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| . | NTRODUCCI ON

El objetivo de este trabajo es presentar la metodologia de estimacion del balance de
pagos’ y las fuentes de informacién utilizadas®. Ademas de avanzar hacia una mayor
trasparencia de las estadisticas publicas, otros dos factores resaltan la importancia de
esta publicacion. En primer lugar, la politica econdomica implementada durante la
década de 1990, llevd a una mayor insercion de la economia nacional en los
mercados internacionales de bienes, servicios y capitales. Esta mayor insercion se
tradujo, desde el punto de vista de las estimaciones de las cuentas externas, en la
necesidad de captar nuevas modalidades en las transacciones con el exterior y en
multiples modificaciones en las fuentes de informacion estadistica.

En segundo lugar, cabe mencionar los cambios metodolégicos contenidos en la
Quintsa Edicion del Manual de Balance de Pagos del Fondo Monetario Internacional
(FMI)” 3.

Estos factores llevaron a encarar un programa para la revision y actualizacién de las
cuentas del balance de pagos, que implicd una paulatina incorporacion de cambios
metodoldgicos en las estimaciones de las series y en las aperturas de presentacion
del balance de pagos y de los activos y pasivos con el exterior. La etapa mas
importante de este proceso culmind con la publicaciéon de “Presentacion de la
Actualizacién Metodoldgica del Balance de Pagos”, en Abril de 1999.

El plan de trabajo contempla la constante realizacién de investigaciones que permiten
seguir mejorando la calidad de las estimaciones. Asimismo se sigue colaborando con
los esfuerzos internacionales liderados por el Fondo Monetario Internacional, para
mejorar la consistencia global de las estimaciones.

Este trabajo estd ordenado de la siguiente manera: la seccion Il presenta las
definiciones basicas del balance de pagos, la seccion Ill describe la metodologia de la
cuenta corriente y las fuentes de informacion utilizadas, y en las secciones IV y V, se
hace lo mismo para la cuenta de capital y financiera y la variacién de reservas
internacionales, respectivamente. La seccion VI presenta las principales limitaciones
de las estimaciones. Finalmente el anexo tiene dos objetivos: i) presentar las
principales diferencias entre la cuarta y quinta edicion del Manual de Balance de
Pagos del Fondo Monetario Internacional, y ii) resumir las identidades basicas del
balance de pagos y sus relaciones con el sistema de cuentas nacionales.

1 Actualizada a mayo del ario 2007.

2 La Direccion Nacional de Cuentas Internacionales (DNCI) dependiente del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) es, desde
setiembre de 1994, el organismo encargado de la compilacion de las estadisticas de balance de pagos, deuda externa y posiciéon de inversién
internacional.

3 En el anexo 1 se presentan los cambios entre la cuarta y la quinta edicién del Manual de Balance de Pagos del FMI, introducidos en 1999.



| | . DEFINICl ONES BASI CAS

El balance de pagos es un estado estadistico’ que resume sistematicamente las
transacciones econdémicas entre los residentes de un pais y el resto del mundo. Las
transacciones, que en su mayoria tienen lugar entre residentes y no residentes®,
comprenden a las que se refieren a bienes, servicios y renta, las que entrafian activos
y pasivos frente al resto del mundo y las que se clasifican como transferencias (por
ejemplo, donaciones), en las que se efectuan asientos compensatorios para
equilibrar, desde el punto de vista contable, las transacciones unilaterales®. La cuenta
corriente refleja el concepto de ahorro externo’, o sea el endeudamiento neto de una
economia con respecto al resto del mundo®.

Se considera residente de un pais a toda persona fisica o juridica cuyo centro de
interés econdmico o actividad principal se encuentra dentro de la frontera de ese pais.
Internacionalmente se acepta que una persona fisica se presume residente de un
pais, si permanece o tiene intencién de permanecer en el pais por un afio o mas. En
el caso de las personas juridicas, la residencia se considera dada cuando éstas
producen una cantidad significativa de bienes o prestan una cantidad significativa de
servicios en el pais, para lo cual deberan mantener un establecimiento productivo
durante un afio o mas®.

Las estimaciones del balance de pagos se pueden exponer con distintos esquemas
de presentacion. En la versién adoptada por Argentina, la suma de los saldos de las
cuentas corriente y de capital y financiera, mas los errores y omisiones, es
equivalente a la variacion de activos de reservas internacionales. Por su parte, las
aperturas de la cuenta financiera se realizan por sector residente (financiero, publico
no financiero y privado no financiero) y por concepto (inversiones directas, inversiones
de cartera y otros activos y pasivos externos) de acuerdo a la clasificaciéon de los
componentes normalizados del Manual de Balance de Pagos™.

La explicacion de las metodologias de las cuentas del balance de pagos incluye la
definicion de las cuentas, las fuentes de informacién, la metodologia utilizada y sus
limitaciones. Ademas, se explicitan los casos donde la metodologia no se ajusta a los
criterios contenidos en el Manual de Balance de Pagos del FMI.

4 Al ser un estado estadistico y no un registro contable, los errores en las estimaciones de las series y las omisiones de estimaciones de cuentas se
reflejan en la cuenta «errores y omisiones» del balance de pagos.

5 En el balance de pagos, las Unicas transacciones que se incluyen y que no se efectlian entre residentes y no residentes son las de intercambio de
activos financieros sobre el exterior transferibles entre sectores residentes.

6 Manual de Balance de Pagos, quinta edicion, FMI 1993, pag. 6.

7 Para una mayor explicacion ver el anexo 2.

8 Mas rigurosamente, el endeudamiento neto frente al resto del mundo (excluyendo variaciones de precios) depende del resultado de la cuenta
corriente y de las transferencias incluidas en la cuenta de capital.

9 Un mayor analisis del concepto, puede consultarse en el Manual de Balance de Pagos del FMI, quinta edicién, capitulo IV.

10 En el apartado IV.2 se incluyen las definiciones de los sectores y conceptos.



| 1 1. CUENTA CORRI ENTE

La cuenta corriente refleja todas las transacciones en bienes, servicios, rentas y
transferencias corrientes, que tienen lugar entre entidades residentes y no residentes.

Los “bienes”, que generalmente constituyen el componente de mayor magnitud,
entrafian en la mayoria de los casos, un traspaso de propiedad entre residentes y no
residentes. Ademas de las mercancias generales, las exportaciones e importaciones
de bienes incluyen el traslado de bienes para transformacion, el valor de las
reparaciones y los bienes adquiridos en puertos por medios de transporte.

El rubro “servicios” abarca la mayoria de los servicios prestados por residentes a no
residentes y viceversa, como por ejemplo los pagos por transportes, viajes, seguros y
regalias.

El componente “renta” comprende las rentas de la inversidén y la remuneracion de los
empleados.

Las “transferencias corrientes” comprenden el traspaso de propiedad de recursos

reales o financieros que se suministran o adquieren sin una contrapartida'’ en valor
econdémico.

[11.1. Bienes

De acuerdo a los criterios internacionales, las exportaciones y las importaciones de
bienes se presentan en el balance de pagos en valores F.O.B. (libre a bordo) en el
puerto o lugar de embarque de la mercaderia. El valor F.O.B. incluye el precio de la
transaccion, mas el flete, seguro y otros gastos incurridos hasta trasladar las
mercaderias hasta el lugar de embarque convenido'?.

Segun la definicion adoptada por el Manual de Balanza de Pagos del Fondo
Monetario Internacional, se incluyen dentro de las exportaciones e importaciones de
bienes las siguientes categorias:

- Mercancias generales: bienes muebles que son objeto de una transferencia de
propiedad entre residentes y no residentes. Asimismo, se incluyen los bienes
adquiridos mediante arrendamiento financiero, efectuandose dentro de la cuenta
financiera el asiento compensatorio por el crédito o la deuda con el arrendatario.

-Bienes para transformacién: bienes que se importan o exportan para ser
transformados y que abarcan dos transacciones: i) exportacion de un bien, vy ii)

11 Comprenden las transferencias que no implican un traspaso de propiedad de activos fijos, de fondos vinculados a la adquisicién o enajenacion
de activos.

12 El INDEC (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos) presenta generalmente las importaciones en valores C.I.F. (costo, seguro y flete), que
incluye el valor F.O.B mas el flete, el seguro y otros gastos (excluidos los derechos de importacion) incurridos para transportar la mercaderia desde

el puerto o lugar de embarque al primer puerto o lugar de llegada en la Argentina.



reimportacion del bien transformado en base a un contrato y mediante el pago
de derechos. No existe en este caso traspaso de propiedad.

- Reparaciones de bienes'®: trabajos de reparacion efectuados por residentes en
bienes muebles que son propiedad de no residentes (o viceversa).

- Bienes adquiridos en puertos por medios de transporte; por ejemplo:
combustibles y viveres.

- Oro no monetario: exportaciones e importaciones de oro que no esté en poder
de las autoridades monetarias como activo de reserva (oro monetario).

Las exportaciones e importaciones de bienes son obtenidas de las estadisticas que
realiza el INDEC sobre la base del documento aduanero utilizado en las operaciones
de comercio exterior'®. En el caso de las operaciones de exportacion e importacion
que no generan documento aduanero pero que si deben incluirse en las estadisticas
de comercio exterior, se utilizan fuentes complementarias de informacion. Este es el
caso de la energia eléctrica intercambiada por entes binacionales como Salto Grande,
Yacyreta y otras usinas, y de los bienes adquiridos en puertos por medios de
transporte.

Las estadisticas del comercio exterior argentino consideran a las zonas francas como
parte integrante del territorio econdmico nacional'®, por lo que las importaciones
incluyen la entrada de mercaderia desde el exterior del pais a las zonas francas
argentinas, mientras que las exportaciones incluyen la salida de mercaderia desde las
zonas francas hacia el exterior.

En el caso de las importaciones, el momento de registro es el de despacho a plaza de
las mercaderias, independientemente de su llegada al pais. En el caso de las
exportaciones, éstas se registran en la fecha de terminacion de carga de las
mercaderias en el medio de transporte utilizado.

[11.2. Servicios

Las cuentas de servicios se clasifican siguiendo los lineamientos del Manual del
Balance de Pagos del FMI.

[1l.2.a.Transportes

FI et es: comprende los servicios por el transporte internacional de mercancias,
incluyendo el servicio de carga y descarga de bienes a bordo del medio de transporte
cuando el contrato entre el propietario de los bienes y la empresa de transporte
dispone que éste preste ese servicio.

Fletes maritinos: en el crédito de esta cuenta se registran los fletes de
exportacion y entre puertos cobrados por las companias de transporte residentes. La

13 Las cifras de comercio exterior recopiladas por el INDEC sélo incluyen las exportaciones de reparaciones de bienes por la diferencia entre los
valores de ingreso y egreso, si asi son declarados.

