11 se ejemplifica la presentacion analitica®. En los estados
analiticos se reagrupan estratégicamente los componentes normalizados de
la balanza de pagos para concentrarse en determinados aspectos analiticos.

2Este es el formato utilizado en los estados analiticos del anuario Balance of Payments
Statistics Yearbook (FMI, varias ediciones) y en International Financial Statistics (FMI,
varias ediciones).
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En este caso, en el cuadro 11 se reacomodan las partidas del cuadro 10 en
un formato a una columna, mostrandose los créditos como asientos positi-
vos y los débitos como asientos negativos.

En el cuadro se reclasifican ciertos asientos como activos de reservas
y se introducen diversos saldos. Los analistas han derivado varios saldos
haciendo una distincién entre los componentes por encima de la linea y
aquellos por debajo de la linea e incluyendo una medicién del saldo glo-
bal en la que se distinguen las transacciones autéonomas (es decir, total:
grupos A al D inclusive del cuadro) de las transacciones acomodaticias
(es decir, las incluidas en el grupo E: reservas y partidas conexas). De ese
modo, el cuadro muestra los activos de reserva y pasivos seleccionados
como fuentes de financiamiento del superavit o déficit global.

Los pasivos seleccionados que figuran en el cuadro son aquellos que
pueden contraerse —como alternativa o en combinacién con la utilizaciéon
de los activos de reserva para financiar déficits de pagos— o extinguirse
para absorber superdvits. Consisten en el uso del crédito y de los présta-
mos del FMI y otros mecanismos (denotados como financiamiento excep-
cional) que hacen las autoridades nacionales (u otros sectores promovidos
por las autoridades) para atender desequilibrios en los pagos. Las transac-
ciones de financiamiento excepcional abarcan un amplio espectro, desde
la emisién de bonos, las donaciones recibidas y la condonacién de deudas
hasta la acumulacién temporal de atrasos de pagos.

Posicion de inversion internacional

La PII es el balance general de los activos y pasivos financieros de
una economia frente al resto del mundo. Brinda informacién sobre las
tenencias de dichos activos y pasivos financieros al comienzo y al final
del periodo; también describe las variaciones de esas tenencias debido a
transacciones, revalorizaciones y otros flujos econémicos. En las revalori-
zaciones se distingue entre las variaciones de precios del activo o pasivo y
las variaciones de los tipos de cambio?®. La PII neta —activos financieros

26Cuando la moneda nacional se deprecia frente a la moneda de denominacién, el valor
del activo o pasivo denominado en moneda extranjera aumentara en términos de la moneda
nacional, y las variaciones del tipo de cambio serdn positivas. Inversamente, cuando la moneda
nacional se aprecia frente a la moneda de denominacion, el valor del activo o pasivo denomi-
nado en moneda extranjera disminuird en términos de la moneda nacional, y las variaciones del
tipo de cambio serdn negativas.
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CUADRO 12. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

Variaciones
Posicion al de precios Posicion
comienzo y tipos de al final
del afio  Transacciones  cambio  Otros ajustes del afio
Activos 573 50 7 0 630
Inversion directa en
el extranjero 113 2 3 0 118
Inversion de cartera 125 5 4 0 134
Derivados financieros 0 0 0 0 0
Otra inversion 335 42 0 0 377
Activos de reserva 0 1 0 0 1
Pasivos 297 88 3 0 388
Inversion directa en la
economia declarante 3 3 0 0 6
Inversion de cartera 77 20 2 0 99
Derivados financieros 0 0 0 0 0
Otra inversion 217 65 0 0 283

externos menos pasivos financieros externos— muestra la diferencia entre
lo que una economia posee y lo que adeuda. La PII neta, combinada con
las tenencias de activos no financieros de una economia, constituye el pa-
trimonio neto de esa economia?’.

La PII se clasifica de la misma manera que la cuenta financiera de la
balanza de pagos. Asimismo, los conceptos esenciales que sirven de guia
para la compilacién de las estadisticas de la PII —residencia, valoracion y
momento de registro— son los mismos que los de la balanza de pagos y las
cuentas nacionales. Los activos y pasivos financieros consisten en titulos de
crédito y pasivos frente a no residentes, los activos y pasivos por participa-
ciones de capital, los instrumentos financieros derivados, el oro monetario y
los DEG. Los instrumentos financieros que componen los activos y pasivos
podrian agruparse de acuerdo con el tipo funcional de inversién: inversion
directa, inversion de cartera, instrumentos financieros derivados, otra inver-
sién y activos de reserva. En el cuadro 12 se presenta un ejemplo elaborado
del marco de la PII, que se basa en ejemplos de datos del SCN 71993.

La PII brinda un panorama de la cartera de activos y pasivos externos de
una economia en un momento determinado: esa cartera es normalmente el

2’MBPS5, paginas 110-13.
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resultado de transacciones externas anteriores medidas en valores corrien-
tes de mercado (precios de mercado y tipos de cambio corrientes) y otros
factores (como cancelaciones contables o reclasificaciones).

Un pafis puede usar la PII para analizar si su cartera de activos externos
es apropiada para su perfil de deuda. También puede usar un conjunto de
PII con respecto a una serie de periodos para evaluar la evolucién de la
cartera a través del tiempo. De hecho, la PII brinda a los paises una base
atil para analizar la tasa de rentabilidad de sus inversiones en el exterior.
A menudo se puede usar la PII neta de una economia para analizar la
evolucién y la tendencia de los resultados econémicos de una economia
en relacion con el resto del mundo. La PII difiere de las mediciones de la
deuda externa bruta porque incluye informacién sobre los activos finan-
cieros y los pasivos que no constituyen deuda (como las participaciones
de capital y los derivados financieros).

Estadisticas de la deuda externa

Para medir y presentar las estadisticas de la deuda externa, en la publi-
cacion del FMI Estadisticas de la deuda externa: Guia para compiladores
v usuarios (BPI et al., 2003) se procura dar una amplia y completa orien-
tacion a los usuarios, asesorandolos sobre la forma de recopilar y anali-
zar los datos. El FMI y otros organismos internacionales desarrollaron
la Guia en respuesta al deseo de los mercados y los responsables de la
formulacién de politicas de contar con mejores datos para evaluar las
vulnerabilidades externas en momentos en que el incremento de los flu-
jos internacionales de capital generan una mayor interdependencia de los
mercados.

En una guia anterior sobre deuda externa, publicada en 1988, se em-
pleaba una medicién de la deuda conocida cominmente como deuda
desembolsada y pendiente valorada en términos nominales. En gran
parte, esta medicién reflejaba el enfoque tradicional sobre el crédito
obtenido de los bancos y fuentes gubernamentales, a menudo por el
sector publico.

Para muchos paises, el incremento de los flujos transfronterizos de capital
privado registrado en la década de 1990 plante6 la necesidad de un enfoque
mas amplio del tema. La Guia introdujo un marco integral basado en el
SCN 1993 para medir la posicién de deuda externa bruta. En este marco, la
deuda externa bruta incluye todos los pasivos (excepto las participaciones de
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Recuadro 11. Planilla de datos sobre reservas internacionales
y liquidez en moneda extranjera

La planilla de datos sobre reservas internacionales y liquidez en moneda
extranjera tiene por objeto integrar los conceptos de reservas internacio-
nales y liquidez en moneda extranjera dentro de un nico marco. Abarca
no solo los recursos en moneda extranjera que poseen a disposicion de las
autoridades en una fecha dada sino también las entradas y salidas de divisas
durante un periodo futuro de un afio. Se crea asi un marco mas amplio para
evaluar la liquidez en moneda extranjera de los paises, algo que se consi-
dera necesario en un momento en que esa informacion adquiere creciente
complejidad e importancia.

La planilla presenta una exposicién completa de los activos en moneda
extranjera de las autoridades nacionales, asi como de la pérdida de dichos
recursos resultante de diversos pasivos y compromisos contraidos por las
autoridades en moneda extranjera. En ella se declara el monto y la composi-
cién de las reservas oficiales y otros activos en moneda extranjera en poder
de las autoridades monetarias y el gobierno central. También se declaran las
obligaciones que tienen las autoridades monetarias y el gobierno central en
moneda extranjera y que venceran a corto plazo, incluidas las relativas a sus
posiciones en derivados financieros y las garantias otorgadas por préstamos
cuasioficiales y privados.

Para ayudar a los paises a declarar de manera correcta los datos compilados
en la planilla, en 2001 el FMI publicé Reservas internacionales y liquidez
en moneda extranjera: Pautas para una planilla de datos (Kester, 2001), que
reemplazé una edicién provisional publicada en 1999 (FMI, 1999).

capital y los instrumentos financieros derivados) adeudados a los no residen-
tes. El marco es coherente con la balanza de pagos y la PIIL.

La prioridad que cada pais otorgue a la compilaciéon de series de datos
mads alld de la deuda externa bruta, segin se presenta en la Guia, variara de
acuerdo con las circunstancias. No obstante, en la Guia se hace hincapié en
la necesidad de que los paises recopilen datos sobre el calendario de servicio
de la deuda (la oportunidad y la magnitud de los pagos futuros) y la compo-
sicion de la deuda externa por monedas (un indicador de la exposicién a los
movimientos del tipo de cambio). Esos datos revelan informacién esencial
sobre las vulnerabilidades externas que enfrenta una economia.

Andlogamente, en la Guia se brinda asesoramiento sobre la forma de
medir la posicién externa neta, es decir, la deuda externa neta menos los
activos externos bajo la forma de instrumentos de deuda. En el caso de
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Recuadro 12. Estadisticas de la inversion extranjera directa

La inversién directa, una categoria de la inversion internacional, refleja
el objetivo de una entidad residente en una economia de adquirir un interés
duradero en una empresa residente en otra economia. Ese interés duradero
supone la existencia de una relacién a largo plazo entre el inversionista
directo y la empresa y un grado significativo de influencia del inversionista
en la direccién de la esta dltima.

Los crecientes vinculos internacionales establecidos a través de la in-
version directa son una importante caracteristica de la globalizacién. La
integracion de los mercados de capital y el rdpido crecimiento consiguiente
de la inversion directa han hecho que se observen con mayor atencion las
actividades de las empresas multinacionales. Al estudiar esas actividades,
los analistas utilizan comtinmente dos conjuntos de estadisticas:

» Las estadisticas de inversion directa, que miden las posiciones y flu-
jos transfronterizos entre entidades que tienen una relacion de inversion
directa.

e Las estadisticas que miden las operaciones de las filiales extranjeras de
empresas multinacionales —como ventas, empleo y activos— y propor-
cionan asi una medida del impacto de la inversion directa en la economia.
A esas estadisticas se las suele denominar estadisticas del comercio de
filiales extranjeras.

Las estadisticas de inversion directa constituyen componentes de la
balanza de pagos y de la PII. Ofrecen datos para el prondstico de la balanza
de pagos, la supervision econémica y el andlisis de vulnerabilidad. Para
facilitar el andlisis, los paises a menudo amplian el alcance de las estadisti-
cas sobre inversion directa de modo de ofrecer informacion geogréfica sobre
transacciones y posiciones por pais socio y region y presentar desgloses por
sector industrial. Se presentan directrices armonizadas para las estadisti-
cas internacionales en el MBPS5 y, con mayor detalle, en la definicién de
referencia de la OCDE de inversion extranjera directa, OECD Benchmark
Definition of Foreign Direct Investment, tercera ediciéon (OCDE, 1996).

las economias cuyo sector privado tenga una participacion activa en los
mercados financieros, el concepto de deuda externa neta, al igual que la
PII neta, resulta particularmente pertinente para evaluar la sostenibilidad
de la posicién externa?®.

28Véase en los capitulos 15 y 16 de la Guia una discusién de los usos analiticos de los datos
sobre deuda externa.

64



lll. Balanza de pagos y posicion de inversién internacional

Recuadro 13. Encuesta coordinada sobre inversion de cartera

La Encuesta coordinada sobre inversion de cartera es una encuesta inter-
nacional relativa a las tenencias de activos de inversién de cartera. En ella
se presentan datos sobre las tenencias de titulos de capital y de deuda (tanto
a corto como a largo plazo) desde la perspectiva de los tenedores. Retne
datos sobre el tipo de emision, el pais de residencia del emisor y el pais del
tenedor. También contiene alguna informacién sobre el sector del tenedor y
la moneda de emision.

Los paises también recogen asimismo un desglose similar de los valores
que componen los activos de reserva de muchas de las principales econo-
mias que mantienen este tipo de activos, y los valores de los organismos
internacionales, pero esos datos se publican en forma agregada del lado del
activo.

Como los paises proporcionan los datos en forma bilateral, la encuesta
brinda informacién sobre los pasivos en valores de contrapartida de los
paises deudores, que podrian usar esta informacién para estimar sus propios
pasivos pendientes. También permite que otros usuarios conozcan la magni-
tud de la exposicion transfronteriza de los paises. La encuesta complementa
los datos de la PII porque ofrece un cuadro mas detallado de la actividad de
inversion de cartera.

Para ayudar a las jurisdicciones a realizar la encuesta, el FMI publico
una Guia de la Encuesta (Guia de la encuesta coordinada sobre inversion
de cartera; FMI, 1996b) y posteriormente una segunda edicién de dicha
publicacién (FMI, 2002a).

Inversion directa, inversion de cartera
y reservas internacionales

Otros tres conjuntos de datos complementan las estadisticas de balanza
de pagos y de PII, ya que ofrecen una vision mds detallada de las activida-
des comprendidas en esos marcos o vinculadas con ellos. Esos conjuntos
de datos, descritos en los recuadros 11 (pagina 59), 12 y 13, son la planilla
de datos sobre reservas internacionales y liquidez en moneda extranjera,
las estadisticas de la inversién extranjera directa y la encuesta coordinada
de inversion de cartera.
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Estadisticas monetarias y financieras

Las estadisticas monetarias y financieras constituyen un conjunto integral
de datos sobre saldos y flujos de activos y pasivos financieros y no finan-
cieros del sector de las sociedades financieras de una economia. El sector
de las sociedades financieras cumple una funcién importante al conectar a
unidades que tienen superavits de préstamo neto con aquéllas que tienen ne-
cesidades de financiamiento. Los diferentes tipos de sociedades financieras
cumplen funciones especificas, y existe una amplia variedad de instrumentos
financieros que satisfacen las complejas necesidades de las unidades que son
participes activos de los mercados financieros. Para mostrar los flujos finan-
cieros entre las unidades y sectores de una economia y las correspondientes
posiciones de activos y pasivos financieros, los especialistas han creado
formatos estadisticos que permiten organizar y presentar las estadisticas
monetarias y financieras.

Primordialmente, las estadisticas monetarias y financieras brindan infor-
macién importante sobre las mediciones del dinero, el crédito a los diversos
sectores y los activos y pasivos financieros externos; ademads, proporcionan
utiles vinculos con las estadisticas de las finanzas publicas y de balanza de
pagos. A menudo estan disponibles en forma mas oportuna y frecuente que
otros conjuntos de datos macroecondémicos. Aun para los paises que aplican
un sistema de metas de inflacién y no establecen objetivos de crecimiento
del dinero o el crédito las estadisticas monetarias y financieras pueden servir
como una Util fuente de informacién sobre las relaciones financieras inter-
sectoriales y vinculaciones con el resto del mundo. Los datos monetarios y
financieros son importantes para formular e implementar la politica moneta-
ria y politicas macroeconémicas de alcance mas amplio.

El Manual de estadisticas monetarias y financieras (MEMF) (FMI,
2000c) presenta una metodologia para compilar estadisticas monetarias
y financieras que respondan a estas necesidades permanentes. Al redactar
el MEMF; los expertos lo armonizaron en la mayor medida posible con el
SCN 1993 y otros sistemas estadisticos macroeconémicos. En particular,
el MEMF incorpora los mismos criterios que los otros sistemas en cuanto
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a residencia, definicién de los sectores institucionales y normas contables
para la identificacién, el momento de registro y la valoraciéon de flujos
y saldos. A semejanza de las demads estadisticas macroecondmicas, el
MEMF abarca transacciones, otros flujos econdémicos y posiciones de
saldos. Asi:

El balance de apertura

mads las transacciones de activos y pasivos financieros
mads los otros flujos econémicos

es igual al balance de cierre.

El lector debe tener en cuenta que, a diferencia de los otros sistemas, las
estadisticas monetarias y financieras no miden directamente las transac-
ciones en cuenta corriente. Las transacciones de bienes y servicios, renta
y transferencias se reflejan en los activos, pasivos y el patrimonio neto de
las unidades que se miden. De acuerdo con el MEMF, las principales tran-
sacciones y posiciones medidas se refieren a los activos y pasivos finan-
cieros, aunque también se reflejan transacciones y posiciones en activos
no financieros.

Los otros flujos econdémicos incluyen las ganancias y pérdidas por te-
nencia resultantes de variaciones de los precios de mercado y los tipos de
cambio, particularmente importantes en las estadisticas monetarias y finan-
cieras, y ciertas otras variaciones de volumen, particularmente las cance-
laciones contables de deuda, que pueden ser importantes en unidades o
sectores especificos. El MEMF cubre las posiciones de saldos y los flujos,
pero actualmente muchos paises siguen concentrandose en la recolecciéon
y el anélisis de datos sobre saldos.

El marco que proporciona el MEMF para las estadisticas monetarias
comprende dos niveles de compilacién y andlisis de datos. En el primer
nivel se agregan los datos de saldos y flujos, declarados individualmente
por las unidades institucionales, en balances sectoriales. Los balances
contienen datos integrales respecto de cada subsector de las sociedades
financieras: el banco central, otras sociedades de depdsitos y otras socie-
dades financieras. En el segundo nivel se consolidan los datos de los
balances sectoriales en panoramas. Los paises también usan los datos de
los balances sectoriales para compilar estadisticas financieras.

Ademads, a los fines de la supervision del sector financiero los pai-
ses pueden usar los datos del marco del MEMF como base para construir
la matriz de balances sectoriales. Por ejemplo, para sustentar el andlisis

67



EI SISTEMA DE ESTADISTICAS DE LAS CUENTAS MACROECONOMICAS

Recuadro 14. Indicadores de solidez financiera

Los indicadores de solidez financiera (ISF) miden el nivel vigente de
salud y solidez de la totalidad de los sectores de instituciones financieras,
asi como del sector empresarial y de los hogares, que son las contrapartes
de las instituciones financieras. Los paises compilan los indicadores a partir
de datos sectoriales en los que se agregan y consolidan los datos de cada
institucién. Los ISF también incluyen indicadores acerca de los mercados
en los que actdan dichas instituciones. Destinados a respaldar el andlisis
macroprudencial, los ISF deben usarse en forma conjunta con otras herra-
mientas analiticas.

Los conceptos y definiciones, asi como las fuentes y técnicas de compi-
lacién de los ISF, estdn contenidos en la publicacién del FMI Guia de com-
pilacion de indicadores de solidez financiera (FMI, 2006). Para desarrollar
esta metodologia nueva y coherente en lo tocante al marco conceptual, el
FMI tomé determinados elementos de los marcos prudenciales y de conta-
bilidad comercial (para observar individualmente las entidades), asi como
de los marcos de estadisticas macroecondmicas (para observar la actividad
agregada de la economia). En la Guia se distingue entre dos conjuntos de
ISF: basicos y recomendados. Los ISF bdsicos, considerados como suma-
mente relevantes para una gran variedad de paises, abarcan indicadores res-
pecto del sector de las instituciones de depdsito. Los ISF recomendados, que
probablemente resulten relevantes para algunos paises, abarcan los sectores
financieros y no financieros e incluyen ademads indicadores de la liquidez del
mercado y los mercados inmobiliarios.

macroprudencial, los expertos han desarrollado nuevas herramientas anali-
ticas denominadas indicadores de solidez financiera (ISF; recuadro 14).
Conocer los conceptos de agregacion, consolidacion y registro neto de
las estadisticas macroecondmicas es especialmente ttil para comprender
las estadisticas monetarias y financieras. En el recuadro 15 se explican
estos conceptos en cuanto atafien a la recolecciéon y compilacién de esta-
disticas financieras, como las cuentas de flujo de fondos, dentro del marco
del SCN 1993. Aunque con respecto a estos agregados mas amplios los
expertos no recomiendan la consolidacién entre sectores y subsectores y el
registro neto de activos compensados con pasivos, si consideran que cierto
grado de consolidacién y neteo de posiciones y flujos es considerable-
mente valioso en el andlisis de las estadisticas monetarias tradicionales.
En las siguientes secciones de este capitulo se describen: 1) la cober-
tura de las estadisticas monetarias y financieras, 2) los activos y pasivos
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financieros, 3) los agregados monetarios y las sociedades de depdsito,
4) el panorama de las sociedades de depésito (PSD), 5) el panorama de las
sociedades financieras (PSF) y 6) las estadisticas de flujo de fondos.

Cobertura de las estadisticas monetarias y financieras

En lo tocante a la cobertura de las estadisticas monetarias y financieras,
en el MEMF se identifican tres tipos de sociedades financieras: el banco
central, otras sociedades de depdsito y otras sociedades financieras. El
banco central y las otras sociedades de depdsito (en conjunto, las socie-
dades de depdsito) constituyen el foco institucional de las estadisticas
monetarias; las otras sociedades financieras incluyen las sociedades de
seguros y los fondos de pensiones, otros intermediarios financieros y los
auxiliares financieros.

El banco central es la institucién financiera nacional que ejerce con-
trol sobre aspectos clave del sistema financiero y desempefa actividades
tales como la emisién de moneda, gestion de las reservas internacionales,
transacciones con el FMI y concesion de crédito a otras sociedades de
depésito.

Las otras sociedades de depdsito son todas las unidades residentes que
se dedican primordialmente a la intermediacién financiera y emiten pasivos
incluidos en la definicién nacional de dinero en sentido amplio. La medicién
del dinero en un pais dado dependerd de los instrumentos financieros dispo-
nibles, las instituciones financieras y la estructura y el comportamiento de
los mercados financieros. Por ello, no es posible especificar una definicién
precisa de dinero que se aplique a todos los paises. Por esa razén, tampoco
es posible definir las otras sociedades de depdsito por la denominacién de
las instituciones. Normalmente se incluye entre las sociedades de depdsito
a todas las unidades que aceptan depodsitos (a la vista, a plazo, de ahorro),
como los bancos comerciales, las cajas de ahorro, las sociedades de crédito
inmobiliario y demds. No obstante, una unidad que se financia exclusiva-
mente mediante la emisién de valores se clasificaria como una sociedad de
depdsito si esos instrumentos estuvieran incluidos en la definicién nacional
de dinero en sentido amplio de un pais determinado.

El sector de las otras sociedades financieras comprende las sociedades
de seguros y los fondos de pensiones, otros intermediarios financieros y
los auxiliares financieros. Los auxiliares financieros prestan servicios a
los intermediarios y mercados financieros pero no contraen pasivos con
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Recuadro 15. Agregacion, consolidacion y registro neto
en el marco del SCN 1993

Agregacion se refiere al proceso de sumar datos de saldos o flujos entre todas
las unidades institucionales que integran un sector o subsector o entre todos
los activos o pasivos dentro de una categoria particular. Cuando se agregan los
datos entre las unidades institucionales de un sector o subsector se preservan
los datos sobre activos y pasivos entre las unidades que lo componen.

Respecto de los sectores y subsectores, los compiladores de datos nacionales
agregan los datos sobre activos y pasivos financieros en grandes categorias, por
ejemplo, los préstamos clasificados por sectores deudores y los depésitos clasi-
ficados por sectores acreedores. Los compiladores vuelven a agregar los datos
para combinar las categorias principales de activos o pasivos financieros, por
ejemplo, al combinar las grandes categorias de activos monetarios para formar
los agregados monetarios o al sumar las categorias principales de activos frente
a los diversos sectores para compilar los agregados de crédito.

Consolidacion se refiere a la eliminacion de los saldos y flujos que se sus-
citan entre unidades institucionales de un mismo grupo. A nivel individual,
las unidades institucionales deben compilar flujos financieros y posiciones
de saldos entre unidades institucionales pero no dentro de una misma unidad
institucional. En particular, una unidad institucional compuesta por una oficina
matriz y sucursales debe compilar datos de saldos y flujos consolidados entre
todas las oficinas de la unidad institucional. Con respecto a los sectores y sub-
sectores, las unidades no deben consolidar, en principio, los flujos entre unida-
des institucionales al nivel elemental de declaracién y compilacion de datos.

fines de intermediacién financiera. Por ejemplo, los corredores bursatiles
actian como agentes entre compradores y vendedores de valores pero no
adquieren la titularidad de esos instrumentos. Otros ejemplos de auxiliares
financieros son las bolsas de valores, las casas de cambio y las sociedades
de garantia financiera.