14 Denominado Documento Unico Aduanero (D.U.A.)

15 Esta nueva metodologia se aplicé a partir de marzo de 2001. Con anterioridad regia el sistema “Especial”’, el cual consideraba a las zonas

francas fuera del territorio econémico nacional.



estimacion se basa en una encuesta a las empresas maritimas residentes. La
encuesta se realiza trimestralmente y abarca a casi la totalidad de las empresas
nacionales. En el débito se registran los fletes de importacién pagados a empresas no
residentes que se estiman como la diferencia entre el total de fletes maritimos de
importacion de las estadisticas de comercio exterior y los fletes de importacion
cobrados por las empresas residentes, cuya fuente es la encuesta a las compafiias
que operan en el pais.

FI et es aéreos: en el crédito se registran los fletes de exportacién y entre puertos
de las companias aéreas residentes. El dato surge de una encuesta trimestral a las
companfias aéreas argentinas. La encuesta abarca a todas las compafias aéreas
regulares argentinas y solo excluye a las que realizan vuelos charter, que se estima
representan solo un pequefio porcentaje del total. En el débito se registran los fletes
de importacion pagados a compaiias aéreas no residentes en el pais. El dato surge
como diferencia entre los fletes aéreos totales de importacion de las estadisticas de
comercio exterior y los fletes de importacion cobrados por las empresas residentes
estimados a partir de la encuesta antes mencionada.

Fl etes de otros transport es: éstos incluyen los fletes de transporte terrestre y
los fletes por oleoducto o gasoducto. En el crédito se incluyen los fletes de
exportacion cobrados por compafias residentes, mientras que en el débito se
incluyen los fletes de importacion pagados a empresas no residentes. El débito de
fletes terrestres surge de las estadisticas del comercio exterior que recopila el INDEC
en base a informacién aduanera, donde se discrimina los valores de los fletes de
importacion segun el medio de transporte utilizado y la bandera del mismo. Para el
crédito se supone que los costos promedio de los fletes terrestres de los principales
productos de exportacion son, para cada categoria, similares a los fletes de
importacion terrestres registrados en las estadisticas aduaneras para esas mismas
categorias de productos’®. El valor de los ingresos de fletes terrestres de exportacion
se estima aplicando los costos promedios supuestos, a las exportaciones realizadas
por via terrestre a nivel de principales categorias de productos. Debido a que la
propiedad de los gasoductos y oleoductos en general no coincide con la empresa
responsable de la exportacion del bien, los montos de los fletes hasta la frontera de
estos productos no se incluyen en el valor del bien, por lo que los mismos se imputan
en la cuenta servicios como arrendamientos de explotacion.

Pasaj es: abarca los servicios relacionados con el transporte internacional de no
residentes por medios de transporte residentes (crédito) y los relacionados con el
transporte internacional de residentes por medios de transportes no residentes
(débito). Ademas de los pasajes, se incluyen los cargos por exceso de equipaje,
vehiculos u otros efectos personales que trae el pasajero y los gastos en alimentos,
bebidas u otros incurridos a bordo de los medios de transporte.

Pasaj eros maritinos: en el crédito se incluye la venta de pasajes y bodegas de
las companias residentes a los no residentes en el pais. Este dato se obtiene como
producto de la cantidad de personas y autos no residentes transportados por dichas
compainias y el precio de los pasajes y las bodegas correspondientes. En el débito se

16 Bajo el supuesto de que los precios de los fletes de exportacion por producto para un determinado destino son similares a los fletes de

importacion para el mismo producto y origen.



incluye la venta de pasajes y bodegas a residentes por parte de las compafias no
residentes que operan en el pais. El dato se obtiene, al igual que el crédito, como el
producto de la cantidad de personas y autos residentes transportados por las
companias no residentes y el precio de los pasajes y las bodegas correspondientes.
Las fuentes de informacion para la elaboracion de esta cuenta son la Direccién
Nacional de Migraciones, que provee las estadisticas de viajeros por el puerto de
Buenos Aires, y las empresas maritimas que proveen el numero de viajes por mes y
por destino, la capacidad de los barcos afectados a cada tramo y el precio de los
pasajes y las bodegas. Las empresas encuestadas son unicamente las que operan
desde y hacia la ciudad de Buenos Aires. No se posee informacion de las compafiias
maritimas o fluviales que operan en o con el resto del pais, aunque se estima que no
tienen importancia relativa.

Pasaj er os aeér eos: incluye los montos operados en concepto de pasajes, exceso
de equipaje y correo aéreo. La informacién proviene de una encuesta trimestral
realizada a las companiias aéreas argentinas que realizan operaciones internacionales
(crédito) y a las compariias aéreas no residentes con agencias en el pais (débito). La
encuesta se dirige principalmente a companias con vuelos regulares. Es decir, sélo se
capta una parte de las empresas con vuelos charter, pero se estima que la
representatividad de la muestra es importante.

Pasaj eros de otros transportes: incluye el monto de pasajes vendidos por
compafnias de Omnibus residentes a no residentes (crédito) y los vendidos por
compafiias de omnibus no residentes a residentes en el pais (débito). La estimacion
del rubro se basa en los datos de servicios internacionales prestados por las
compainiias, los cuales son informados, en el caso de la terminal de Retiro, por su
administradora T.E.B.A., y en el interior del pais, por las empresas que operan con
el exterior. Los precios de los pasajes surgen de una encuesta trimestral a todas estas
compainias de émnibus. Para la obtencion de la cantidad de personas que viaja
discriminada por residencia se realiza mensualmente una muestra entre los servicios
de las compafiias que operan en Retiro, de la cual se extrae la ocupacion promedio
del vehiculo y el porcentaje de residentes y de no residentes que viajan por la
empresa.

O ros: comprende una gama de servicios que se prestan en puertos, aeropuertos y
otras estaciones terminales de transporte, a saber: operaciones de carga y descarga,
almacenamiento y depdsito, embalaje, otros servicios de remolque, pilotaje y ayuda
de navegacion para medios de transporte, mantenimiento y limpieza de equipo de
transporte y operaciones de salvamento. Se incluyen también las comisiones y
derechos de agentes en relacién con el transporte de bienes y pasajeros.

O ros maritinos: esta cuenta incluye los servicios que se prestan en los puertos a
los medios de transporte y las comisiones de agente. En el caso del crédito, la
informacion proviene de una encuesta trimestral que abarca los principales puertos
del pais y distintas empresas que realizan servicios relacionados con el transporte
maritimo y fluvial. Por el momento, y hasta tanto no se hagan los ajustes
correspondientes en las cifras de comercio exterior, se incluye dentro de esta partida
una parte de las reparaciones de los buques. El débito se basa en la encuesta
trimestral a las empresas navieras de carga residentes y en informacién anual
proporcionada por las empresas navieras de transporte de pasajeros.



O ros aéreos: incluye los servicios prestados en aeropuertos a las companiias de
aviacion. La estimacion se obtiene a partir de la encuesta trimestral a las empresas
aéreas residentes que operan con el exterior (débito) y a las empresas no residentes
que operan en el pais (crédito).

Oros de otros transportes: incluye los servicios prestados a companias de
transporte terrestre. En el balance de pagos de Argentina no se incluyen montos por
este concepto debido a: a) los gastos del servicio terrestre de carga se relacionan
basicamente con el consumo de combustible y el pago de peajes, ya que no existe en
general otra estructura administrativa en el pais coparticipe del trafico de
mercaderias. No se cuenta con datos sobre los peajes abonados por camiones no
residentes en el pais ni por camiones argentinos en el exterior y los gastos de
combustible se deben incluir en el rubro bienes, por lo que no se hace ninguna
estimacion en otros de transporte. b) segun las estimaciones realizadas, los montos
correspondientes a este rubro para las empresas de transporte terrestre de pasajeros
son muy pequefios'’ y no se justifica separarlos de los gastos mas importantes de
estas empresas que son los sueldos del personal de las agencias, por lo que se
decidié imputar el total del gasto al rubro renta, donde deben imputarse los sueldos de
los empleados.

[11.2.b. Viajes

Comprende los bienes y servicios que los viajeros adquieren en paises que no son de
su residencia, durante su estancia por periodos menores a un afno. Las estimaciones
del débito y del crédito de la cuenta se elaboran sobre la base de una estimacion del
numero de pasajeros no residentes ingresados y de residentes egresados del pais, el
numero de dias de permanencia en el pais (crédito) y en el exterior (débito) y un gasto
promedio estimado por persona en dolares segun pais de origen (crédito) o de destino
(débito).

Para la obtencion de informacién de base sobre residencia, motivo de viaje, estadia y
gasto para la estimacién de esta cuenta se realiza trimestralmente desde 2004 una
encuesta de turismo internacional. La misma abarca tres pasos fronterizos:
Aeropuerto Internacional de Ezeiza, Aeroparque Jorge Newbery y Terminal
Buquebus'®.

El numero de viajeros no residentes ingresados y residentes egresados surge de la
estadistica mensual de la Direccién Nacional de Migraciones'®.

El gasto total en viajes surge de multiplicar el numero total de viajeros por el gasto
total promedio por viajero.

17 Se refieren principalmente a alquiler de locales, tasa por uso de terminales y limpieza de vehiculos.

18 En este caso la encuesta se realiza Unicamente a los no residentes que abandonan el pais.

19 Esta estadistica esta disponible so6lo para los pasos fronterizos informatizados, por lo que se debe realizar una estimacién para el resto de los
pasos, lo que se realiza en base a la evolucion de los pasos que cuentan con informacién, a la evolucién de precios relativos entre Argentina y sus

socios turisticos y a la informacion de otros paises.



Los paises o0 zonas geograficas por las cuales se discrimina a los residentes segun el
destino y a los no residentes segun su lugar de residencia fueron elegidas por su
representatividad e incluyen Brasil, Bolivia, Chile, Paraguay, Uruguay, Resto América
Latina, Estados Unidos y Canada, Europa y otros.

l11.2.c. Comunicaciones

Incluye dos categorias principales de transacciones de comunicaciones
internacionales entre residentes y no residentes: i) telecomunicaciones, que abarca la
transmision de sonido, imagenes u otra informacion por teléfono, telex, telegrama,
cable, radioteledifusién, satélite, correo electronico, fax, redes comerciales,
teleconferencias, etc.; ii) servicios postales y de mensajeria, que abarcan la
recoleccion, el transporte y la entrega de correspondencia, diarios, publicaciones
periodicas, folletos, otros materiales impresos y paquetes.

La informacién proviene basicamente de una encuesta trimestral a las empresas de
telecomunicaciones y de correo acerca de sus operaciones con el exterior. Esta
informacion se complementa con los datos provenientes de una encuesta anual
dirigida a un conjunto de empresas sobre sus operaciones de comunicaciones con el
exterior.

[11.2.d. Sequros

Esta cuenta incluye la prestacion por parte de empresas aseguradoras residentes de
varias clases de servicios de seguros a no residentes y viceversa. Dichos servicios
abarcan seguros de fletes, de vida, contra accidentes, de gastos médicos, de
responsabilidad civil, general, contra incendios, etc. y reaseguros.