Entre las otras sociedades financieras, las sociedades de seguros incluyen
las unidades que ofrecen seguros de vida, de accidentes, de enfermedad,
de incendio y otros ramos a unidades individuales o a grupos de unidades.
Los fondos de pensiones son unidades establecidas para proporcionar
prestaciones de jubilacién a grupos concretos de asalariados. Clasificados
como parte del gobierno general estan los sistemas de la seguridad social
financiados mediante impuestos y controlados por unidades del gobierno
que proporcionan prestaciones de jubilacién y de otro tipo a los miembros
de la comunidad en su conjunto. Los otros intermediarios financieros abar-
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Registro neto se refiere a algunas instancias recomendadas especificas; por
ejemplo, las unidades deben registrar las transacciones deduciendo las compras
de las ventas (es decir, registrando la adquisicién neta de una categoria especi-
fica de activos o pasivos financieros). Las transacciones de depdsitos de una ca-
tegoria particular deben registrarse como el monto de nuevos depdsitos menos
los retiros efectuados durante el periodo. De la misma manera, las transacciones
de valores deben definirse como el monto de los valores adquiridos menos el
monto rescatado o vendido, y las transacciones de préstamos se definen como
el monto de nuevos préstamos menos los reembolsos, y asi sucesivamente.

En general, sin embargo, las unidades recogen y compilan los datos en cifras
brutas. En particular, no deben saldar los activos frente a un determinado agente
o grupo de sujetos que interviene en la transaccion con los pasivos adeudados a
ese agente o grupo. Por ejemplo, una sociedad de depdsito podria tener un prés-
tamo pendiente otorgado a un cliente que también es uno de sus depositantes.
Los compiladores no deben compensar el activo de la sociedad financiera (es
decir, el crédito por concepto del préstamo) con el pasivo (es decir, el depdsito
del prestatario).

En circunstancias excepcionales, para los paises podria ser necesario o util
compilar y presentar los datos al valor neto de compensacion entre activos y
pasivos por motivos practicos. Es de prever que la necesidad de recurrir a ese
mecanismo de registro neto serd relativamente infrecuente en el caso de la mayor
parte de las categorias de activos y pasivos del sector de las sociedades financieras
de la mayoria de los paises.

can una gama muy amplia de unidades que contraen pasivos para adquirir
activos financieros pero cuyos pasivos no se incluyen en la definicién de
dinero en sentido amplio. Estos otros intermediarios financieros pueden
conceder crédito a otras unidades en forma similar al crédito otorgado por
las sociedades de depdsito; por lo tanto, la clasificaciéon debe basarse en la
naturaleza de los pasivos.

Activos y pasivos financieros

Tal como se sefial6 en la introduccion de este folleto, los activos finan-
cieros son un subconjunto de los activos econémicos: entidades sobre las
que las unidades institucionales ejercen derechos de propiedad, individual
o colectivamente, y de las que pueden obtener beneficios econémicos por
su posesion o uso durante un periodo de tiempo. La mayoria de los activos
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financieros son derechos financieros resultantes de relaciones contractua-
les que nacen cuando una unidad institucional proporciona fondos a otra.
Los activos financieros son por lo tanto derechos financieros que tienen un
valor demostrable.

Esos contratos, a través de los cuales los propietarios de activos adquie-
ren un derecho incondicional frente a otras unidades institucionales, crean
relaciones entre el acreedor y el deudor (activas y pasivas) con respecto
a un instrumento financiero. Las excepciones son el oro monetario y los
derechos especiales de giro (DEG), que son activos financieros de caracter
convencional que no tienen pasivos como contrapartida.

Conforme al esquema de clasificacion del SCN 1993, el MEMF clasifica
los activos financieros segun dos criterios generales: la liquidez del activo
y las caracteristicas juridicas que sustentan la relacién entre acreedor y
deudor. El concepto de liquidez abarca otras caracteristicas mas especi-
ficas, como la negociabilidad, la transferibilidad, la comerciabilidad y la
convertibilidad.

Otros activos financieros comprendidos en el marco de las estadisticas
monetarias y financieras y seguin se los defini6 en la introduccién son
los billetes y monedas y depdsitos, los valores distintos de acciones, los
préstamos, las acciones y otras participaciones de capital, las reservas
técnicas de seguros, los derivados financieros y otras cuentas por cobrar/
por pagar.

El lector debe tener en cuenta que los mecanismos contractuales financieros
que no crean derechos incondicionales frente a otras unidades instituciona-
les, como las garantias de pagos de terceros o las lineas de crédito, suelen
denominarse contingencias y estdn excluidos de las estadisticas monetarias y
financieras®.

Agregados monetarios y sociedades de deposito

No hay una tnica definicién de dinero que pueda aplicarse a todos los
paises. Definir qué se considera dinero supone contemplar una diversidad
de aspectos, entre ellos los instrumentos financieros disponibles en un pais,
los tipos de instituciones financieras y el nivel de desarrollo de los merca-
dos financieros. En el MEMF, por lo tanto, no se recomienda la adopcion

29Aun cuando estdn excluidos de las estadisticas monetarias y financieras, los datos sobre
contingencias deben declararse como partidas informativas.

72



IV. Estadisticas monetarias y financieras

de una medicién especifica del dinero sino que se describen los aspectos
que un pais debe tomar en cuenta para derivar las mediciones del dinero.

El MEMF se concentra en que los paises desarrollen mediciones de
dinero en sentido amplio. El dinero en sentido estricto incluye los ins-
trumentos utilizados directamente para efectuar transacciones, mientras
que los agregados de dinero en sentido amplio abarcan instrumentos que
pueden cumplir diversos fines, como efectuar transacciones, servir como
depésito de valor, proporcionar renta en forma de intereses y demads. Pocos
paises se concentran Unicamente en las mediciones de dinero en sentido
estricto, principalmente porque los instrumentos transaccionales pueden
ser reemplazados facilmente por otros instrumentos.

Al definir las mediciones de dinero, los paises especifican tres dimensio-
nes: qué instrumentos incluir, a quiénes incluir como tenedores de dinero,
y qué instituciones incluir como emisores de dinero, segin se explica en
los parrafos siguientes.

Primero, los instrumentos que los paises pueden incluir en la definicién
de dinero son los billetes y monedas, los depdsitos y los valores distintos
de acciones. Los paises siempre incluyen la moneda nacional y los de-
positos transferibles en las mediciones de dinero, y la mayoria también
incluye otros depdsitos, a menos que estos tltimos estén sometidos a tan-
tas restricciones que no sirvan para los fines propios del dinero. Algunos
paises incluyen a los valores distintos de acciones en las medidas mone-
tarias, cuando esos instrumentos son sustitutos cercanos de los depdsitos.
Por ejemplo, los certificados de depdsito negociables emitidos por las
instituciones financieras pueden reunir muchas de las caracteristicas de
los depésitos aceptados por esas instituciones. Otras categorias de activos
financieros rara vez estan incluidas en las mediciones de dinero.

Segundo, al definir una medida de dinero, los paises también deben espe-
cificar a quiénes se incluird como fenedores de los instrumentos monetarios.
La mayoria de los paises incluye en esa definicién a todos los sectores resi-
dentes excepto las sociedades de depdsito y el gobierno central. Por lo tanto,
son tenedores de dinero los gobiernos estatales y locales, las sociedades no
financieras, las sociedades financieras que no son sociedades de depésito,
los hogares y las instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares
(ISFLSH).

Tercero, los emisores de dinero abarcan todas las sociedades financieras
que tengan como pasivos instrumentos financieros a los que se atribuyen
caracteristicas monetarias. Este grupo de instituciones estara integrado por
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el banco central (generalmente el emisor de moneda), los bancos comer-
ciales y otros que aceptan depdsitos transferibles, unidades que aceptan otros
tipos de depdsitos (cajas de ahorro, sociedades de crédito inmobiliario, etc.),
y unidades que emitan valores a corto plazo considerados por los tenedores
como sustitutos cercanos de los depdsitos. No es posible identificar a un
emisor de dinero por el nombre de la institucién. Por ejemplo, en algunos
paises las “empresas financieras” aceptan depdsitos, mientras que en otros
reciben financiamiento directamente de las instituciones controlantes.

Muchos paises especifican una variedad de medidas de dinero, que van
desde M1 (billetes y monedas y depdsitos transferibles) a M2, M3 y asf sucesi-
vamente. Los agregados difieren segtin el grado de monetizacién de los activos
incluidos. Los agregados monetarios de orden mds alto incluyen una variedad
mads extensa de instrumentos monetarios, como los depdsitos denominados en
moneda extranjera y los depdsitos a plazos de vencimiento mas largos o sujetos
a mayores restricciones para su conversion en dinero transaccional.

Por definicidn, las sociedades de depdsito abarcan todas las sociedades
financieras que emiten pasivos incluidos en la definicién nacional de di-
nero en sentido amplio.

Panorama de las sociedades de deposito

Cuando evaliian las estadisticas monetarias, los analistas usan principal-
mente el panorama de las sociedades de deposito (PSD), que presenta los
pasivos de las sociedades de depdsito correspondientes a dinero en sentido
amplio. En esta seccién se esboza la forma en que los paises preparan y
usan ese panorama, recolectando las estadisticas monetarias y financieras,
compilandolas en balances y haciendo presentaciones analiticas de los
panoramas monetarios, especificamente el PSD.

Para recolectar las estadisticas monetarias y financieras, en el MEMF
se recomienda que los paises retinan los datos de manera tal que en ellos
se identifique los tipos de instrumentos financieros y, respecto de cada
instrumento, las posiciones frente a los principales sectores y subsectores
de la economia. Es decir, es preciso identificar frente a qué unidades tie-
nen activos las sociedades financieras y qué unidades tienen activos frente
a estas. Para identificar los instrumentos financieros, los paises pueden
emplear un esquema de clasificacién en ocho categorias (recuadro 2), y
para identificar las unidades, pueden usar la descripcidon de los sectores
y subsectores institucionales que figura en el capitulo 2 del MEMF.
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Para compilar los datos de las instituciones declarantes, en el MEMF se
recomienda que los paises usen balances sectoriales. En estos se organizan
los datos por categorias de activos y pasivos, por categorias de residentes y
no residentes y por el respectivo desglose de los sectores residentes, lo que
permite al personal técnico preparar directamente las presentaciones para
fines de politica y de andlisis.

Las principales presentaciones analiticas recomendadas en el MEMF
son los panoramas monetarios, o sea balances sectoriales consolidados
para uno o mads subsectores del sector de sociedades financieras. Los
panoramas cubren subsectores especificos como el banco central, otras
sociedades de depdsito y las otras sociedades financieras. Los panoramas
también consolidan subsectores. Asi, en un PSD se consolidan los panora-
mas correspondientes al banco central y a las otras sociedades de depdsito,
y el PSF (que se comenta en la siguiente seccién) consolida el panorama
de las sociedades de depdsito y el de las otras sociedades financieras.

El principal panorama que utilizan los analistas para evaluar las esta-
disticas monetarias es el PSD, que vincula los pasivos de dinero en sentido
amplio de las sociedades de depdsito con sus activos y pasivos externos,
sus activos netos frente al gobierno central y sus activos frente a otros sec-
tores residentes. Por lo tanto, el PSD vincula las estadisticas monetarias
con las de estadisticas de balanza de pagos y las estadisticas de las finanzas
publicas (EFP), respectivamente, asi como con otros sectores.

El PSD se presenta en el siguiente formato general®®:

Activos
Activos externos netos
Activos internos
Activos netos frente al gobierno central
Activos frente a otros sectores residentes
Pasivos
Dinero en sentido amplio
Billetes y monedas fuera de las sociedades de depdsito
Depésitos transferibles
Otros depositos
Valores distintos de acciones
Otros pasivos (por instrumentos)
Otras partidas (netas)

30Todos los panoramas siguen la misma estructura analitica bésica.
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Dentro de los activos, en el PSD se identifican los activos y pasivos
frente a los no residentes, presentandose estos como activos externos netos.
Se establece asi un vinculo directo con las operaciones de las sociedades
de depdsito que afectan a la balanza de pagos. Los activos internos pueden
desglosarse segtin la estructura especifica y las necesidades analiticas del
pais, brindando asi las medidas mas dtiles del crédito®'. La mayoria de los
paises identifican en forma separada el crédito neto al gobierno central,
lo que permite obtener una medida del financiamiento proporcionado al
gobierno central por las sociedades de depdsito. El rubro otros sectores
internos puede desagregarse en gobierno estatal y local, sociedades publi-
cas y privadas, hogares, instituciones sin fines de lucro, y cualquier otra
combinacién que se considere procedente. Muchos paises también clasifi-
can el crédito segin este se conceda a las empresas o a los consumidores.