En el balance de pagos se incluyen los servicios de reaseguros y de seguros de
importacion. El dato de los reaseguros (que se estima en forma neta) proviene de la
Superintendencia de Seguros de la Nacion, que es el ente encargado de controlar la
operatoria de las companias de seguros que operan en el pais. La Superintendencia
proporciona el saldo neto de la operatoria de reaseguros entre las compafias
residentes y las no residentes (primas cedidas, siniestros reintegrados, y comisiones
cobradas). El dato de los seguros de importacion se estima en base a la informacion
del total de seguros de importacion que surge de las estadisticas de comercio exterior
y de la tasa de “costo de servicio del seguro”, que se obtiene como promedio de la
proporcion de: [(primas.indemnizaciones pagadas)/primas totales cobradas] para el
rubro mercaderias de las companias aseguradas residentes en los ultimos cinco
anos.

[11.2.e. Servicios Financieros

Comprende los servicios de intermediacion financiera y auxiliares que tienen lugar
entre residentes y no residentes. Se incluyen los derechos pagados por dichos
servicios, asi como los relacionados con las cartas de crédito, el arrendamiento
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financiero, y las transacciones en moneda extranjera. Asimismo, se incluyen las
comisiones y otros derechos relacionados con transacciones en valores, como
corretaje, colocacidon de emisiones, suscripciones, y rescates, y los servicios
relacionados con la administracion de activos, los servicios de custodia de valores,
etc. También se contabilizan los cargos por servicio relacionados con las compras de
recursos del Fondo Monetario Internacional (F.M.1.), y las comisiones de compromiso
de los organismos internacionales.

La informacion para la estimacion de esta cuenta proviene de diversas fuentes:

Comi si ones por custodia de valores y administraci 6n de activos:
surge de la informacion sobre los stocks de activos que los no residentes poseen en
custodia en empresas residentes (crédito) y de las estimaciones sobre los activos de
residentes en el exterior (débito), a los cuales se les aplican las tasas vigentes en el
mercado por estos servicios.

Com siones por colocaciones de deuda: comprende las comisiones del
Gobierno Nacional y del sector privado.

Del Gobi erno Naci onal : el dato se obtiene de las operaciones informadas por la
Secretaria de Hacienda y por el Banco Central en concepto de pago de comisiones.
Estos pagos se realizan a agentes que colocan deuda publica nacional o acciones de
empresas en poder del Estado Nacional, al Fondo Monetario Internacional y otros
organismos internacionales de crédito.

Del sector privado: se estiman en base a las operaciones de colocacion de

deuda realizadas en cada periodo y a informacion brindada por las entidades
intervinientes en cuanto a las tasas promedio para cada tipo de operacion.

[11.2. f. Servicios personales, culturales v recreativos

Incluye:

Servicios audiovisuales y conexos: comprende las transacciones
relacionadas con la produccién o distribucion de programas de radio, cine y television,
y con la produccion de espectaculos musicales y teatrales.

La informacién proviene de una encuesta a los principales canales de television
abierta y por cable del pais, a las productoras de cine, a los distribuidores de peliculas
cinematograficas asi como a los teatros y asociaciones musicales y empresas que
contratan artistas no residentes. Al incluir los principales entes del sector radicados en
la ciudad de Buenos Aires, se estima que la encuesta tiene un alto grado de
representatividad.

O ros servicios personales, culturales y recreativos: esta partida

comprende los servicios por espectaculos deportivos, museos, bibliotecas, etc. De
acuerdo con las caracteristicas de la Argentina, se supuso que el unico concepto de
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relevancia para esta cuenta era el relacionado con los espectaculos deportivos. La
informacion para el calculo de esta cuenta proviene de una encuesta trimestral a las
asociaciones deportivas que realizan transacciones internacionales, ya sea en
concepto de retribuciones por las participaciones en espectaculos deportivos, cobro
de premios, etc..

l11.2.g. Servicios empresariales

Comprende varias categorias de transacciones de servicios entre residentes y no
residentes, las cuales no se encuentran incluidas en las categorias anteriores.

Servicios de conpraventa y otros servicios relacionados con el
comer ci 0: se registran las comisiones por transacciones de bienes y servicios entre
comerciantes, corredores de productos basicos, distribuidores y agentes residentes y
no residentes. También se incluyen los servicios de compraventa: la adquisicion de un
bien por un residente a un no residente y la reventa posterior del bien a otro no
residente sin que dicho bien entre o salga de la economia compiladora. Los datos
surgen de la estadistica cambiaria.

Servici os de arrendam ento de expl otaci 6n: comprende transacciones de
arrendamiento entre residentes y no residentes (salvo el arrendamiento financiero®) y
los fletamentos de embarcaciones, aeronaves y equipo de transporte (como vagones,
contenedores, equipos de perforacion, etc.) sin personal. Tanto el crédito como el
débito surgen de una encuesta a empresas residentes.

Servicios enpresariales, profesionales y técnicos varios: incluye
honorarios por servicios juridicos, contables, de asesoramiento, de publicidad,
investigacion de mercado y encuestas, los servicios de investigacion y desarrollo,
servicios arquitecténicos, de ingenieria y otros servicios técnicos, etc.

La informacion proviene de: i) el B.C.R.A y la Secretaria de Hacienda para las

operaciones del sector publico; y ii) una encuesta a las principales empresas privadas
del pais que tienen ingresos o egresos por estos conceptos.

I11.2.h. Regalias y derechos de licencia

Comprende los pagos efectuados y recibidos entre residentes y no residentes en
relacion con: i) el uso autorizado de activos intangibles no financieros no producidos y
derechos de propiedad (como patentes, derechos de autor, marcas registradas,
procesos industriales, concesiones, etc.) ii) el uso, mediante acuerdos de licencia, de
originales o prototipos producidos (como manuscritos y peliculas).

Para la estimacion de la cuenta se utilizan diversas fuentes de informacion: i) las
asociaciones que nuclean a los escritores y compositores de musica proveen los

20 El arrendamiento financiero (leasing) esta incluido en el rubro bienes.
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datos sobre los cobros y pagos por derechos de autor realizados del o al exterior, ii)
las compafias de cinematografia y video proporcionan los datos sobre los pagos de
regalias efectuados al exterior y iii) para el resto de la cuenta los datos se obtienen de
una encuesta a las empresas que cobran o pagan regalias.

[11.2.i. Servicios del gobierno n.i.o.p.

Es una categoria residual en la cual se registran todas las transacciones de servicios
de caracter oficial (incluidas las de organismos internacionales) no tomadas en las
clasificaciones anteriores. Abarca las transacciones de las embajadas, consulados,
unidades militares y de defensa, realizadas con residentes del pais en las que estan
situadas. Las transacciones comprendidas en esta categoria abarcan las de bienes y
servicios (como muebles y articulos de oficina, agua, electricidad, etc.), y los gastos
personales de los diplomaticos y funcionarios consulares y sus personas a cargo en el
pais donde residen. Existen dos grandes grupos:

Recaudaci ones consul ares: comprende todo Ilo recaudado por Ilas
representaciones de una economia en otras en concepto de tasas por la concrecion
de diversos tramites.

Para el crédito se cuenta con la informacion suministrada por el Ministerio de
Relaciones Exteriores y Culto. En el caso del débito de esta cuenta, debido a que las
representaciones oficiales extranjeras en Argentina son reticentes a brindar
informacion al respecto, se utilizan los datos de la estadistica cambiaria.

O ras transacci ones del gobi erno: comprende todas las demas operaciones
de las representaciones de una economia en otra. La estimacién del crédito de este
rubro se basa en el numero de personas no residentes que trabajan en las embajadas
y consulados extranjeros acreditados en el pais, y en el gasto promedio de las
mismas que se actualiza por el indice de precios al consumidor de Argentina. El dato
del débito se obtiene de las partidas presupuestarias declaradas por la totalidad de los
organismos publicos que tienen representacion en el exterior.

[11.2.j. Otros servicios

Servicios de informatica y de infornaci 6n: abarca las transacciones
entre residentes y no residentes de servicios relacionados con el procesamiento de
informacion por computadora y noticias. Incluye: base de datos, procesamiento de
datos, asesoramiento en soporte técnico (hardware), aplicacion de soporte l6gico
(software), incluidos el disefio, desarrollo y programacion de sistemas conforme a las
necesidades del cliente, mantenimiento y reparacion de computadoras y equipo
periférico, servicios de agencias de noticias y suscripciones directas a diarios y
publicaciones periddicas. La informacidén proviene de una encuesta a companias que
prestan y reciben estos servicios.

Servicios de Construcci on: comprende las obras de construccién y las
instalaciones realizadas por una empresa fuera de su territorio econémico cuya

13



duracidon no exceda el afo. Para su calculo se consultd a las empresas constructoras
argentinas y al Registro Nacional de Constructores de Obras Publicas, donde figuran
las empresas nacionales y extranjeras que participaron en licitaciones publicas y que
deben presentar y actualizar periddicamente las obras realizadas en los sectores
publico y privado, tanto en el mercado local y extranjero. Debido a que en los ultimos
tiempos la obra publica casi se paralizd los registros de las empresas estan
desactualizados, por lo que a partir de 2002 los datos de este rubro provienen de la
estadistica cambiaria.

[11.3. Renta

La renta de la cuenta corriente puede desagregarse en renta de | a inversion
y otra renta.

La renta de |a inversion: comprende los devengamientos de renta por los
activos y pasivos financieros externos que surgen de la inversion directa, de la
inversion en cartera, de la inversion en activos de reserva y de otros conceptos. Estas
rentas se contabilizan bajo la forma de intereses y utilidades vy
di vi dendos.

En la estimacion de i nt er eses se incluyen las rentas de las inversiones directas
correspondientes a las deudas o créditos con las matrices o filiales, las de la inversién
en cartera en bonos, y los intereses devengados por otras deudas y créditos con el
exterior.

Lasutilidades y dividendos del balance de pagos corresponden a las rentas
que se devengan por la propiedad del capital de los inversores directos en empresas
ubicadas en otro pais (excluyendo las rentas correspondientes a los créditos de
matrices y filiales?!), y las que se devengan de las participaciones en sociedades de
inversores no residentes bajo la forma de inversiones en cartera. En el caso de las
participaciones accionarias computadas como inversiones en cartera, la distribucion
de utilidades se considera como renta de la inversion?. Esto es valido, tanto para el
sector financiero, como para el sector privado no financiero®.

La otra renta: comprende sueldos, salarios y otras prestaciones que las personas
fisicas no residentes perciban por el trabajo que realicen para un residente. Estas
pueden ser en efectivo o en especie, e incluyen las remuneraciones de trabajadores
de temporada (que prestan su servicio durante menos de un ano), de trabajadores
fronterizos y los sueldos que percibe el personal local de las embajadas y consulados.

I11.3.a. Renta de la inversion:

Intereses crédito

21 Estas rentas se incluyen dentro de los intereses.
22 Ver Manual del Balance de Pagos, quinta edicion, FMI 1993, pag. 73.

23 En la cuenta financiera se pueden ver las definiciones de los sectores y conceptos.
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Sector Financiero

Banco Central: se registran los intereses devengados por las inversiones en
activos de reservas internacionales. La informacion es provista por el Banco Central.

Resto del sistema financiero: se estima aplicando una tasa de rentabilidad
sobre los saldos contables promedios de inicio y fin del periodo, de las colocaciones
en cartera de titulos emitidos por no residentes, disponibilidades que devengan renta
y créditos u otras formas de financiacién otorgados a no residentes?*.

Sector Publico no Financiero

Las estimaciones se basan en la informacién sobre intereses ganados por el gobierno
por activos colocados en el exterior®. Estos activos poseen la forma de inversiones
transitorias de excesos de liquidez, fondos fiduciarios, intereses por créditos
concedidos a entes binacionales (YACYRETA) e inversiones constituidas en garantia
de operaciones (por ejemplo las del Plan Financiero 1992). Los datos se obtienen de
la Tesoreria de la Nacion y de los gobiernos locales. En el caso de entes binacionales
se cuenta con informacion de los balances.

Sector Privado no Fi nanciero

DepoOsi t os Bancari os: la renta se estima aplicando la tasa libor a tres meses al
promedio simple de los depdsitos?®.

Fi nanci am ent o Cormrer ci al : hasta el aino 2001 la renta se estimaba aplicando la
tasa libor a seis meses sobre el 50% del financiamiento. A partir de 2002 se estima
que estas operaciones de crédito no devengan interés.

I nversi 6n de cartera y otros activos con devengam ento de renta:
se construyé una tasa de rentabilidad promedio ponderada a valor de mercado,
conformada por un indicador de la rentabilidad de diferentes clases de activos
financieros en bonos y acciones. Este indicador se construyé considerando cuatro
activos diferentes: acciones de EE.UU., acciones de Argentina, bonos publicos de
EE.UU. vy bonos publicos argentinos. Las ponderaciones utilizadas han sido
construidas a partir de datos de portafolios internacionales obtenidos de una
encuesta a los principales operadores internacionales del pais y del exterior. La renta
se calc;yla aplicando la tasa de rentabilidad estimada al saldo promedio de los
activos®’.

24 Se utiliza la tasa de fondos federales de Estados Unidos.
25 Incluyendo la capitalizacion implicita por la tenencia de bonos cero cup6n e intereses por entes binacionales.
26 La metodologia de estimacion de los activos se explica en la cuenta financiera.

27 La diferencia entre los montos devengados y pagados se registra como contrapartida en la cuenta financiera.
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Intereses: débito
Sector Financiero

Banco Central: se contabilizan los devengamientos de intereses por los
desembolsos del Fondo Monetario Internacional, préstamos de los otros organismos
internacionales y otros préstamos de reservas (Banco de Ajustes de Basilea). La
informacion es provista por el Banco Central.

Resto del sistema financiero: la estimacion se realiza considerando el
promedio simple de los pasivos contables a inicios y fin de periodo y las tasas
promedio aplicables a cada concepto (depdsitos de no residentes, lineas de crédito
del exterior, créditos de corresponsales, bonos, deudas con organismos
internacionales y obligaciones diversas).

Hasta 2001: para los depdsitos de no residentes, se imputa la tasa de interés pagada
por los depésitos a plazo fijo en moneda extranjera captados en una muestra de
casas bancarias ubicadas en la Capital Federal y en el Gran Buenos Aires™. En el
caso del crédito de corresponsales, se imputa la tasa promedio ponderada que
elabora el BCRA a partir de diciembre de 1994 para obligaciones contraidas por
entidades domésticas con entidades vinculadas del exterior. Para las operaciones
anteriores a diciembre de 1994, se utiliza la tasa de los fondos federales de EEUU
promedio trimestral mas un spread de dos puntos porcentuales”. Respecto a los
fondos tomados de organismos internacionales, se utiliza la tasa de los fondos
federales mas un punto porcentual. En el caso de titulos de deuda, se aplica un
rendimiento promedio, el cual se obtiene de una encuesta realizada entre entidades
bancarias para captar informacion de titulos emitidos (bonos, obligaciones
negociables papeles comerciales). Para las obligaciones diversas se calcula la renta
considerando la tasa de fondos federales menos dos puntos porcentuales. Dicho
ajuste se realiza debido a que algunas operaciones poseen un costo reducido, tales
como las ventas a término y al contado a liquidar’.

Desde fines de 2001 se utiliza la informacién del relevamiento de deuda externa del
sector privado del BCRA (Circular .A. 3602 del 7 de mayo de 2002). La misma toma
en consideracion los costos financieros informados por las entidades financieras para
cada tipo de deuda.

28 El Banco Central releva esta tasa pasiva por entidad y elabora promedios ponderados por montos captados. Entre las tasas publicadas, se eligié
la correspondiente a plazo fijo para depdsitos en moneda extranjera debido a que estas imposiciones representan aproximadamente el 90% de los
depésitos de no residentes.

29 La tasa estimada de esta manera sigue el comportamiento de la tasa promedio ponderada que elabora el BCRA para obligaciones contraidas
por entidades domeésticas con entidades vinculadas del exterior. Las obligaciones con firmas vinculadas del exterior representan el 98% del total de
las obligaciones relevadas.

30 A partir del primer semestre de 1998 la Direccion Nacional de Cuentas Internacionales realiza un relevamiento de los pasivos del sistema
financiero para poder estimar su perfil de vencimientos y su costo promedio (Comunicaciones .A. 2704 y .A. 2706 del Banco Central). De la
informacion elaborada a esa fecha surgieron tasas que se encuentran en linea con las estimaciones que hasta la fecha han sido utilizadas para la

renta de los pasivos financieros.
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Sector Publico no Financiero

Gobi erno Naci onal : se incluyen los intereses devengados®' por la deuda externa
del Tesoro (titulos publicos®? y obligaciones con organismos internacionales, bancos,
proveedores y organismos oficiales). Las fuentes de informacién son el Registro de
Deuda Publica de la Secretaria de Hacienda y las estimaciones que se realizan para
desagregar a los tenedores de titulos entre residentes y no residentes®.

Gobi ernos | ocal es: las estimaciones se basan en las condiciones de emisién de
los titulos y en las condiciones financieras de los préstamos. La informacion se
obtiene del relevamiento de las obligaciones externas de los gobiernos locales
(colocaciones de titulos en los mercados internacionales y obligaciones con bancos y
proveedores del exterior) y de la Secretaria de Hacienda por las operaciones
avaladas.

Sector privado no financiero

Comprende el devengamiento de intereses por colocaciones de bonos, obligaciones
negociables y papeles comerciales, y por los préstamos de organismos
internacionales, bancos, proveedores, matrices vy filiales. Las estimaciones se realizan
sobre la base de las condiciones promedio de los préstamos de organismos
internacionales y de los datos relevados en las encuestas de endeudamiento del
sector. A partir de diciembre 2001 se utiliza informacion del relevamiento de la deuda
externa privada del BCRA de la Circular .A. 3602 del 7 de mayo de 2002.

Utilidades y dividendos: crédito

Sistema financiero -otras entidades-

El crédito por la renta de la inversidn directa se obtiene del cuadro de resultados del
balance de saldos de las entidades financieras. Por su parte, la renta de las
participaciones accionarias en cartera se obtiene de un indice de rentabilidad de
acciones de Estados Unidos.

Sector Privado no Financiero

Inversi én innobiliaria: la renta surge de considerar un devengamiento

promedio por imposiciones en plazo fijo (a mediano plazo) excluyendo los gastos por
mantenimiento e impuestos de los inmuebles.

31 La diferencia entre los montos devengados y pagados se registra como contrapartida en la cuenta financiera.
32 Ver la metodologia de estimacién de las inversiones en cartera de no residentes en titulos publicos.

33 La metodologia de estimacion se explica en la cuenta financiera.
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Ora inversion directa en enpresas: se estima sobre la base de los
balances de las empresas locales con participaciones en empresas del exterior, para
lo cual se pondera el resultado contable (deducido el impuesto a las ganancias) por la
participacion accionaria del inversor directo local en las mismas.

Utilidades y dividendos: débito

Sistema financiero

El calculo de la renta devengada por inversiones directas se elabora a partir del
cuadro de resultados del balance que presentan las entidades financieras al Banco
Central. Se toman los resultados totales de las firmas, netos de impuestos y de
ajustes por inflacion®* 34, en proporcién a la participacion accionaria de los inversores
no residentes. La distribucion de utilidades en efectivo y en acciones es obtenida de
las notas complementarias al balance contable. La reinversion de utilidades surge
como diferencia entre los resultados totales y la distribucion en efectivo de los
mismos.

Para la estimacion de la renta de no residentes proveniente de la inversion de cartera
en acciones emitidas por el sector financiero (bancos residentes que abren su capital
accionario a la oferta publica en el mercado de capitales de Buenos Aires y de
distintas plazas en Estados Unidos), se considera la distribucion de dividendos en
efectivo y en acciones.

Sector Privado no Financiero

Conpafi as de seguros: la estimacion se elabora a partir de la informacion de la
Superintendencia de Seguros sobre la base de los estados contables de las
companinias de seguros. La renta de la inversién directa surge de los resultados
contables de cada empresa, ponderados por la participacion de no residentes en
dichas companias. Las estimaciones trimestrales surgen de realizar una distribucion
proporcional de las estimaciones anuales.

Adm ni stradoras de Fondos de Jubil aciones y Pensiones (AFJP): la
fuente de informacion utilizada es la “Memoria Trimestral” que publica la
Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones
(SAFJP), donde se informa la participacion accionaria de los inversores no residentes,
los saldos del balance y los resultados obtenidos por la administradora en cada
trimestre.

La renta trimestral de la inversion directa surge de los resultados contables de las
Administradoras, ponderados por la participacion accionaria de los inversores no
residentes.

34 A partir de 1995, no se realizan mas ajustes en los balances por disposiciones de las normas contables.
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Oras enpresas del sector privado no financiero: Ilas estimaciones
trimestrales de las utilidades y dividendos del resto de las empresas del sector privado
no financiero se realizan a partir de una encuesta a una muestra de las empresas mas
importantes que registran inversiones extranjeras directas (IED) y de la consulta a la
informacion que publica la Bolsa de Comercio de Buenos Aires (BCBA). Estas
estimaciones son posteriormente complementadas con la informacién proveniente de
los balances de las empresas abarcadas por la Encuesta Nacional a Grandes
Empresas, que realiza anualmente el INDEC*. Asimismo, dicha informacion es
complementada con datos de otras fuentes e investigaciones especiales dirigidas a
resolver aspectos no cubiertos por la misma.

Hasta el afio 2001, en las estimaciones anuales, se consideraba el resultado historico
deducido el impuesto a las ganancias, excluyéndose el efecto sobre los resultados
contables de los ajustes por inflacion® *’.

A partir del afio 2002, debido a los importantes efectos de la variacion de los precios y
el tipo de cambio en los balances de las presas, se decidio realizar todas correcciones
que indican las metodologias internacionalmente aceptadas. Por lo tanto, no sélo se
consider6 el resultado luego del impuesto a las ganancias sino que se excluyeron las
ganancias o peérdidas de capital por tenencia, realizadas o no, debido a variaciones de
valoracion y de tipo de cambio, tal cual indica el Manual de Balanza de Pagos del
FMI.

La estimacion de la renta de la inversion de cartera de no residentes en acciones de
empresas del sector privado no financiero surge de considerar los dividendos en
efectivo y en acciones, puestos a disposicion de los accionistas. Esta informacion se
obtiene del “Boletin Informativo” de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y de los
saldos estimados de estas inversiones para cada especie®.