En el rubro pasivos del PSD se desglosa el dinero en sentido amplio
segtn el tipo de instrumento financiero previsto en el marco general. En
una presentacion, los paises a menudo agrupardn estos instrumentos en
diferentes medidas del dinero, desde billetes y monedas y depdsitos trans-
feribles (M1) hasta mediciones mas amplias. Las mediciones monetarias
especificas dependeran del propdsito del andlisis y de la fiabilidad de la
relacién entre aquellas y las variables de la economia tomadas como obje-
tivos intermedios o finales.

. Como facilita el analisis monetario la presentacion del
panorama de las sociedades de depdsito?

Esta presentacion del PSD facilita el uso de métodos normalizados de
andlisis monetario que identifican el dinero y los factores que inciden en
las variaciones del dinero mediante la siguiente identidad:

M = AEN + AGC + AOSR — OPN,

siendo M la medida de dinero en sentido amplio especifica del pais, AEN
(activos externos netos) la posicion neta frente a los no residentes (el efecto

31A diferencia del sector del gobierno central, los activos frente a otros sectores internos
se presentan en cifras brutas. Los depdsitos del gobierno se excluyen del dinero en sentido
amplio porque el criterio para administrar esos depésitos, en el que influyen consideraciones
de politica, es diferente del que orienta la gestion de los depdsitos de otros sectores de la
economia, entre ellos las sociedades no financieras publicas. Por lo tanto, los activos frente
al gobierno central figuran en cifras netas.
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CUADRO 13. PANORAMA DE LAS SOCIEDADES DE DEPOSITO
(Variacion anual)

Activos externos netos 23 Dinero en sentido amplio 105
Oro monetario y DEG Billetes y monedas 23
Moneda extranjera Depdsitos 82
Depositos Valores distintos de acciones 0
Crédito neto al gobierno central 16 Otras partidas, netas 63

Crédito al gobierno central
Depésitos del gobierno

Crédito a otros sectores residentes 129

de la balanza de pagos), AGC los activos netos frente al gobierno central,
AOSR los activos frente a otros sectores residentes y OPN la posicién neta
de todas las demas partidas.

Como los panoramas monetarios se basan en datos del balance, sus com-
ponentes representan datos de saldos. A los fines del andlisis, los paises
pueden expresar la identidad como variaciones (A) durante un periodo de
tiempo, como por ejemplo un mes o un afio:

AM = AAEN + AAGC + AAOSR — AOPN.

En el cuadro 13 se presenta un ejemplo de las variaciones del PSD, que
incluye asientos de datos hipotéticos basados en los ejemplos de datos del
SCN 19933,

Los paises que consideran que la base monetaria es importante como va-
riable analitica o de politica se concentran en el panorama del banco central.
Presentan el panorama del banco central con el mismo formato que el pa-
norama de las sociedades de depdsito, reemplazdndose el dinero en sentido
amplio por la base monetaria. Las definiciones de base monetaria difieren
segun el pais de que se trate, pero invariablemente incluyen los billetes y
monedas en circulacién y los depdsitos de las otras sociedades de depdsito
en el banco central. Algunos paises aplican una definicién mas amplia, que

32No obstante, no hay un vinculo directo con los ejemplos de datos del SCN 1993 por varios
motivos. Primero, en las cuentas financieras del SCN 1993 todos los sectores pueden mantener
billetes y monedas y depdsitos, mientras que en el PSD los emisores de dinero (el banco central
y las otras sociedades de depdsito) no lo hacen. Segundo, en el SCN 7993 la cuenta financiera
de un sector no esta consolidada, mientras que uno de los principios para construir el PSD es la
consolidacion de cuentas entre las unidades institucionales que integran un sector.
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incluye también los depdsitos de todos los otros sectores residentes, excepto
el gobierno central, en el banco central. En el MEMF no se formula ninguna
recomendacion especifica acerca de la composicion de la base monetaria.

Panorama de las sociedades financieras

Muchos paises consideran que, dados los cambios registrados en la estruc-
tura de los mercados financieros, el papel de las instituciones financieras y la
combinacién de instrumentos financieros disponibles, no resulta tan ttil con-
centrarse en mediciones especificas del dinero. En ese caso, el panorama de
las sociedades financieras (PSF) sirve para analizar las posiciones financieras
del sector financiero en su totalidad. Este panorama resulta especialmente titil
para analizar el crédito otorgado por todos los intermediarios financieros.

El PSF se ha vuelto mas relevante como resultado de la expansion de las
actividades de las otras sociedades financieras, en particular las sociedades
de seguros y los fondos de pensiones. Estas instituciones pueden adminis-
trar activos financieros y tienen pasivos financieros que constituyen una
proporcion significativa de los activos y pasivos financieros del sector de
otras sociedades de depdsito.

De la misma forma en que los paises construyen un PSD, pueden construir
un PSF, que presenta analiticamente los activos y pasivos del sector de las
sociedades financieras frente a todos los demds sectores internos y a no resi-
dentes. A diferencia del PSD, el PSF no se estructura alrededor del concepto
de dinero en sentido amplio. Ademads, en la seccion referida a los pasivos, el
PSF presenta como una partida separada las reservas técnicas de seguros, a
fin de destacar la importancia de ese rubro dentro de los pasivos totales.

Estadisticas de flujo de fondos

En muchos paises, el desarrollo de los mercados financieros ha menguado
la importancia relativa de los intermediarios financieros en la concesién
de crédito y la prestacién de otros servicios financieros. Por ejemplo, las
empresas que tradicionalmente tomaban préstamos de los bancos ahora
pueden cubrir sus necesidades emitiendo valores en el mercado financiero y
obteniendo financiamiento de una combinacion de prestamistas nacionales y
extranjeros. Si se considera importante analizar esa evolucion, el pais puede
desarrollar un instrumento mas amplio para el andlisis financiero, las cuentas
financieras o flujo de fondos. El flujo de fondos mide todas las relaciones
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financieras importantes que tienen lugar en una economia y entre esa econo-
mia y el resto del mundo. El MEMF brinda pautas para establecer cuentas
de flujo de fondos, a partir de lo establecido en el SCN 1993.

En el comentario anterior sobre las cuentas nacionales se indicé c6mo
la cuenta financiera de una economia describe las transacciones de prés-
tamo neto/endeudamiento neto de esa economia con relacién al resto del
mundo, y los instrumentos financieros involucrados. Si la economia tiene
mas ahorro y transferencias de capital que formacion de capital, la cuenta
refleja entonces el superavit de préstamo neto frente al resto del mundo. A
la inversa, si tiene menos ahorro y transferencias de capital que formacién
de capital, el déficit se financia con endeudamiento neto con el resto del
mundo. Primordialmente, el préstamo neto/endeudamiento neto que figura
en la cuenta nacional de una economia deberia ser idéntico a la informa-
cién presentada en la cuenta financiera de la balanza de pagos.

También se sefial6 que los paises pueden compilar la secuencia de cuen-
tas correspondiente a cada sector interno de la economia. El cuadro 14, que
contiene la cuenta financiera del SCN 1993 por sectores, ofrece informacion
util sobre la manera en que cada sector interno contribuye al préstamo neto/
endeudamiento neto global de la economia.

Los datos del cuadro 14 del SCN /993 muestran una economia que es
prestamista neto frente al resto del mundo (por 38 unidades). Los datos
sectoriales son bastante tipicos en cuanto a que muestran que los sectores de
las sociedades no financieras y del gobierno general son prestatarios netos, y
los hogares son prestamistas netos. El sector de las sociedades financieras, si
bien tiene un gran volumen de transacciones con activos y pasivos financie-
ros, no suele ser ni un prestatario neto global ni un prestamista neto.

El cuadro sectorial también muestra los instrumentos financieros utilizados
para efectivizar el préstamo o endeudamiento neto. Por ejemplo, el sector de las
sociedades no financieras adquiere una variedad de activos financieros y con-
trae pasivos principalmente en forma de préstamos (71) y de acciones y otras
participaciones de capital (26). En cambio, el sector de las sociedades financie-
ras adquiere gran parte de sus activos en forma de préstamos (167) y contrae
pasivos equivalentes en forma de billetes y monedas y depésitos (130) y valores
distintos de acciones (53). El elevado valor de las transacciones que presenta el
sector de las sociedades financieras tanto en activos como en pasivos financie-
ros refleja la importante funcién de intermediacién que estas cumplen.

Aunque este cuadro presenta una abundante cantidad de informacién qtil,
no responde a la pregunta acerca de quién financia a quién. Para comprender
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a fondo los flujos financieros y su papel en la economia, los usuarios nece-
sitan conocer mds detalles sobre las relaciones entre los sectores participan-
tes. Por ejemplo, en el cuadro 14 los usuarios pueden ver que el gobierno
ha contraido pasivos en forma de valores distintos de acciones (64) y de
préstamos (94), pero no pueden determinar si el endeudamiento ha tenido
lugar en el ambito interno o en el extranjero. Pueden contestar esta pregunta
solo si cuentan con mds detalles acerca de la contraparte que interviene en
la transaccién?. La necesidad de contar con datos sectoriales mds detallados
es especialmente importante cuando los analistas evaldan el papel de los
intermediarios financieros.

Esta presentacion mds detallada de las transacciones financieras por ins-
trumento y sector de contrapartida se denomina cuentas detalladas de flujo
de fondos. En ella se clasifican en forma cruzada los activos financieros
adquiridos por cada sector, por instrumento y por contraparte sectorial deu-
dora. También se hace una clasificacién cruzada de los pasivos contraidos por
cada sector, por instrumento y por contraparte sectorial acreedora. El nivel
de detalle sectorial presentado depende de las necesidades del pais en cues-
tién. No obstante, en un flujo de fondos detallado se suele presentar datos
correspondientes a cada sector de la economia —desglosdndose el sector de
las sociedades financieras en subsectores (banco central, otras sociedades de
depdsito, otras sociedades financieras, auxiliares financieros, y sociedades
de seguros y fondos de pensiones)— lo que permite a los analistas evaluar
mejor los flujos financieros. Esta presentacion también ofrece datos relativos
al resto del mundo, como si este fuera un sector institucional. La condicio-
nalidad que entrelaza las filas y columnas dentro de la matriz constituye un
importante medio de comprobar la congruencia de la compilacién de datos
y agrega considerable utilidad analitica a los datos presentados.

Los paises también pueden complementar las estadisticas detalladas de
flujo de fondos con datos sobre los saldos de activos y pasivos financieros
clasificados en forma cruzada por sectores e instrumentos. Segun se des-
cribe en el MEMF (capitulo 8), al conjunto completo de datos sobre saldos
y flujos —que incluye no solo las transacciones (flujo de fondos) sino
también otros flujos— se lo denomina estadisticas financieras.

3Las normas estadisticas macroeconémicas incluyen cuadros y clasificaciones que brindan
una parte de esta informacion adicional. Por ejemplo, en la clasificacion de las estadisticas mo-
netarias y la balanza de pagos se identifica el sector interno de contrapartida, y el MEFP 2001
contiene un cuadro (cuadro 9.2) en el que se clasifican las transacciones financieras por sector.
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Estadisticas de las finanzas piblicas

Tradicionalmente, los economistas y los compiladores de estadisticas
prefieren separar las actividades del gobierno de las actividades del resto
de la economia porque las facultades, la motivacién y las funciones del
gobierno son diferentes de las de otros sectores. Los gobiernos estan facul-
tados para recaudar impuestos e imponer otros gravamenes obligatorios,
y para aprobar leyes que afectan al comportamiento de otras unidades
econdmicas. Su atencion estd centrada en las dimensiones de la politica
publica, no en la promocién de las utilidades. Las principales funciones
econdOmicas del gobierno general son:
1. Suministrar a la comunidad bienes y servicios no de mercado, ya sea
para consumo colectivo (administracién publica, defensa y policia)
o individual (educacién, salud, vivienda y servicios culturales).

2. Redistribuir el ingreso y la riqueza mediante pagos de transferencia
(impuestos y prestaciones sociales).

Al analizar las estadisticas del gobierno general, los economistas obser-
van también el sector piiblico global porque para cumplir los objetivos de
politica publica el gobierno suele explotar empresas publicas (por ejemplo,
ferrocarriles, aerolineas, empresas de servicios publicos y corporaciones
publicas financieras). Con ese fin, el gobierno puede exigir que una cor-
poracién preste servicios a sectores de la economia que de otra manera
quedarian desatendidos o puede establecer subsidios para los precios,
como los préstamos con tasas de interés bajas. En consecuencia, las ope-
raciones de la corporacién publica dejan utilidades reducidas o pérdidas.
Este tipo de operaciones de politica publica se conocen como actividades
cuasifiscales.

Para recopilar y analizar estadisticas del gobierno general y del sector
publico, el Manual de estadisticas de finanzas publicas 2001 (MEFP
2001) (FMI, 2001) brinda un marco exhaustivo, armonizado en gran me-
dida3* con el SCN 1993 (recuadro 16).

34El MEFP 2001 es el sistema de estadisticas macroeconémicas que mas difiere del SCN
1993. La relacion entre ambos se detalla en el recuadro 16.
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Las secciones siguientes abordan: 1) la cobertura del gobierno general, 2) la
base de registro, 3) el marco analitico y 4) las principales clasificaciones del
MEFP 2001.

Cobertura del gobierno general

Al igual que las demads estadisticas macroeconémicas, la cobertura del
sector gobierno general esta basada en la clasificacion de las unidades
institucionales residentes. El primer criterio que aplican los compiladores
de los datos nacionales para sectorizar las unidades del gobierno es el de
“control”, es decir, si el gobierno controla la unidad, esta se clasifica como
parte del sector publico; de lo contrario, se considera como unidad del
sector privado.

El paso siguiente consiste en clasificar las unidades del sector ptiblico
seglin pertenezcan al sector gobierno general o al sector de corporaciones
publicas. El factor determinante es el modo de financiamiento de la pro-
duccién de la unidad. Si la unidad vende principalmente bienes y servicios
a precios econémicamente significativos, se trata de un productor de mer-
cado, y se clasifica como corporacién publica (financiera o no financiera).
Si la unidad no vende la mayor parte de su produccién a precios econémi-
camente significativos, se trata de un productor no de mercado de bienes y
servicios, y se clasifica como parte del sector gobierno general.

Basicamente, el sector gobierno general abarca todas las unidades institu-
cionales a nivel del gobierno central, los gobiernos estatales y los gobiernos
locales. Asimismo, abarca las unidades administrativas (presupuestarias y
extrapresupuestarias), los fondos de seguridad social y las instituciones sin
fines de lucro no de mercado controladas y principalmente financiadas por
unidades del gobierno. Por lo tanto, forman parte del sector gobierno general
unidades institucionales como los fondos extrapresupuestarios, las institu-
ciones sin fines de lucro controladas por el gobierno y las entidades publicas
que, pese a estar juridicamente reconocidas como corporaciones, no venden
su produccién a precios econdmicamente significativos.

Base de registro

Si bien los gobiernos utilizan las transacciones en efectivo como base de
registro de las estadisticas de las finanzas publicas, el impacto de las medidas
fiscales en los recursos en general es un tema que despierta creciente interés.
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Recuadro 16. Relacion entre el MEFP 2001 y el SCN 1993

Generalidades

El Manual de estadisticas de finanzas piiblicas 2001 (MEFP 2001) (FMI,
2001) y el SCN 1993 estan muy armonizados. La estructura global (es decir, el
registro de flujos y balances integrales) y la definicion de las unidades (es decir,
la distincién entre transacciones, ganancias por tenencia y otras variaciones en
el volumen) son las mismas. La clasificacién de los sectores y las funciones son
idénticas, y la de las transacciones es muy parecida. Las convenciones contables
también son idénticas.

Las principales diferencias concretas en las estadisticas de las finanzas publicas
(EFP) son las siguientes:

* Las EFP se centran en los dmbitos de importancia capital para el andlisis fiscal
y eso implica, entre otras cosas, que no incluyen una cuenta de produccion.

e Las EFP presentan menos resultados basicos que el SCN 1993 y definen tnica-
mente los que son fundamentales para el analisis de las finanzas publicas. Por
otra parte, ofrecen varios resultados analiticos complementarios.

e Las EFP desglosan varias categorias de transacciones con mds detalles que el
SCN 1993, y en algunos casos aplican criterios de clasificacién diferentes.

* En las EFP, los cuadros especifican las fuentes y usos de efectivo.

* Las EFP ponen mds énfasis que el SCN 1993 en el sector publico.

* Las EFP ponen mds énfasis que el SCN 1993 en los estados consolidados.

Detalle

Las EFP y el SCN 1993 difieren también en otros aspectos, como se indica a
continuacion.

Diferencias que representan simplificaciones o son consecuencia
de simplificaciones

¢ En las EFP, los insumos que entran en la formacién de capital por cuenta propia
no estan diferenciados por tipo (por ejemplo, como uso de bienes y servicios,
remuneracién de los empleados y consumo de capital fijo).

* En las EFP, el valor de las prestaciones sociales no incluye los bienes y ser-
vicios producidos por las propias unidades del gobierno. Lo mismo sucede
con las transferencias de bienes y servicios individuales no de mercado a los
hogares.

e Las EFP tratan algunas transacciones en especie como si fueran en efectivo,
seguidas de una venta, pero Unicamente si los bienes y servicios son producidos
por el propio gobierno. Esas imputaciones se efecttian en el caso de: 1) los sueldos
en especie abonados a empleados del gobierno; 2) las prestaciones sociales en
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especie proporcionadas por sistemas de jubilacion del gobierno como empleador;
3) las donaciones en especie a otras unidades del gobierno y organismos interna-
cionales, y 4) las indemnizaciones en especie por dafios a la propiedad o dafios
personales o por siniestros asegurados.

e Las EFP no ajustan los flujos de intereses por servicios de intermediacion finan-
ciera medidos indirectamente (SIFMI).

e Las EFP no desglosan las primas de seguros no de vida brutas en servicios de
seguro y primas netas.

* En cuanto a los sistemas de seguro social del empleador que proporcionan pres-
taciones jubilatorias, las EFP no registran las contribuciones sociales (efectivas,
imputadas o complementarias) como ingreso del gobierno. Tampoco registran
las pensiones abonadas como gasto del gobierno. En el caso de los sistemas
de pensiones no basados en fondos asignados, las EFP registran estos pagos
efectuados o recibidos en el balance del gobierno, bajo reservas técnicas de
Seguros.

* Las EFP no efectian imputaciones por las utilidades reinvertidas de la inver-
sion extranjera directa.

Diferencias que representan avances teoricos

» E] tratamiento tedrico que reciben los sistemas de jubilacion de prestaciones
definidas no basados en fondos asignados en las EFP es mas adecuado que el
del SCN 1993. Las consecuencias son varias. Mientras que los balances del
SCN 1993 registran solamente las reservas efectivamente disponibles bajo la
partida reservas técnicas de seguros, las EFP registran el valor actual de las
obligaciones jubilatorias de los planes. Las contribuciones a los planes refle-
jan pagos efectuados en el SCN /993, pero en las EFP también reflejan el
aumento de las contribuciones futuras prometidas en los balances. En cuanto
a las rentas de la propiedad atribuidas a los titulares de pdlizas de seguros, el
SCN 1993 registra el ingreso procedente de las reservas que mantienen los
planes, en tanto que las EFP registran el aumento de las obligaciones jubila-
torias producido por el paso del tiempo.

Otras diferencias

* Mientras que el SCN 1993 registra ciertos flujos como impuestos abonados
por las unidades del gobierno general, las EFP los clasifican como otros gastos
diversos en las cuentas de las respectivas unidades y durante la consolidacién
los eliminan del sector gobierno general.

e El SCN 1993 registra ciertos flujos como subsidios abonados a unidades del
gobierno general; las EFP, por su parte, los clasifican como donaciones.
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Tradicionalmente, los gobiernos llevaban sus cuentas sobre la base caja, y
esa es la base aplicada en el marco analitico del Manual de estadisticas de
las finanzas publicas 1986 (MEFP 1986) (FMI, 1986). El hecho de incluir
Unicamente ingresos y gastos en efectivo tiene la ventaja de centrar la aten-
cion del gobierno en las limitaciones de liquidez, usualmente consideradas
la dimensién mds importante en este dmbito. Pero el uso exclusivo de un
registro de transacciones en efectivo como base para evaluar la politica fiscal
resulta cada vez menos satisfactorio (recuadro 17)%. Como en la actualidad
las limitaciones de liquidez ya no son tan determinantes para la conducciéon
de la politica fiscal, los gobiernos se preocupan mds por las implicaciones de
las medidas fiscales para los recursos en general, mas alla del financiamiento.
Las transacciones en efectivo no reflejan debidamente ni el momento de la
accion ni el impacto que tiene en la economia.

El MEFP 2001 amplia el marco analitico de la base caja y hace hincapié
en el registro de datos sobre la base devengado. Es decir, recomienda que
los servicios contables del gobierno registren un suceso econémico cuando
se crea, transforma, intercambia, transfiere o extingue valor econémico, no
simplemente cuando hay un movimiento de efectivo. Asi se logra un pa-
norama completo de la actividad del gobierno, ya que es posible registrar
transacciones que no entrafian el uso de efectivo (como el trueque y las
transferencias en especie), transacciones internas, otros flujos econémicos,
el devengado de intereses sobre titulos bursatiles descontados y cualquier
atraso en los pagos.

Corresponde hacer mencién especial del registro del ingreso tributario
sobre la base devengado. De acuerdo con el MEFP 2001, se deben registrar
como ingreso Unicamente los impuestos que los paises prevén recaudar
dentro de limites razonables. Lo natural es que con el correr del tiempo se
forme una relacion estrecha entre el registro devengado del ingreso tribu-
tario y el efectivo percibido.

Marco analitico

El marco analitico que aplica el MEFP 2001 para examinar la politica
econdmica es el balance, que retne saldos y flujos dentro de un marco trans-
parente y uniforme. La estructura de este enfoque se presenta en el cuadro 15.

3En el recuadro 17 se analizan algunos de los pasos mds importantes en la transicién del
MEFP 1986 al MEFP 2001.
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Recuadro 17. La transicion del MEFP 1986 al MEFP 2001

En la actualidad, muchos paises compilan y presentan las estadisticas de
las finanzas publicas sobre la base caja, siguiendo el Manual de estadisticas
de las finanzas publicas 1986 (MEFP 1986) (FMI, 1986) o aplicando sus
propios marcos nacionales. Las definiciones utilizadas en el MEFP 1986 para
distinguir entre ingreso, gasto y financiamiento alteran el resultado general
de manera tal que no refleja debidamente el impacto econdmico de ciertas
operaciones fiscales. Con la atencién centrada en la situacién de liquidez del
gobierno, el MEFP 1986 no capta como corresponde la actividad econémica
del gobierno, ni desde el punto de vista del momento de la accién ni del de
su impacto en la economia. Ademas, desde una perspectiva operacional, en el
MEFP 1986 falta un vinculo explicito entre flujos y saldos, que es importante
para medir la sostenibilidad de las finanzas publicas. Por lo tanto, es necesario
implantar el marco integral que ofrece el Manual de estadisticas de finanzas
publicas 2001 (MEFP 2001) (FMI, 2001).

La adopcion del MEFP 2001 abarca tres etapas que pueden iniciarse
simultdneamente, pero que concluiran en distintos plazos segun la comple-
jidad de cada caso. Estas etapas son:

1. Modificar la presentacion de los datos corrientes (corto plazo).

2. Mejorar la declaracién de datos (mediano plazo).

3. Adoptar en todos sus aspectos la declaraciéon de datos sobre la base

devengado, junto con los sistemas que le sirven de base (largo plazo).

De estas etapas, la adopcién del formato que utiliza el MEFP 2001 para
presentar los datos es la mds sencilla. Bdsicamente, se trata de reclasificar
los datos corrientes sobre las finanzas publicas dentro del marco analitico
pertinente. Esta actividad exige pocos recursos y se puede realizar con re-
lativa celeridad.

La segunda etapa —declarar datos segun el marco del MEFP 2001— es
mdés compleja y puede verse limitada por la falta de capacidad estadistica.
Posiblemente requiera una cooperacion estrecha entre las autoridades nacio-
nales y el FMI en el ambito de la capacitacién y un periodo de tiempo que
puede ser considerable.