[11.3.b. Otra renta

se incluyen en el balance de pagos de Argentina unicamente los gastos relacionados
con los servicios terrestres de pasajeros39. Para el calculo de este rubro se parte de la
informacion basica con la cual se elabora el calculo de pasajeros terrestres (numero
de servicios por empresa y cantidad de personas transportadas por las compafiias
residentes y no residentes que operan con el exterior). Luego se obtiene informacién

35 El de una nueva metodologia para la estimacién de la IED en Argentina implicé la confeccion de un "Directorio de empresas de Inversion
Extranjera Directa" para dimensionar el universo de empresas de IED.

36 Las normas del Manual de Balance de Pagos establecen que no se deben incluir las ganancias o pérdidas de capital por tenencia, realizadas o
no, debido a variaciones de valoracién y las pérdidas y/o ganancias cambiarias. En aras de la simplificacién del formulario de la Encuesta Nacional
a Grandes Empresas del INDEC y de evitar preguntas que implicaran un mayor costo de recopilaciéon para los encuestados, se opté hasta el 2001
por el concepto de resultados histéricos de facil acceso para las empresas. Ya que hasta ese momento, las estimaciones de la renta sobre la base
de los resultados contables en forma agregada no presentaban variaciones significativas con las estimaciones publicadas sobre la base de los
resultados histéricos.

37 A partir de fines de 1995 se eliminaron los ajustes por inflacién de los balances, se reimplantaron en junio de 2002 y volvieron a eliminarse en
marzo de 2003.

38 Las metodologias de estimacién de estos saldos se describen en la cuenta financiera.

39 Los gastos del servicio terrestre de carga se relacionan basicamente con el consumo de combustible, ya que no existe en general otra estructura
administrativa en el pais coparticipe del trafico de mercaderias. Los gastos de combustible se deben incluir en el rubro bienes, por lo que no se

hace ninguna estimacion en otros de transporte.
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adicional de diversas fuentes argentinas y extranjeras, a saber: costo de utilizaciéon de
las terminales de dmnibus en las distintas ciudades y costo del alquiler y otros gastos
que deben pagar las compaiiias, cantidad de personal empleado y salarios pagados
por las empresas, y costo promedio del servicio de limpieza en las distintas ciudades.
De la suma de todos los gastos de las compaiiias residentes realizados en el exterior
se obtiene el débito de esta cuenta. La suma de todos los gastos en Argentina de las
compainias no residentes refleja el crédito.

Otra renta: crédito

En el balance de pagos de Argentina se compilan los sueldos del personal local de las
embajadas, de los trabajadores de la Entidad Binacional Yacyreta, del personal local
de las compaiias de transporte y del personal argentino enviado por las empresas a
trabajar al exterior por un periodo menor al afio. No se cuenta con informacion sobre
el resto de los trabajadores de temporada y fronterizos. El crédito para el personal
local de las embajadas extranjeras surge de la informacién que se recopila del
Ministerio de Relaciones Exteriores, Comercio Internacional y Culto cada tres o cuatro
anos acerca de la cantidad de personal local contratado por las representaciones
diplomaticas extranjeras en el pais. Los sueldos promedios se estiman de acuerdo al
tipo de trabajo que realizan. En los periodos en que no existe el relevamiento de esta
informacion, los gastos se actualizan por el indice de precios al consumidor de
Argentina corregido por el tipo de cambio. La informacién de los sueldos cobrados por
los trabajadores residentes de Yacyreta es proporcionada por la empresa. Los
sueldos de las companias de transporte y los pagados por las empresas no
residentes a los trabajadores argentinos que trabajan para las mismas por un periodo
menor al afio surgen de una encuesta empresaria.

Otra renta: débito

El débito surge de la informacion presupuestaria acerca de los sueldos pagados al
personal no residente contratado en el extranjero suministrada por los organismos
publicos que tienen representacién en el exterior, de la informacion de Yacyreta sobre
los sueldos abonados a no residentes en el pais, de la informacién de los sueldos
pagados al personal local de las agencias de las compafiias de transporte residentes
en el exterior y de los resultados de una encuesta empresaria sobre los pagos por
parte de las empresas residentes de sueldos a empleados extranjeros que
permanecen en el pais por un periodo menor al afo.

I11.4. Transferencias corrientes

Las transferencias corrientes se clasifican en dos categorias: gobierno general y otros
sectores.

I11.4.a. Transferencias corrientes del gobierno general
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Incluye las transferencias sin contrapartida en efectivo o en especie entre gobiernos
de diferentes paises o0 entre gobiernos y organismos internacionales. Incluye
donaciones de alimentos, ropa, equipo militar, etc., multas, sanciones, derechos de
pesca, caza, etc., y aportes periddicos a organismos internacionales. La informacién
del crédito corresponde a las multas por transgresiones a normas y leyes nacionales
cobradas por Argentina a residentes en el extranjero y a los impuestos cobrados por
el Gobierno Nacional a no residentes en el pais por sus operaciones en el territorio
nacional. ElI débito proviene de las partidas presupuestarias de los organismos
publicos por las cuotas abonadas a organismos internacionales tales como la OEA,
UNESCO, etc.. También se incluyen los pagos de jubilaciones y pensiones realizados
por la Administracion Nacional de Seguridad Social (ANSES) a beneficiarios
residentes en el exterior.

I11.4.b. Transferencias corrientes de otros sectores

Renesas de trabaj adores: comprende los giros realizados por los emigrantes
que trabajan en otros paises, en los cuales se los considera residentes. Los datos del
crédito de la cuenta hasta 1999 surgen de la estadistica cambiaria. A partir de ese
momento la informacién se obtiene de una encuesta a las compafiias que operan en
el mercado de remesas internacionales. La estimacion del débito*® se basa en
suponer una remesa promedio de los ciudadanos peruanos, bolivianos, chilenos*' y
paraguayos mayores de 15 anos residentes en el pais. El numero de estos
extranjeros surge de los censos de 1980, 1991 y 2001 y, para los afos posteriores, de
informacion recabada de embajadas, Direccion Nacional de Migraciones, Ministerio de
Relaciones Exteriores y Culto y estimaciones propias. La remesa promedio fue fijada
en Dls. 100 mensuales para el afio 2000, y surge de considerar las estimaciones de
remesas recibidas desde Argentina por los paises de origen de los trabajadores vy
encuestas privadas sobre la comunidad de ciudadanos bolivianos residentes en el
pais. Con posterioridad a este afio el calculo se realiza haciendo variar la remesa
promedio segun la evolucién del indice de precios al consumidor en délares de
Argentina.

O ras transferencias: incluye regalos, dotes, herencias, cuotas a instituciones
filantropicas o religiosas, pensiones alimenticias, billetes y premios de loteria,
impuestos pagados, aportes a la seguridad social pagados por particulares a los
gobiernos y cobro de jubilaciones y pensiones de gobiernos extranjeros. El crédito se
basa en la informacion suministrada por distintos paises acerca de las jubilaciones y
pensiones abonadas a residentes argentinos, en los datos de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE) sobre las donaciones de cada uno de
los paises miembro a la Argentina y en las indemnizaciones cobradas por residentes
en el pais informadas por la Entidad Binacional Yacyreta. El débito incluye la
estimacion de los impuestos abonados a gobiernos extranjeros por los residentes en

40 También se cuenta para el débito con los datos de la encuesta a empresas operadoras de remesas internacionales, pero debido a que entre los
extranjeros que residen en el pais y remiten dinero a sus familias en el exterior es frecuente el uso de medios no convencionales, como familiares o
amigos que viajan a los paises limitrofes o empresas informales que no estan abarcadas en la encuesta, estos datos solo se utilizan como
parametros de referencia.

41 A partir de 2002 se estima que los chilenos no contindan remitiendo dinero desde Argentina a su pais de origen.
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el pais por sus operaciones internacionales e informacién de la Entidad Binacional
Yacyreta sobre las indemnizaciones abonadas a no residentes en el pais.

| V. CUENTA DE CAPI TAL Y FI NANCI ERA

La cuenta de capital y financiera contabiliza los créditos por activos de residentes que
son pasivos de no residentes, y los débitos por pasivos de residentes que constituyen
deudas contraidas con no residentes. Esta cuenta tiene dos componentes principales,
la cuenta de capital, y la cuenta financiera.

|V.1l. Cuenta de capital

La cuenta de capital*? consta de dos categorias: transferencias de capital vy

adquisicidén o enajenaciéon de activos no financieros no producidos. La condonacién de
pasivos por parte de acreedores sin que se reciba una contrapartida®, y las
transferencias de capitales de emigrantes, son ejemplos de la primera categoria. Por
su parte, en la segunda categoria se incluyen por ejemplo, las transferencias de
propiedad de patentes y derechos de autor y la compra-venta de tierras por parte de
embajadas. La informacion que se computa en esta cuenta es la de la condonacion
de deuda (operaciones esporadicas) y la compra/venta de patentes y marcas y la de
pases de deportistas entre clubes residentes y no residentes, que al referirse a
operaciones de activos intangibles, se incluye en el rubro adquisicién o enajenacion
de activos no financieros no producidos. La informacién sobre condonacion de deuda
proviene de los datos aportados por los deudores beneficiados (gobiernos nacional y
locales, entidades financieras o empresas privadas segun corresponda). Los datos de
la compra/venta de patentes y marcas surgen de la informacion de la Encuesta
Nacional a Grandes Empresas hasta 2002 y de una encuesta empresaria propia
desde 2003, mientras que los de la compra/venta de deportistas son brindados por las
asociaciones que nuclean a los clubes intervinientes.

| V.2. Cuenta financiera

En la cuenta financiera se registran las transacciones de activos y pasivos financieros
entre residentes y no residentes. Los activos financieros comprenden las tenencias de
oro monetario, derechos especiales de giro (DEG), titulos de crédito frente a no
residentes e inversiones en participaciones accionarias de inversiones directas o en
cartera. Los pasivos de una economia con el exterior consisten en su endeudamiento
con no residentes (deuda externa) y los pasivos por participaciones accionarias de
inversiones directas y en cartera.

La cuenta financiera del balance de pagos se presenta con aperturas por sectores

42 Ver capitulo XVI, paginas 79-80 del Manual de Balance de Pagos, quinta ediciéon, FMI.

43 Por ejemplo el gobierno del pais A otorga un préstamo al pais B y posteriormente acepta condonar una fraccién de la deuda.
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residentes y por concepto, excluyendo la variaciéon de reservas internacionales, que
se presenta como resultado de las transacciones de la cuenta corriente, de capital y
financiera y de los errores y omisiones.

Los sectores residentes se agrupan en: sector financiero, publico no financiero y
privado no financiero.

El sector financiero comprende al Banco Central (BCRA) y a las entidades
financieras comprendidas en la Ley 21.526 de Entidades Financieras.

El sector puablico no financiero comprende al Gobierno Central y gobiernos
locales, empresas publicas, organismos descentralizados, entes especiales y fondos
especiales de los gobiernos.