La tercera etapa —plena adopcion del MEFP 2001— solo puede lograrse
estableciendo un sistema contable basado en los principios de devengado y
un marco moderno de gestion del gasto publico, de modo que los sistemas de
clasificacion puedan producir las declaraciones de datos estadisticos que exige
el MEFP 2001. Para la mayoria de los paises esta es una tarea de gran enverga-
dura que necesita una planificacion y gestion cuidadosas para evitar que se in-
terrumpa la circulacion de estadisticas sobre las finanzas publicas. Para superar
satisfactoriamente las limitaciones inherentes de cada etapa, los paises deben
elaborar una estrategia de migracion adaptada a su capacidad institucional.
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Cuabpro 15. MARco ANALiTICO DEL MEFP 2001

Estado d Resultado operativo neto = Variacion
stado de del patrimonio neto como resultado
operaciones de transacciones
del gobierno
Bala Estado de
J alance Ingreso otros ﬂtgos Balance
e apertura economicos de cierre
. Variacion en
Patri g el patrimonio X X
atrimonio Gasto financiero neto Patrimonio
neto como resultado neto
- de otros flujos
= economicos =
Resultado _

. operativo - :
Act1vo.s no neto AcEs e ?CUVO.S no
financieros = T — inancieros

+ Activos no + +
financieros o .
Patrimonio Variacion en Activos
financiero neto + + + el patrimonio — | financieros netos
. financiero neto
Préstamo neto/ como resultado
= endeudamiento de otros flujos =
Lelo) econdmicos
Activos - _ Activos
financieros Activos - financieros
financieros Activos
- _ financieros -
Pasivos Pasivos Prshes Pasivos
Saldos Transacciones Otros flujos Saldos

Como los datos fiscales estan presentes en un marco integrado, los analistas
pueden evaluar la sostenibilidad de las finanzas publicas, es decir, la evolucién
del patrimonio neto a lo largo de una serie de balances. Ademas, la situacion
del ahorro, la inversién y el consumo del gobierno, esbozada conforme al
MEFP 2001, se corresponde en gran medida con el marco de las cuentas
nacionales.

El marco del MEFP 2001 esta formado por cuadros resumidos —pareci-
dos a los informes contables financieros de las empresas— que conforman
un estado de operaciones, un balance y un estado de efectivo. Como puede
observarse en el cuadro 15, el marco consiste en cuatro estados analiticos: el
estado de operaciones del gobierno, el estado de otros flujos econémicos, el
balance y el estado de fuentes y usos de efectivo (que no figura en el cuadro).
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Los cuadros contienen los cuatro resultados mas importantes del sistema, es
decir, los cuatro indicadores fundamentales de las finanzas publicas: el resul-
tado operativo neto, el préstamo neto/endeudamiento neto'y el patrimonio
neto, mas el superdvit/déficit de efectivo (que no figura en el cuadro).
Ademads de los principales resultados del sistema, el MEFP 2001 pre-
senta otros indicadores analiticos que podrian resultar de interés para los
economistas, como el resultado primario global (ahadiendo el gasto en
intereses al resultado fiscal global se logra tener una idea del resultado de
las actividades discrecionales del gobierno) y la posicion de deuda bruta,
que mide el saldo de todos los pasivos de deuda segin la definicion del
MEFP 2001 (es decir, todos los pasivos excepto las acciones y otras parti-
cipaciones de capital y los derivados financieros; recuadro 18)3°.

Estados analiticos del MEFP 2001

De los cuatro estados analiticos del MEFP 2001, tres parten de datos
sobre transacciones, otros flujos econdémicos y el balance registrados sobre
la base devengado; el cuarto estd expresado sobre la base caja:

1. El estado de operaciones del gobierno (cuadro 16) resume todas las
transacciones de las unidades del gobierno general y deriva dos resulta-
dos analiticos importantes —el resultado operativo neto'y el préstamo
neto/endeudamiento neto (PN/EN)— de la siguiente informacién.

El resultado operativo neto resume la variacion del patrimonio neto
causada por las transacciones del gobierno y en ultima instancia constituye
un indicador de la sostenibilidad de las politicas del gobierno que influyen
en el ingreso y el gasto. Equivale al concepto de ahorro mas transferencias
de capital en las cuentas nacionales. Si el resultado es positivo, las opera-
ciones corrientes del gobierno generaron un superavit de ingresos, lo cual
incrementa el patrimonio neto. El gobierno puede utilizar ese superavit
para adquirir activos o reducir pasivos. Si el resultado es negativo, las
operaciones corrientes del gobierno son deficitarias, lo cual exige asumir
pasivos o liquidar activos para financiar el déficit.

Restando la adquisicién neta de activos no financieros del resultado
operativo neto se obtiene un segundo resultado, PN/EN. PN(+)/EN(-)
es un indicador analitico que basicamente refleja el grado en que un go-
bierno esta colocando recursos financieros a disposicién de otros sectores

3%Este concepto, aplicado tanto al gobierno general como a las corporaciones publicas,
sirve para medir la deuda del sector piiblico (recuadro 18).
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CUADRO 16. ESTADO DE OPERACIONES DEL GOBIERNO

1. Ingreso
1.1 Impuestos
1.2 Contribuciones sociales
1.3 Donaciones
1.4 Otros ingresos

2. Gasto
2.1 Remuneracion de los empleados
2.2 Uso de bienes y servicios
2.3 Consumo de capital fijo
2.4 Intereses
2.5 Subsidios
2.6 Donaciones
2.7 Prestaciones sociales
2.8 Otros gastos

Resultado operativo neto (RON) (1 menos 2)

3.1 Adquisicion neta de activos no financieros
3.1.1 Activos fijos
3.1.2 Existencias
3.1.3 Objetos de valor
3.1.4 Activos no producidos

Préstamo neto/endeudamiento neto (RON menos 3.1)

3.2 Adquisicion neta de activos financieros
3.2.1 Internos
3.2.2 Externos

3.3 Pasivos netos incurridos
3.3.1 Internos
3.3.2 Externos

de la economia o estd utilizando recursos financieros generados por otros
sectores. Por lo tanto, puede considerarse un indicador de la repercusion
financiera de la actividad del gobierno en el resto de la economia. Equivale
al concepto de PN/EN utilizado en las cuentas nacionales.

En otras palabras, podria decirse que el resultado operativo neto se
centra en la “actividad” (ya que tiene en cuenta transacciones de ingreso y
gasto), en tanto que el PN/EN esta centrado en el “financiamiento” (ya que
tiene en cuenta transacciones en activos financieros y pasivos).

El estado de otros flujos economicos presenta informacién sobre la
variacién del patrimonio neto causada por flujos econémicos que no son
transacciones. Los economistas clasifican estos flujos como variaciones
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de precios (revalorizaciones) o variaciones en el volumen de activos y
pasivos.

2. El balance representa los saldos de activos, pasivos y patrimonio
neto al comienzo y al final del periodo contable.

3. El estado de fuentes y usos de efectivo (que no se ilustra aqui)
muestra los flujos en efectivo puro vinculados a transacciones de
ingreso y gasto, asi como a transacciones en activos no financie-
ros; de ahi surge el superdvit/déficit de efectivo. Afiadiendo al su-
perdvit/déficit de efectivo los flujos de efectivo por transacciones
de activos financieros (excluido el efectivo) y pasivos, se obtiene
la variacion neta en las tenencias de efectivo.

Los cuadros 17 y 18 resumen algunos ejemplos del marco del MEFP
2001 trabajados en base a ejemplos de datos del SCN 7993. Destacan la
estructura, los principales elementos y los resultados (excepto las fuentes
y usos de efectivo) necesarios para el andlisis y la politica fiscal.

Principales clasificaciones del MEFP 2001

Las principales clasificaciones del MEFP 2001 son tres: 1) econdmica, en
la cual se individualizan los tipos de erogaciones del gobierno; 2) funcional,
en la cual se precisa la finalidad de las erogaciones del gobierno, y 3) segiin
el sector de la contraparte.

Clasificacion econéomica

El estado de operaciones del gobierno presenta la actividad del gobierno
utilizando una clasificacién “econdmica”, es decir, presenta la informacién
basandose en el tipo de ingreso, gasto, activo no financiero e instrumento
financiero.

e La categoria ingreso comprende el ingreso tributario, que constituye
la proporcién mds importante del ingreso de la mayoria de los gobier-
nos; las contribuciones sociales, es decir, los aportes de empleadores
o empleados que les garantizan a los empleados el derecho a recibir
prestaciones sociales en el futuro; donaciones, o sea, transferencias
voluntarias de otras unidades del gobierno u organismos internacio-
nales; y otros ingresos, que abarcan las rentas de la propiedad, las
ventas de bienes y servicios, y otros ingresos diversos.

e La categoria gasto estd integrada por la remuneracion a los emplea-
dos, que representa los costos laborales del gobierno; el uso de bienes
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Recuadro 18. La deuda del sector piblico

Los conceptos, las definiciones y las clasificaciones de la deuda del sector pu-
blico consignados en el Manual de estadisticas de finanzas piiblicas 2001 (MEFP
2001) (FMI, 2001) coinciden en términos generales con las Estadisticas de la
deuda externa: Guia para compiladores y usuarios (FMI, 2003) y con el SCN
1993. La deuda es un subconjunto de pasivos y, segin el MEFP 2001 (pag. 143),
la deuda del sector publico “se compone de todos los pasivos que exigen el pago
de intereses y/o de principal por parte de un deudor a un acreedor en una fecha o
fechas futuras”. Es decir, todos los pasivos de las unidades del sector ptblico son
instrumentos de deuda, excepto las acciones y otras participaciones de capital y
los derivados financieros porque no exigen el pago de intereses y/o de principal.
El MEFP 2001 recomienda valorar estos instrumentos de deuda a precios corrien-
tes de mercado, excepto los préstamos, normalmente valorados a precios nomina-
les. (La Guia recomienda valorar las inversiones en titulos de deuda negociables
a precios nominales y a precios de mercado.) Los pasivos contingentes del sector
publico no aparecen como pasivos en el balance, pero pueden declararse en las
partidas informativas.

El total de instrumentos de deuda emitidos por unidades del sector ptblico con-
forma la “deuda publica bruta”. A la vez, el sector publico puede mantener como
activos financieros instrumentos de deuda emitidos por unidades institucionales
fuera del sector publico. En ese caso, el saldo neto de instrumentos de deuda del
sector publico (es decir, activos menos pasivos) constituye la “deuda publica neta”.

y servicios, 0 sea, el costo de los materiales y servicios utilizados
en la produccion; el consumo de capital fijo, que refleja el costo
de utilizar activos fijos®’; los intereses, que representan el costo del
endeudamiento; las transferencias en forma de subsidios, donaciones
y prestaciones sociales; y por altimo los otros gastos, donde entran
todas las transacciones de gasto no incluidas en las demds partidas.

* Las transacciones en activos no financieros son la adquisicién y la
disposicién de activos fijos, existencias, objetos de valory activos no
producidos.

STEl MEFP 2001 define el consumo de capital fijo como la disminucién del valor del saldo
de activos fijos, durante el periodo contable, como resultado del deterioro fisico, la obsoles-
cencia normal y los dafios normales por accidentes. La definicion es coherente con las cuentas
nacionales.
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V. Estadisticas de las finanzas publicas

La posicion neta (patrimonio neto) del sector publico es a lo largo del tiempo un
indicador de la sostenibilidad de las politicas del gobierno. Al elaborar el balance
del sector publico, los compiladores nacionales deben consolidar los derechos y
obligaciones de contrapartida entre las unidades del sector publico con respecto a
los instrumentos de deuda (es decir, las tenencias de instrumentos de deuda dentro
del sector publico), y asi excluirlos de la deuda bruta o neta del sector publico.

Dentro de los objetivos generales de politica, los gobiernos buscan una deuda
publica sostenible y amortizable en una amplia variedad de circunstancias ma-
croecondmicas. Por eso importa no solo el nivel, sino también la composicion de
la deuda publica. Los andlisis de vulnerabilidad y sostenibilidad requieren datos
exactos y puntuales sobre la composicion de la deuda publica desde el punto de
vista de los instrumentos financieros, las divisas, la residencia y los vencimientos.
Aunque el MEFP 2001 dispone el desglose de los activos y los pasivos por resi-
dencia e instrumento, los compiladores pueden realzar esa informacién con datos
sobre las divisas y los vencimientos.