Finalmente, el sector privado no financiero comprende a las personas
fisicas y juridicas privadas no comprendidas en la Ley de Entidades Financieras.

La clasificacion por concepto de la cuenta financiera corresponde a la adoptada
internacionalmente (excluyendo los activos de reserva): inversi on directa,
i nversi 6n de cartera y otros activos y pasivos con el exterior.

Lainversi on directa refleja el interés duradero de una entidad residente de una
economia (inversionista directo) por una entidad residente de otra economia (empresa
de inversion directa)*. Abarca la transaccion inicial y las subsiguientes que ocurran
entre ellas y sus filiales. Las transacciones de capital de inversion directa computan
los aportes de capital en bienes tangibles e intangibles, los créditos y deudas entre el
inversor directo y la empresa de inversion directa, la reinversion de utilidades y las
transferencias accionarias o de participaciones de capital realizadas entre un
residente y un no residente.

Los aportes de capital de inversion directa comprenden los aportes en efectivo, la
capitalizacidon de pasivos y los aportes en otros bienes tangibles e intangibles,
suministrados por el inversor directo a una empresa de inversion directa.

Las transacciones de capital originadas por deudas entre empresas afiliadas
comprenden préstamos de fondos entre los inversores directos y las filiales,
sucursales y empresas asociadas, sin hacer distincion entre las deudas de corto y
largo plazo (deuda con matrices y filiales).

El concepto de utilidades reinvertidas incluye la participacion del inversor directo (en
proporcion directa a su participacién en el capital social) en las utilidades que las
filiales o empresas asociadas no hayan distribuido como dividendos, y las utilidades
que las sucursales no hayan remitido a su casa matriz.

Las compraventas de acciones de las empresas de IED integran el flujo de
transacciones de capital. Para la estimacién del valor de mercado de la transaccion se
utilizan diversas fuentes. Si no es posible obtener el valor de mercado, se considera el

44 Se acepta internacionalmente una participacion en el capital de la empresa no menor a un 10%, como indicativa de la categoria de inversién

directa.
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valor patrimonial proporcional. La compraventa de paquetes accionarios se registra en
el sector residente que realiza la operacién con el exterior*.

La reinversion de utilidades y las transacciones entre empresas afiliadas se registran
en el sector financiero o privado no financiero, de acuerdo a la clasificacion que
corresponda a la empresa residente.

La inversién de cartera comprende las transacciones en titulos de
participacion en el capital y titulos de deuda negociados en mercados organizados y
otros mercados financieros®. Los titulos de deuda pueden agruparse en bonos y
pagarés, instrumentos del mercado monetario y otros instrumentos financieros,
siempre que no sean incorporados en los otros dos rubros (inversion directa y otra
inversion). Las transacciones por inversiones de cartera se imputan por sector, de
acuerdo a la clasificacion que le corresponde a la persona fisica o juridica residente
que realiza la operacion con el exterior. Por ejemplo, si el Gobierno Nacional realiza
una colocacion primaria a no residentes, el ingreso se registra en el sector publico no
financiero. En cambio, si los no residentes aumentan sus tenencias por compras en el
mercado secundario, corresponde imputar en el sector privado. También pueden
clasificarse segun el plazo de emision. Se define como obligaciones de corto plazo a
las emitidas hasta un afio.

Los otros activos y pasivos de inversioén incluyen los créditos
comerciales a corto y largo plazo, billetes, depédsitos bancarios y préstamos de
bancos, proveedores y organismos internacionales®’.

A los efectos de describir las metodologias de estimacidon de la cuenta financiera, se
siguen las aperturas por sector residente y por concepto.

I\V.2.a. Sector financiero

Banco Central : las transacciones del balance de pagos del Banco Central son
obtenidas de los registros contables y estadisticos del Banco y corresponden a las
operaciones realizadas con el Fondo Monetario Internacional y el Banco de Ajustes de
Basilea. También se incluyen transacciones con otros organismos internacionales,
transacciones de convenios bilaterales no incluidos dentro de las reservas, y las
operaciones de compra-venta de titulos publicos en las que participan no residentes.

Enti dades financieras: la fuente de informacion es el balance mensual de
saldos que las entidades presentan al Banco Central de la Republica Argentina, el
cual desagrega las cuentas activas y pasivas por residencia. Los flujos se estiman
sobre la base de la diferencia de saldos. Este calculo no permite diferenciar ajustes de
valuacion, ya que los activos y pasivos se registran en moneda extranjera al tipo de
cambio vendedor vigente al cierre de las operaciones del ultimo dia habil de cada

45 Por ejemplo, la venta accionaria de un banco por parte de un particular esta registrada en el sector privado no financiero, y las privatizaciones
que implican inversiones directas en el pais, se registran en el sector publico no financiero nacional o local segun corresponda.
46 Participaciones de capital en empresas menores a un 10%.

47 Incluye la contrapartida por los intereses devengados no vencidos al cierre del periodo correspondiente.
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mes.

Operaciones con cuentas del activo

I nver si 6n di r ect a: incluye las participaciones en sociedades del exterior y filiales
en el exterior. El primer concepto registra las tenencias de caracter permanente en
acciones y cuotas de capital de sociedades de propiedad de la entidad financiera. El
segundo concepto muestra el patrimonio de las filiales operativas de las entidades
radicadas en el exterior del pais.

I nversi 6n de cartera: incluye los titulos en cartera emitidos en el exterior de
propiedad de las entidades, los recibidos en depdsito y los provenientes de pases
activos emitidos*®. También se incluyen las participaciones accionarias transitorias
que las entidades invierten en el exterior.

O ras inversiones: incluye disponibilidades en divisas en el pais y en el exterior,
saldos acreedores de corresponsalia, y depoésitos en el exterior.

Préstanps, otros créditos por internediacidén financiera, vy
créditos diversos otorgados a residentes en el exterior: incluye
capitales de los préstamos asignados (adelantos, documentos descontados,
hipotecarios, prendarios), compras a término de titulos por operaciones de pase, y
primas tomadas por opciones de compra y venta®®.

Operaciones con cuentas del pasivo y patrimoniales

I nversi 6n directa: comprende el patrimonio de entidades extranjeras y locales
por la participacion accionaria de no residentes. Los flujos del balance de pagos se
clasifican en aportes de capital, giros al exterior y reinversién de utilidades®.

I nversi 6n de cartera: incluye titulos de deuda emitidos en el exterior bajo la
forma de obligaciones negociables y papeles comerciales y las inversiones de no
residentes en acciones emitidas por las entidades en la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires y en los mercados de capitales del exterior (ADR's).

O ras inversiones: incluye los depdsitos de no residentes en moneda local y
extranjera, la financiacion de organismos internacionales, las lineas de crédito
vinculadas a las financiaciones de entidades financieras del exterior con aplicacién a
exportaciones, importaciones y operaciones financieras y obligaciones diversas con el
exterior. En este ultimo concepto se incluyen acreedores por operaciones de pases,

48 Se excluyen los titulos emitidos por gobiernos extranjeros en cartera de las entidades provenientes de pases con el Banco Central.

49 Las operaciones de pase y de compra-venta de cambio al contado a liquidar, incluidas en estos rubros, reflejan un derecho y una obligacién
futura y se registran contablemente en rubros del activo y del pasivo por el mismo monto.

50 Las compraventas accionarias o cambios de manos de entidades financieras se imputan como ingresos del sector privado no financiero, que es

quien realiza las transacciones con el exterior.
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saldos en descubierto de corresponsalia y primas por opciones de compra y venta
lanzadas®".

IV.2.b. Sector publico no financiero

Operaciones con cuentas del activo

I nversiones de cartera y depdsitos: se incluyen las inversiones que se
constituyen en garantia de operaciones financieras, las inversiones transitorias por
excesos de liquidez y la constitucion de fondos y otros activos para fines especificos.
Entre estas operaciones se destacan los depdsitos en garantia del capital
refinanciado y de intereses® del Plan Financiero 1992°% y de contratos de futuro. Las
inversiones transitorias de excesos de liquidez se conforman con los depdsitos en
bancos del exterior y/o la compra de bonos oficiales. La constitucion de fondos
fiduciarios para la capitalizacién bancaria® constituye un ejemplo de los fondos con
fines especificos depositados en el exterior.

Las variaciones de estas inversiones o depdsitos, sean por constituciones, usos y/o
devengamiento de intereses, son registradas en el balance de pagos sobre la base de
los datos de la Secretaria de Hacienda.

Privati zaci ones: representan la obtencidén de financiamiento mediante la venta
de activos de propiedad del sector publico. Cuando el adquiriente es un no residente,
sea una persona fisica o juridica (publica o privada), la operaciéon da lugar a una
transaccion que se contabiliza en el balance de pagos, que bien puede ser inversion
directa o inversién de cartera.

En las privatizaciones con conversiones de deuda externa, y con el objetivo de
estimar el valor de mercado de las operaciones, se considera la cotizacién de los
titulos publicos entregados en el momento de la toma de posesion. Estos montos se

51 Ver Otros créditos por intermediacion financiera.

52 El acuerdo de refinanciacion contemplaba, ademas, garantizar el pago de un afio del servicio de intereses los bonos la par y con descuento.
Para ello se hicieron depdsitos a plazo en la Reserva Federal, elegibles para la realizacién de determinadas inversiones en cartera en bonos. La
renta de estos depositos que exceda el monto requerido como garantia es de libre disponibilidad del Gobierno.

53 El valor facial de los Bonos Par y Descuento que el Tesoro emitiera en el marco del Plan Financiero 1992 se encuentra garantizado por un bono
Cupodn Cero del mismo valor nominal y con la misma o anterior fecha de vencimiento.

54 Estos fondos constituyeron con desembolsos Banco Interamericano de Desarrollo del Banco Internacional Reconstruccion y

Fomento y con la emisién del Bono Argentina. El objetivo fue auxiliar a las entidades financieras nacionales con problemas de solvencia y para
financiar la privatizacion de los bancos provinciales. Se constituyeron dos fondos fiduciarios, uno para entidades del sector privado y otro para las
del sector publico. Los desembolsos de fondos representan un pasivo del Gobierno Nacional con los organismos internacionales. La contrapartida
de este ingreso de fondos es la formacién de un activo del Gobierno bajo la forma de una cuenta en el exterior. En la medida en que se producen
usos de esos fondos, es decir que son afectados al auxilio de alguna entidad, disminuye el saldo de esa cuenta del Gobierno. Contrariamente
aumenta el saldo cuando hay devoluciones por parte de las entidades. Estas variaciones del saldo de la cuenta se registran en el balance de pagos

como disminucién o formacién de activos del Gobierno segun corresponda.
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suman al efectivo y a los depdsitos en fideicomisos®.

En la mayor parte de las privatizaciones, el adjudicatario es un consorcio constituido
especificamente para la participacion del proceso licitatorio de la privatizacion. La
consideracion del consorcio como inversor directo dependio de los criterios generales
aplicados para la distincion entre inversores directos y de cartera (participaciones no
menor al 10% y menor al 10% respectivamente)®®.