Los especialistas del mundo entero estdn dedicados a afianzar atin mds la utili-
dad analitica de las estadisticas sobre la deuda publica. E1 FMI ha publicado en su
sitio web una version preliminar de una plantilla para la declaracion, acompanada
de pautas de uso http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfs/manual/comp.htm. La
plantilla abarca todas las unidades institucionales dentro del sector publico, con
datos sobre la deuda interna y externa.

e Las transacciones en activos financieros y pasivos son las transaccio-
nes de financiamiento, clasificadas segun el instrumento en cuestion
(por ejemplo, préstamos, depodsitos, billetes y monedas, etc.).

El balance y el estado de otros flujos economicos también utilizan la
clasificacion econdémica de los activos no financieros y usan el tipo de
instrumento para clasificar los activos financieros y pasivos.

Clasificacion funcional

La clasificacion econémica presenta informacién sobre el tipo de eroga-
cién que efectia el gobierno, pero muchos usuarios también estdn intere-
sados en la finalidad de esas erogaciones. El MEFP 2001 responde a ese
interés mediante una clasificaciéon funcional y aplica la Clasificacion de
las funciones del gobierno (CFG) tanto a los gastos como a la adquisicién
neta de activos no financieros.
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CUADRO 17. ESTADO DE OPERACIONES DEL GOBIERNO GENERAL

Ingreso

Impuestos
Contribuciones sociales'
Donaciones?

Otros ingresos?

Gasto

Remuneracién de los empleados*
Uso de bienes y servicios*
Consumo de capital fijo*
Intereses

Subsidios

Donaciones?

Prestaciones sociales!

Otros gastos

Resultado operativo neto

Adquisicién neta de activos no financieros
Activos fijos (formacién de capital)*
Existencias

Objetos de valor

Activos no financieros no producidos

Préstamo neto/endeudamiento neto
Transacciones en activos financieros y pasivos (financiamiento)

Adquisicion neta de activos financieros
Pasivos netos incurridos!

1.046
450

268

327

1.084
140
252

30
35
44
58
451
74

50
120
170

'Presumiendo que el gobierno general no incluye ninguna caja de pensiones no auténoma

de los empleados del gobierno.
?Presentadas después de la consolidacién; incluye donaciones de capital.
Incluye la produccién ajustada segiin el consumo colectivo.
“Presumiendo que no hay formacién de capital por cuenta propia.

La CFG ordena de manera detallada las funciones, u objetivos socioeco-
némicos, que las unidades del gobierno general se proponen lograr a través
de diversos tipos de erogaciones. Permite a los analistas examinar las ten-
dencias de las erogaciones del gobierno en funciones o finalidades a lo largo
del tiempo, independientemente de la estructura organizativa del gobierno.

La CFG presenta los objetivos en tres niveles:

* En el nivel superior, hay 10 divisiones:
1. Servicios publicos generales
2. Defensa
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3. Orden publico y seguridad

4. Asuntos econémicos

5. Proteccién del medio ambiente
6. Vivienda y servicios comunitarios

7. Salud

8. Actividades recreativas, cultura y religién
9. Educacién

10. Proteccion social

* Dentro de cada divisioén hay varios grupos.

=

* Dentro de cada grupo hay una o mds clases de actividad, segtn las
cuales se definen objetivos amplios.

Clasificacion segin la contraparte

El MEFP 2001 también presenta saldos de activos financieros y pasi-
vos, asi como transacciones en instrumentos financieros, segtn el sector
de la contraparte. Asi atiende el interés de los usuarios en los sectores en
los cuales el gobierno tiene derechos u obligaciones pendientes y con los
cuales lleva a cabo transacciones financieras. La clasificacién econémica
presenta los saldos y las transacciones en activos financieros y pasivos
segtn el tipo de instrumento financiero.

Los sectores de contraparte residentes son el banco central, otras cor-
poraciones de depdsito, las corporaciones financieras no clasificadas en
otra parte, las corporaciones no financieras, los hogares y las instituciones
sin fines de lucro que sirven a los hogares (ISFLSH). Los sectores no
residentes son el gobierno general, los organismos internacionales, las
corporaciones financieras distintas de los organismos internacionales y
otros no residentes.
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VI

Vinculaciones entre los sistemas
de estadisticas macroeconomicas

Los cuatro grandes sistemas de estadisticas macroecondmicas descritos
en los capitulos precedentes estdn disefiados con numerosas caracteristicas
en comun. En las dos udltimas décadas se ha hecho hincapié en armonizar-
los lo mas posible, pero manteniendo los elementos que cada uno necesita
para facilitar el analisis. Aunque esas necesidades especificas impiden
integrarlos plenamente, las vinculaciones entre los sistemas reflejan las
muchas caracteristicas que comparten, y eso facilita considerablemente la
comprension y la conciliacion.

Ademds, el grado avanzado de armonizacién permite integrar al analisis ma-
croecondmico los flujos y saldos sectoriales y luego abordarlo desde la pers-
pectiva del balance. Por ultimo, capitaliza muy bien la compilacién de datos,
ya que con una sola recopilacién se pueden atender mdltiples necesidades.

Los ambitos mds importantes de armonizacion son los siguientes:

* Residencia. Todos los sistemas hacen una distincidn entre la economia
nacional y el resto del mundo de acuerdo con el mismo criterio —la re-
sidencia de las unidades institucionales— y asignan al resto del mundo
las unidades institucionales cuyo principal centro de interés econémico
estd localizado fuera del territorio geografico del pafs.

e Economia nacional y sectores institucionales. Todos los sistemas definen
la economia nacional como la totalidad de las unidades institucionales
residentes y efectdan el mismo desglose de la economia en sectores y
subsectores.

e Saldos y flujos. Todos los sistemas hacen la misma distincién entre saldos
(magnitudes econémicas medidas en un momento determinado) y flujos
(magnitudes econdémicas medidas en referencia a un plazo determi-
nado). Todos usan las mismas definiciones para las transacciones y los
otros flujos econémicos.

* Reglas contables. Todos los sistemas usan la base devengado para indi-
vidualizar las transacciones y el momento en que se las registra. Todos
usan los precios de mercado como principio de valoracién.
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e Fronteras. En todos los sistemas®, las fronteras de produccién y de
activos son las mismas.

e Cuentas integradas. En todos los sistemas un conjunto integrado de
cuentas da fe de todas las variaciones registradas entre el balance de
apertura y el balance de cierre a causa de transacciones, pérdidas y ga-
nancias por tenencia y otras variaciones en el volumen de activos. Eso le
facilita al analista la conciliacién de saldos y flujos dentro del balance.
Ademds, los sistemas reflejan la armonizaciéon de marcos contables pa-
recidos, aunque hay necesidades concretas que generan diferencias de
clasificacién considerables (cuadro 19).

Por ejemplo, el SCN 71993 se centra en la medicién de los flujos de pro-
duccién e ingreso asentados en las cuentas corrientes, que la balanza de
pagos refleja de cerca. La cuenta que mantiene el SCN 1993 para el resto
del mundo tiene la misma cobertura que la que mantiene la balanza de
pagos pero estd presentada desde el punto de vista del resto del mundo, en
tanto que la balanza de pagos presenta los mismos datos desde el punto de
vista de la economia declarante. E1 SCN 7993 y la balanza de pagos son
los sistemas que estdn mds armonizados.

El sistema de estadisticas de las finanzas publicas (EFP), por el contra-
rio, utiliza categorias bastante diferentes porque asi lo exige el andlisis en
ese ambito. Por ejemplo, no incluye una cuenta de producciéon ni muestra
el valor del gasto de consumo final del gobierno.

Como se sefial6 en los correspondientes capitulos, las estadisticas mo-
netarias y financieras no miden directamente las transacciones en cuenta
corriente. En las cuentas financieras cada sistema presenta diferencias de
clasificacion, pero se trata de disparidades que se pueden conciliar direc-
tamente a nivel de los activos financieros.

En los marcos contables tabulados en el cuadro 20 se puede observar las
vinculaciones entre los sistemas a nivel de las transacciones.

Las cuentas corrientes del SCN 71993 (cuadro 20, columna 1) retnen los
principales agregados y saldos contables de las cuentas de produccién e
ingreso. En la cuenta corriente, el ahorro es el dltimo saldo contable. El pa-
ralelo con el marco de la balanza de pagos (columna 2) es evidente, porque
las cuentas corrientes de ambos sistemas incluyen los mismos componentes,

3El Manual de estadisticas de finanzas piiblicas 2001 (MEFP 2001) (FMI, 2001) pre-
senta aqui una diferencia importante respecto de los demds sistemas porque reconoce que el
gobierno tiene un pasivo (y sus empleados, un activo) por los fondos de pensiones no capita-
lizados de los empleados publicos.
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a saber, bienes y servicios, ingreso, y transferencias corrientes. Gracias a ese
paralelismo, los analistas pueden derivar los vinculos entre el ahorro neto
del SCN 1993 y el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos®. El
cuadro 21 muestra un ejemplo trabajado que ilustra algunos de los vinculos
mads importantes entre el SCN 1993 y la balanza de pagos, de acuerdo con
ejemplos consignados en el SCN 71993.

Los usuarios pueden derivar este vinculo fundamental tomando las
fuentes y los usos de la oferta total de bienes y servicios en la economia.
Una economia puede obtener la totalidad de la oferta gracias al producto
nacional (P) o a la importacién (M). Luego se la puede utilizar para la
produccién nacional (consumo intermedio, CI); la pueden consumir los
hogares y las ISFLSH (C); puede pasar a ser formacién de capital (/); la
puede consumir el gobierno general (G); o se la puede exportar (X). Asi,

Fuentes Usos
P+M=CI+C+I1+G+X. (1)

Como el PIB equivale al producto menos el consumo intermedio, se
puede reformular la identidad precedente de la siguiente manera:

PIB=C+I+G+X-M). 2)

Esa es la presentacion conocida del PIB segtin el método del gasto o del
uso final*.

El ingreso nacional bruto disponible (INBD) equivale al PIB mas los
flujos de ingreso primario neto del exterior (/PN) mas las transferencias
corrientes netas del exterior (TCN):

INBD=C+I1+G+ (X—-M)+IPN+TCN, 3)
y el saldo en cuenta corriente (SCC) de la balanza de pagos es:
SCC=X—-M+IPN + TCN. 4

De modo que el ingreso nacional bruto disponible puede expresarse
asi:
INBD = C + 1+ G + SCC. (%)

La vnica diferencia entre el SCN 71993 y la balanza de pagos en lo que concierne a las
clasificaciones de las cuentas corrientes tiene que ver con los servicios de intermediacion
financiera medidos indirectamente (SIFMI). EI SCN 1993 asigna parte de los intereses a la
importacion y exportacion de servicios, en tanto que la balanza de pagos considera que todos
los intereses constituyen ingresos; la diferencia no afecta al saldo en cuenta corriente.

40Esta ecuacién aparece por primera vez en el capitulo II.
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CUADRO 21. PRINCIPALES AGREGADOS DE LAS CUENTAS NACIONALES
PARA LA ECONOMIA TOTAL (CONSOLIDADA) Y VINCULOS
CON LA BALANZA DE PAGOS!

Cuentas nacionales (SCN 1993) Balanza de pagos
Bienes y servicios (consolidados) Cuenta corriente
Producto bruto interno (PBI) 1.854
= Gasto de consumo final de
gobierno (G) 368
+ Gasto de consumo final no de
gobierno (C) 1.031
+ Formacion bruta de capital (I) 414 Bienes y servicios
+ Exportacion de bienes y servicios (X) 540 Crédito 540
— Importacién de bienes y servicios (I) 499 Débito -499
Total 51
Cuentas corriente y de capital (consolidadas)
PIB 1.854 + Renta
+ Ingreso primario neto recibido del Crédito 69
exterior (IPN) 29 Débito -40
+ Ingreso nacional bruto 1.883 Total 29
+ Transferencias corrientes netas + Transferencias corrientes 10
recibidas del exterior (TCN) -29 Crédito -39
= Ingreso nacional bruto disponible 1.855 Débito -29
(INBD) Total
— Gasto de consumo final (C + G) 1.399 = Saldo de la cuenta 41
= Ahorro bruto 455 corriente (SCC)
+ Transferencias netas de capital del Cuenta de capital
exterior (TNK) -3 Crédito 1
— Adquisicién neta de activos no Débito —4
financieros no producidos (ANFNP) 0 Total -3
— Formacién bruta de capital (I) 414
= Préstamo neto (+)/endeudamiento
neto (=) (PN/EN) 38
Cuenta financiera Cuenta financiera
Adquisicion neta de activos financieros Activos =50
menos emision neta de pasivos 38 menos pasivos 88
= Préstamo neto (+)/endeudamiento 38 Total 38
neto (-)

Las cuentas consolidadas no muestran los flujos de ingresos y transferencias entre
residentes.