Las fuentes de informacién son los registros de la Secretaria de Hacienda de la
Nacion y de las tesorerias de gobiernos locales, e informaciones suministradas por
organismos publicos y la Bolsa de Comercio de Buenos Aires. En particular, se
utilizaron los informes sobre privatizaciones que elaboraba la Subsecretaria de
Inversiones, informaciones de los Entes Reguladores de gas, energia y agua, y de la
Subsecretaria de Combustibles, el informe sobre .Estado y Evolucién de las
Privatizaciones y Concesiones Provinciales y Municipales. elaborado por el Ministerio
del Interior presentando el estado de situacién a junio de 1996, informacion recopilada
en 1994 por el Banco Central y memorias y balances anuales de las empresas
privatizadas.

O ras operaci ones: se destacan los créditos por la financiacion de empresas
binacionales y los aportes de capital a organismos internacionales. Las fuentes de
informacion son los registros de la Secretaria de Hacienda, los balances de las
empresas binacionales y el Banco Central.

Operaciones con cuentas del pasivo

I nversiones de cartera en titulos puablicos: corresponde a la
suscripcion de titulos publicos en poder de no residentes. Para la estimacion de la
residencia del inversor en titulos publicos se aplica la siguiente metodologia:

En la colocacion primaria de bonos se utiliza la informacidn sobre la residencia de los
inversores que suministran los agentes de colocacion. Si no se cuenta con esa
informacion, se supone que las colocaciones en los mercados internacionales se
realizan a no residentes y las colocaciones en el pais a residentes.

Para estimar las operaciones en los mercados secundarios®, se estiman las
tenencias a fin de cada periodo aplicando los siguientes criterios: i) Los titulos
colocados en el exterior (euronotas, bonos del Plan Financiero 1992, bonos globales,
Bonos de Dinero Nuevo, Letras de Tesoreria, euronotas de los gobiernos provinciales
y municipales) se suponen en poder de no residentes, excepto por la tenencia de
esos titulos en poder de residentes para los cuales se cuenta con informacién (titulos
en poder del Banco Central, entidades bancarias, sector publico nacional,
administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones, compafias de seguros,

55 Esos depésitos estaban destinados a la compra por licitacion de titulos de deuda externa. Luego de un periodo, generalmente un afio, si esos
fondos no se utilizaban para la compra de papeles de deuda, pasaban a la Tesoreria con libre disposicion de su destino.

56 Las operaciones de transferencias entre inversores posteriores a la compra inicial son consideradas dentro del sector privado.

57 La metodologia esta actualmente en revision. Principalmente se han encontrado dificultades para realizar un seguimiento del Mercado
Secundario de los titulos entregados en el canje de deuda. Esta dificultad radica en que la legislacion del titulo original no siempre coincide con la

legislacion de los titulos que se entregara en el canje.
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fondos comunes de inversion y tesorerias de gobiernos provinciales)®. ii) Para la
estimacion de la tenencia de los titulos colocados en el pais (bonos externos, bonos
del Tesoro, bonos de Tesoreria, bonos de consolidacion, bonos de inversion y
crecimiento, bonos de los tesoros provinciales y municipales), por tratarse de titulos
registrables en el pais (a excepcién de los bonos externos), se cuenta con informacién
de la Caja de Valores acerca de los stocks a fin de cada trimestre, clasificada por
domicilio del tenedor. Esta clasificacion es la considerada para la determinacion de la
residencia, con la salvedad de que los titulos depositados en Argentina para su
negociacion en las cajas de compensacién internacionales, se consideran de
residentes; excepto para los titulos correspondientes a las operaciones de compra-
venta que realiza el sector publico nacional, donde se puede identificar la tenencia del
banco del exterior a la fecha de cada medicion®®.

Las amortizaciones del periodo se distribuyen entre residentes y no residentes segun
la participacidon promedio del trimestre que resulta de considerar como promedio
simple de la estructura de participaciones al inicio y al cierre del periodo.

O ras deudas por préstanps externos: la fuente primaria de informacién
para las obligaciones propias y garantizadas por el Tesoro Nacional (deudas con
organismos internacionales, bilaterales, comerciales, bancarias y otras) es la Oficina
de Registro de la Deuda Publica de la Secretaria de Hacienda. Este registro
contabiliza, mediante el SIGADE (Sistema de Gestion y Analisis de la Deuda), todas
aquellas partidas que representen un pasivo del Tesoro Nacional o que tengan su
aval, proporcionando informacion sobre desembolsos, amortizaciones y
devengamiento de renta. Adicionalmente, se cuenta con la informacion de los
préstamos concedidos al pais por los organismos internacionales.

Los pasivos no avalados con no residentes de los gobiernos provinciales y del

Gobierno de la Ciudad de Buenos Aires, se contabilizan a partir de la informacion de
la encuesta trimestral que realiza la Direccién Nacional de Cuentas Internacionales.

I\V.2.c. Sector privado no financiero

Operaciones con cuentas del activo®

Inversi6on directa en el exterior en enpresas: la estimacion de la
inversion directa de la Argentina en el exterior se realiza considerando las inversiones
de las empresas residentes y, en algunos casos, considerando los balances de
empresas del exterior en las que existe participacion de familias residentes en

58 Este criterio, similar al aplicado para las colocaciones de titulos y acciones del sector privado, implica sobrestimar la tenencia de no residentes
de estas obligaciones por falta de informacion sobre los tenedores. Conceptualmente, la contrapartida corresponde a activos de residentes que son
tenedores finales en forma directa o indirecta a través de fondos constituidos en el exterior. Ver metodologia de estimacion de los activos externos
del sector privado no financiero.

59 EI domicilio en el exterior, que el indicador considerado para estimar la residencia del titulo, puede también implicar sobrestimar las tenencias
por parte de no residentes.

60 La metodologia de estimacion de los activos externos del sector privado no financiero fue elaborada con la asistencia técnica del Departamento

de Estadistica del Fondo Monetario Internacional.
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Argentina®’ *°. La muestra de empresas de las cuales se releva informacion se
construy6 sobre la base de los resultados del Censo Econdémico del afio 1993, la
Encuesta Nacional a Grandes Empresas de 1995, la informacién suministrada por la
Bolsa de Comercio, y a partir de la informacién publicada por medios graficos (diarios
y revistas especializados), la muestra se actualiza a medida que se cuenta con nueva
informacion de mepresas.

La informacion a contabilizar se extrae de las memorias y balances de las empresas
residentes que poseen activos de inversion directa en el exterior. Hasta 2001, el flujo
de capital de inversion directa en el exterior se estimaba como la variacion del
patrimonio neto de las empresas de inversion directa no residentes ponderado por la
participacion accionaria de la matriz. A partir de 2002, también se utiliza la informacion
de aportes y dividendos del mercado cambiario del BCRA.

La variacion proporcional del valor patrimonial de las empresas de inversion directa
incluye los siguientes conceptos: compraventas accionarias (al valor de libros),
aportes de los inversores directos, y reinversion de utilidades. Adicionalmente, se
suma la variacion en la posicién neta de crédito de las empresas de inversion directa
con los inversores directos residentes.

Inversion directa en innuebles: estas inversiones se encuentran
localizadas principalmente en Uruguay (Punta del Este), Brasil, Estados Unidos y
Europa. La estimacion se basa en los datos obtenidos sobre las inversiones en la
ciudad de Punta del Este, Uruguay. A partir de esta estimacion, se supone, debido a
la falta de informacion representativa, que las inversiones hechas en el resto de los
paises mencionados guarda cierta relacion con las realizadas en Uruguay®.

El flujo de construcciones totales en Punta del Este (de argentinos y no argentinos) se
estima multiplicando los metros cuadrados construidos por el costo por metro
cuadrado. Para calcular el valor total de la propiedad se suma al valor de las
construcciones, el de los terrenos que se suponen equivalentes al 50% del flujo de
edificaciones. Obtenida la serie, y sobre la base de opiniones recabadas en medios
de Uruguay y Argentina®, se supone que un porcentaje, que varia de acuerdo al
periodo considerado, es propiedad de residentes argentinos.

Depdsitos bancarios: se utilizan las estadisticas del Banco de Ajustes de
Basilea que se publican en ‘International Banking and Financial Market
Developments™*, y del Banco Central del Uruguay®.

I nversiones de cartera: debido a la elevada inflacion y a la ausencia de
inversiones que posibilitaran la cobertura de riesgos cambiarios de fines de la década
de los ochenta y principios de los noventa, los residentes buscaron ampliar sus

61 Si bien se incluyen inversiones de familias, no se cuenta con una cobertura total del sector.

62 Ante la falta de informacién, para la estimacién de las inversiones realizadas en otros paises, se supuso que éstas equivalen a un 50% de las
realizadas en Uruguay.

63 Se supone que el porcentaje se reduce gradualmente desde 90% hasta 60% en los Ultimos 20 afos.

64 En particular, se toma la informacion del cuadro que contiene las posiciones externas pasivas de bancos que informan al BIS vis & vis el sector
no bancario.

65 Si bien una parte de estos depdsitos pueden corresponder a residentes de otros paises, se considerd que este ajuste se compensaba con los

depésitos realizados por residentes argentinos utilizando domicilios en el Uruguay.
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activos de cartera en el exterior. Sobre estos activos no se cuenta con informacién
suficiente para realizar las estimaciones. Ante dicha circunstancia, se apel6 a
informacion cualitativa que surge de indicadores y encuestas de opinion.

La estimacion de las inversiones de cartera del sector privado no financiero, se realizé
en dos etapas. En primer término, sobre la base de informaciones o estimaciones
basadas en datos de distintas fuentes, se estimé el valor del portafolio al 31 de
diciembre de 1997. Luego se construyé la serie hacia atras, siguiendo el
comportamiento de series con datos conocidos. La actualizacion de la serie, se realiza
sobre la base de los mismos criterios utilizados para la estimacion a fines de 1997.

Estimaciéon de las inversiones de cartera: para la estimacion de las tenencias de
titulos y acciones emitidos por no residentes por parte de residentes argentinos se
utilizaron las siguientes fuentes de informacion: Departamento del Tesoro de EE.UU
(titulos de deuda del Gobierno, acciones y obligaciones de empresas privadas
estadounidenses), Deutsche Bundesbank (bonos publicos y privados) y tenencias de
fondos de inversion, fondos de jubilaciones y pensiones (AFJP), y de compafiias de
seguros residentes. Por otro lado, existen inversiones de portafolio en bonos y
acciones de Argentina de fondos y cuentas del exterior que indirectamente
corresponden como tenedores finales a residentes del pais. Dada la dificultad para
obtener este tipo de informacion, se realizé una medicidén de opinion de los principales
operadores internacionales del pais y del exterior que poseen conocimiento del
mercado inversor argentino®®. Los porcentajes promedios de esta medicidn son
aplicados a los valores de las series de deuda externa en titulos y a las
participaciones accionarias de no residentes (a valores historicos)®’.

Estimacion de la serie de inversiones de cartera: el valor estimado para 1997 a valor
histérico es extrapolado hacia atras, utilizando como indicador de comportamiento la
variacion porcentual de los componentes identificados de la inversion de portafolio
(bonos publicos y privados y acciones) y depdsitos bancarios.