El ahorro (A) equivale al ingreso nacional bruto disponible menos el
consumo de gobierno y el consumo no de gobierno, de modo que:

A=INBD-C-G,o (6)
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A=1+SCC,y (7)

A-1=SCC. ®

Por lo tanto, el saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos es un
espejo del comportamiento del conjunto de la economia en materia de
ahorro e inversién. Equivale a la diferencia entre el ahorro y la inversién
en el conjunto de la economia. Si el ahorro supera la formacién de capital,
la economia tendrd un superdvit en cuenta corriente, pero si la formacién
de capital supera el ahorro, se registrard un déficit en cuenta corriente.
Los usuarios pueden dividir los dos agregados de la ecuacién (8) entre
gobierno (g) y no gobierno (ng):

(A-1)g + (A—1D)ng = (SCC)g + (SCC)ng. )

Si se calcula un saldo que abarque tanto la cuenta corriente como la
cuenta de capital de la balanza de pagos, ese saldo serd idéntico al saldo de
la partida préstamo neto/endeudamiento neto de las cuentas nacionales para
el conjunto de la economia. El ahorro menos inversién mads transferencias
netas de capital (7TNK) mas adquisicién neta de activos no financieros no
producidos (ANFNP) define la necesidad de préstamo neto/endeudamiento
neto (PN/EN) del conjunto de la economia:

PN/EN = A — I + TNK + ANFNP, o (10)
PN/EN = SCC + TNK + ANFNP. (11)

Por lo tanto, el préstamo neto/endeudamiento neto del conjunto de la
economia equivale al total de recursos no financieros proporcionados
por el resto del mundo. Al desagregar la ecuacién (10) en gobierno y no
gobierno se obtiene un vinculo util con las EFP:

PN/EN = PN/ENg + PN/ENng. (12)

Los usuarios pueden alinear el sistema del MEFP 2001 con el SCN
1993 y las cuentas corriente y de capital de la balanza de pagos, pero no
hacerlos coincidir del todo debido a ciertas diferencias de clasificacién
(que se detallan en el recuadro 16). Las transacciones que determinan el
resultado operativo neto (RON) de las EFP afectan al patrimonio neto y
se dividen en dos categorias: ingreso (ING, es decir, las transacciones que
incrementan el patrimonio neto) y gasto (GAS, es decir, las transacciones
que reducen el patrimonio neto). Aunque las principales categorias de las
EFP no desglosan las transacciones de la cuenta corriente en produccion e
ingreso como lo hace el SCN 71993, sus clasificaciones detalladas permiten
conciliar muy bien los resultados de ambos sistemas.
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La principal diferencia entre el RON del MEFP 2001 y el ahorro neto
del sector gobierno general (A —7)g del SCN 1993 es el monto de las trans-
ferencias netas de capital que recibe el gobierno.

En todo caso, el PN/ENg de la ecuacién (12) es un vinculo clave entre
las EFP y el SCN 1993 y la balanza de pagos:

PN/ENg = RON + ANANF, siendo (13)
RON = ING - GAS. (14)

Los usuarios pueden vincular directamente las EFP y la balanza de
pagos mediante clasificaciones detalladas porque ciertos componentes re-
gulares de la balanza de pagos identifican explicitamente transacciones del
gobierno: transferencias corrientes, transferencias de capital, inversién de
cartera y otra inversién (en el capitulo III figura una descripcién detallada).
También pueden individualizar en la balanza de pagos la adquisicién neta
de activos y pasivos externos (ANAPE), que sumada a la adquisicion neta
de activos y pasivos internos (ANAPI) representa el financiamiento de las
operaciones del gobierno. Partiendo de la ecuacién (13) de las EFP,

PN/ENg = ANAPE + ANAPI. (15)

En cuanto al financiamiento y al balance financiero, hay que tener en
cuenta que cada sistema estadistico clasifica los activos financieros y los
pasivos segun sus necesidades analiticas concretas. En el SCN 1993 esa
clasificacion se cifie al desglose basico en ocho categorias (recuadro 2). El
SCN 1993 también permite el flujo de fondos, que, como se describe con
cierto grado de detalle en el capitulo dedicado a las estadisticas monetarias
y financieras, presenta las transacciones financieras por sector y por tipo de
activo financiero. En sus modalidades mas exhaustivas, el flujo de fondos
detalla qué sectores y subsectores suministran y reciben financiamiento y
qué tipo de activo financiero utilizan como parte de ese financiamiento.

Como se describe en el capitulo sobre la balanza de pagos y la posicién
de inversién internacional (PII), la cuenta financiera de la balanza de pagos
y la PII comienzan clasificando las transacciones financieras en categorias
funcionales (inversion directa, inversion de cartera, otra inversion, deri-
vados financieros y activos de reserva), pero la cobertura de los activos
financieros y los pasivos en ambas es idéntica a la del SCN 71993. Ademas,
en el segundo nivel de clasificacion de la balanza de pagos hay un desglose
de activos y pasivos muy parecido al que realiza el SCN 1993, lo cual cons-
tituye un firme vinculo entre ambos sistemas. La cuenta financiera de la
balanza de pagos también contiene un desglose por sectores (autoridades
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monetarias, gobierno general, bancos y otros sectores) que constituye una
version abreviada del desglose sectorial del SCN 1993.

En lo que respecta a las estadisticas monetarias y financieras, tal como
se sefiald en capitulos anteriores, su cobertura se limita a los activos finan-
cieros y los pasivos*ly se corresponde por ende con la cuenta financiera
del SCN 1993. La compilacién de los datos segtin el instrumento finan-
ciero en todas las encuestas financieras (es decir, del banco central, de las
corporaciones de depdsito o de las corporaciones financieras) facilita la
conciliacién de los datos con la cuenta financiera del SCN 1993. Las esta-
disticas que incluyen las corporaciones de depdsito se ocupan sobre todo
de los pasivos en forma de dinero en sentido amplio (PDSA), los activos
externos netos (AEN) y los activos internos netos (AIN); estos ultimos se
dividen a su vez en crédito interno (CI) y otras partidas (netas) (OPN). El
crédito interno se desagrega en crédito bancario neto al gobierno (CBNG)
y crédito a otros sectores residentes (COSR):

PDSA = AEN + CI - OPN, o (16)
PDSA = AEN + CBNG + COSR — OPN. 17
Las variaciones de la ecuacién (17) se pueden representar asi:

APDSA = AAEN +ACBNG + ACOSR — AOPN, (18)

siendo A la variacién de un periodo a otro.

Las encuestas mas amplias de las corporaciones financieras también des-
glosan los activos y pasivos por instrumento, y especifican si los tenedores
son no residentes o los diversos subsectores residentes. Entonces, al identifi-
car los derechos y las obligaciones frente a las unidades del gobierno las es-
tadisticas monetarias y financieras estdn vinculadas con las EFP. El personal
nacional puede compilar datos sobre los derechos frente al gobierno central
y al gobierno general, y también frente a otros niveles del gobierno*?.

Un vinculo critico con las EFP puede expresarse asi:

ANAPI = ACBNG + ACNOSR®, (19)

4ILa sola excepcidn son las transacciones de activos no financieros de corporaciones finan-
cieras, que por lo general carecen de significancia estadistica.

42Las estadisticas monetarias y financieras también pueden individualizar por separado los
derechos frente a corporaciones publicas financieras y no financieras, de modo que es posible
medir el crédito proporcionado a distintas definiciones del sector ptblico siempre que la
sectorizacion sea suficientemente exhaustiva.

“Presume que el crédito neto es idéntico a la adquisicién neta de activos financieros.
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siendo ACNOSR la variacién del crédito neto otorgado al gobierno por
otros sectores residentes.

Las estadisticas monetarias y financieras estan vinculadas a la balanza de
pagos a través de criterios de residencia idénticos, clasificaciones detalladas
y una sectorizacién parecida. El primer paso de clasificacién en todas las
encuestas financieras consiste en separar la posicién externa de la interna
y compilar datos sobre los no residentes por tipo de activo financiero y
pasivo. Ambos sistemas permiten a los compiladores medir las posiciones
de las autoridades monetarias y los bancos (es decir, las corporaciones de
depdsito) que mantienen los acreedores residentes en el caso de los activos
y los deudores residentes en el caso de los pasivos. Asi, los usuarios pueden
identificar facilmente en la balanza de pagos los AEN de las autoridades
monetarias y los AEN de las demas corporaciones financieras.

En cuanto a las vinculaciones entre balances, el grado avanzado de armo-
nizacién de los cuatro marcos estadisticos sirve de sustento al andlisis
macroeconémico enfocado desde la perspectiva del balance. Dentro de los
parametros del SCN 1993, los balances contemplados en el MEMF, el MEFP
2001 y el MBP5 abarcan datos sobre activos financieros y pasivos que permiten
individualizar los derechos entre sectores y entre instituciones. De hecho, los
analistas pueden elaborar un diagrama exhaustivo de las obligaciones financie-
ras externas y entre residentes utilizando debidamente los balances del banco
central, las corporaciones de depésito y las demas corporaciones financieras
(siguiendo el MEMF), el gobierno central y el gobierno general (siguiendo
el MEFP 2001) y la PII (siguiendo el MBP5). Ese diagrama figura en el
cuadro 22 y organiza en forma de matriz los balances de las respectivas unida-
des institucionales. En cada casilla figuran los derechos financieros, las obli-
gaciones y la posicién neta de cada sector institucional respecto de los demas.

Acompafada de datos financieros debidamente desglosados y comple-
mentada por datos sobre los activos no financieros, esa matriz de balances
permite evaluar la exposicion entre instituciones y las consecuentes vulne-
rabilidades. Para eso es necesario desagregar los activos financieros y los
pasivos por tipo de instrumento, vencimiento (a corto o a largo plazo) y
moneda (nacional o extranjera) dentro de los cuatro marcos estadisticos**.

“Los sistemas macroeconémicos actuales no ofrecen el grado de desagregacion necesario
para el enfoque desde la perspectiva del balance, sobre todo en términos del desglose moneda
nacional/extranjera. Sin embargo, los andlisis mds modernos tienen en cuenta la necesidad de
esos detalles adicionales para facilitar la evaluacién de la vulnerabilidad (véanse el capitulo
sobre la balanza de pagos y la posicién de inversion internacional, y el recuadro 18 sobre la
deuda del sector publico).
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CUADRO 22. MATRIZ INTERSECTORIAL DE SALDOS DE ACTIVOS Y PASIVOS

Tenedor

del pasivo Corporaciones

(acreedor) no financieras
Emisor del Banco Gobierno | Corporaciones |y otros sectores No
pasivo (deudor) central general financieras residentes residentes

Banco central
Base monetaria!
Total de otros pasivos
A corto plazo
Moneda nacional
Moneda extranjera
A largo plazo
Moneda nacional
Moneda extranjera

Gobierno general
Total de pasivos
A corto plazo
Moneda nacional
Moneda extranjera
A largo plazo
Moneda nacional
Moneda extranjera

Corporaciones
financieras
Total de pasivos
A corto plazo
Moneda nacional
Moneda extranjera
A largo plazo
Moneda nacional
Moneda extranjera

Corporaciones no
financieras y otros
sectores residentes
Total de pasivos
A corto plazo
Moneda nacional
Moneda extranjera
A largo plazo
Moneda nacional
Moneda extranjera

No residentes
Total de pasivos
A corto plazo
Moneda nacional
Moneda extranjera
A largo plazo
Moneda nacional
Moneda extranjera

ITambién denominada “dinero de gran potencia”, son los pasivos del banco central que respaldan
la expansion del crédito y del dinero en sentido amplio.
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Si disponen de datos los analistas pueden organizar las casillas institu-
cionales de la matriz de balances para mostrar los subagregados necesarios
para los distintos tipos de andlisis. La aplicacién integral del enfoque desde
la perspectiva del balance, sin embargo, exigiria complementar la matriz
con datos sobre el valor de los activos no financieros, que es decisivo para
determinar la situacién del patrimonio neto de los subsectores privados.
Concretamente, la contraparte de las obligaciones financieras conside-
rables es el valor de las tenencias de propiedad residencial y comercial
perteneciente a los subsectores de las empresas y de los hogares.
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