Fi nanci am ento conerci al :

Fi nanci am ent o de exportaci ones: comprende los activos con el exterior de
las empresas exportadoras argentinas vinculados con el financiamiento comercial
directo. Hasta 2004, la estimacion se realizaba sobre la base de una encuesta que
abarcaba a las principales empresas exportadoras del pais, la cual determinaba los
activos externos por operaciones comerciales y a partir de la cual surge informacion
sobre las formas habituales de cobro y plazos para los distintos tipos de productos
exportados, lo cual era expandido al resto de las empresas. Desde 2005, se elabora
con un esquema que utiliza informacion de comercio exterior, mercado cambiario y
del relevamiento de deuda externa del BCRA.

| nportaci ones pagadas por adel antado: desde 2002 se realiza una
estimacion de los pagos (netos) por adelantado de importaciones, que se consideran
activos comerciales, en base a los despachos a plaza y los pagos realizados que
surgen de la informacién del mercado cambiario que realiza el BCRA.

66 Esta medicion de opinion fue realizada como parte del acuerdo con el FMI sobre la metodologia aplicada, con el objetivo de obtener datos
cualitativos de la composicion de las inversiones en cartera en el exterior del sector privado no financiero.

67 Los porcentajes aplicados a fines de 1997 son: 20% para acciones, 22% para titulos publicos y 32% para bonos del sector privado.
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O ros activos externos sin devengam ento de renta (tenencia de
di vi sas en poder de residentes): los residentes de Argentina han acudido
histéricamente a la compra de divisas externas. No se dispone de informacién
suficiente acerca de los montos de estas tenencias. Sin embargo, a partir de algunos
indicadores es posible inferir su comportamiento y estimar una serie, la cual se
encuentra sujeta a revisidon a medida que se cuente con nuevos elementos de juicio.

Dadas las dificultades que existen para la medicién de las disponibilidades en billetes
de los residentes del sector privado no financiero y en especial en una economia
bimonetaria con una larga tradicién en el mantenimiento de este tipo de activos, se
intentd, en primer término, calificar el orden de magnitud que podian tener estos
activos para Argentina®®.

En este sentido, se consideraron los envios (oficiales) netos de ddlares desde EE.UU.
hacia Argentina®®. Esta serie fue ajustada suponiendo que el 50% de los ingresos y
egresos de viajes se realizan en billetes. También se realiz6 un ajuste por las
variaciones en las tenencias del Banco Central y del Sistema Financiero’®. Si bien los
ajustes realizados no permiten tener una correcta medicién de las filtraciones, la serie
obtenida resulta interesante desde dos puntos de vista. En primer término, el
movimiento de los envios netos parece ser un indicador adecuado de los cambios de
activos del sector privado si se los relaciona con otros indicadores de incertidumbre
financiera. A su vez, el monto al que se arriba indica la importancia que revisten estos
activos. Igual conclusion se obtiene al analizar la importancia que tuvo la Argentina
como pais de destino de los envios al exterior de Estados Unidos y el monto total de
billetes fuera de la economia americana’".

En segundo término se estim6 una demanda de ddlares para transacciones utilizando
como base la relacion M1/PBl de un periodo en el cual la dolarizacion era poco
significativa y ajustandola por la diferencia en la tasa de inflacion y las innovaciones
tecnolégicas que tienden a disminuir el uso de billetes’. Al ser comparada con la
demanda para transacciones observada actual (en pesos) permite obtener por
diferencia el componente atribuido a la moneda extranjera73. Esta estimacion tampoco
mide la demanda como reserva de valor que puede quedar como resabio de las
épocas de inestabilidad econémica.

Los dos métodos mencionados anteriormente, aunque parciales, permiten estimar

68 Existen diversos trabajos sobre este fendmeno: "Dollarization in Argentina" (S. Kamin y N. Ericsson) Board of Governors of the Federal
Reserve System International Finance Discussion Papers, November 1993; "Measurement of co-circullation of currencies" (R. Krueger y J. Ha) en
"The Macroeconomics of International Currencies” , Edward Elgar Publ. LTD. 1996; y "Monetary Policy in Dollarized Economies" (IMF, Setember
1997).

69 Fuente: formulario de la Aduana de los EEUU "Currency and Monetary Instruments Report" (CMIR).

70 La suma de estos envios, ajustados para reflejar la tenencia del sistema bancario y los gastos de turismo, equivale a 34.737 millones de ddlares
para 1996, partiendo de un stock inicial de 5.000 millones para 1987, que es el supuesto asumido en el trabajo. "Dollarization in Argentina", de
Steve Karnin y Neil Ericsson.

71 A fines de 1996 se estimaban U$S 187 miles de millones de ddlares en circulacion fuera de EE.UU. o sea un 47% de los U$S 398 mil millones
en circulacién a esa fecha. A fines de 1997, la estimacion de billetes de ddlares en circulacion fuera de EE.UU. se estimaba en U$S 212 miles de
millones. Ver "The International Investment Position of the US in 1996” y .The International Investment Position of the US in 1997" Russell B. Scholl,
Survey of Current Business, July 1997 y July 1998, y "US Introduces new measures of its portfolio assets abroad and US currency flows", Balance
of Payments Statistics, Statistics Department, IMF, December 1997.

72 El ajuste se limit6 al uso de las tarjetas de crédito.

73 El stock de moneda extranjera demandada equivale a Délares 17.000 millones para 1996.
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que la tenencia de billetes en la economia argentina es significativa.

Teniendo en cuenta los resultados comentados y sus limitaciones, se considerd un
stock de aproximadamente U$S 21.000 millones a fines de 1997 como representativo
de los activos externos del sector privado no financiero sin devengamiento de renta
(billetes y otros). Por su parte, la serie de estos activos se estima a partir del valor
supuesto para fines de 1997, considerando la tasa de cambio de los envios oficiales
netos de délares, ajustadas por las tenencias del BCRA y del sistema financiero y los
gastos de viajes.

Operaciones con cuentas del pasivo y patrimoniales

I nversi 6n directa: en la elaboracion de las estimaciones trimestrales de los
flujos de IED se utilizan distintas fuentes de informacién segun el concepto que
corresponda’™.

La reinversion de utilidades se estima a partir de la metodologia explicada en la
seccion correspondiente a la renta de la inversién directa del sector privado no
financiero. Trimestralmente, las estimaciones correspondientes a los aportes y
cambios de manos se toman principalmente de balances, fuentes periodisticas,
consultas a las empresas y de las publicaciones de la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires. En cuanto a la deuda con matrices vy filiales, hasta el afio 2001, la informacion
se recopilaba a través de la encuesta semestral de deuda externa del sector privado
no financiero que realizaba la DNCI. A partir de 2002, la principal fuente de
informacion es el relevamiento de deuda externa privada que implementé el BCRA
(Comunicacioén “A” 3602 del 7 de mayo de 2002).

Anualmente, el formulario de IED incluido en la Encuesta Nacional a Grandes
Empresas (INDEC) permite relevar informacion anual de los estados contables de las
empresas de IED (excepto seguros y AFJP) sobre los cambios de manos y los
aportes.

Con esta informacion se completa y corrige la informacion trimestral recopilada
anteriormente. En cuanto a las companias de seguros y las AFJP, la informacion es
suministrada por las superintendencias respectivas.

Inversién de cartera de no residentes en titulos de deuda
privados: hasta 2001 se efectuaba un relevamiento permanente de las
colocaciones de titulos en los mercados internacionales (obligaciones negociables,
bonos, papeles comerciales u otros) y sus condiciones financieras (precio de
colocacién, forma de amortizacion, tasa de interés y periodicidad en el pago de los
intereses), que se controlaba semestralmente con la informacién de la encuesta de
endeudamiento de empresas. A partir de 2002, la principal fuente de informacién es el
relevamiento de deuda externa privada que implementé el BCRA (Comunicacion .A.
3602 del 7 de mayo de 2002).

I nversiones de cartera de no residentes en titulos publicos

74 Ver un mayor detalle metodolégico en las publicaciones "Inversion Extranjera Directa en Argentina 1992-2002" (2003), "Inversién Extranjera
Directa en Argentina 1992-1995" (1996) e . Inversién Extranjera Directa en Argentina 1992-1997. (1998), DNCI.
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emtidos en el pais, adquiridos en el nercado secundario: la
estimacion de los flujos trimestrales en los mercados secundarios por operaciones
entre no residentes y el sector privado residente, se basa en el calculo del valor de
mercado de la diferencia de saldos de tenencias de no residentes al inicio y fin de
cada periodo, neto de las operaciones con el sector publico (colocaciones primarias,
operaciones de compra-venta de titulos, pagos de principal, capitalizacién de
intereses, canjes y rescates) y de las variaciones de tipos de pase’.

Inversi 6n de cartera de no residentes en acciones: este concepto
incluye las tenencias por parte de no residentes de acciones o titulos de participacion
en el capital de empresas residentes de la Republica Argentina que no constituyen
inversion extranjera directa (participaciones menores al 10% del capital social en
forma individual) y que cotizan en los mercados de valores de Buenos Aires y en
distintos mercados de los Estados Unidos de América.

La informacion de las tenencias de no residentes en acciones de empresas residentes
que cotizan en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires se obtiene trimestralmente de
los registros de la Caja de Valores S.A.. Esta informacién esta discriminada por titulo
y por domicilio (pais) declarados por el inversionista, el cual, a los efectos de su
inclusién en las estadisticas del balance de pagos76, se supone coincidente con la
residencia del mismo. Asimismo, se realiza un relevamiento permanente de las
nuevas colocaciones primarias de acciones de las empresas residentes en los
mercados de valores de los Estados Unidos, incluyendo también los datos a fin de
cada trimestre de la cantidad de titulos que mantienen las empresas en esas plazas
de cotizacién’’. Al respecto, las colocaciones hechas en plazas distintas a la local se
suponen adquiridas y retenidas por no residentes del pais’®. La informacién relevada
incluye los precios al final de cada periodo de las acciones y ADRs vy los dividendos
en efectivo y en acciones’®.

Las estimaciones trimestrales del flujo de transacciones de capital (FTC) de inversion
de cartera de no residentes surgen de calcular el valor de mercado de las
transacciones de capital neto de las ganancias o pérdidas de capital producto de la
cotizacién en el mercado, incluyendo los dividendos en acciones pagaderos por las
empresas. En resumen, se intenta dejar de lado el efecto precio sobre las variaciones

75 Por ejemplo, suponiendo que en el segundo trimestre del afio 1994 se hubieran producido operaciones y movimientos para el caso de los Bonos
de Consolidacion Previsionales Serie 1 en U$S, el andlisis seria el siguiente: los agentes no residentes poseen 500 millones de ddlares mas que al
inicio del trimestre. EI Gobierno Nacional colocé 350 millones de délares. No hubo amortizaciones. Se capitalizaron intereses por 30 millones de
dolares. El sector publico rescaté bonos por 50 millones de ddlares y canjed 150 millones de dodlares por privatizaciones de activos publicos. El flujo
de transacciones es entonces: 500-350-30+50+150 = 320. Es decir, agentes no residentes compraron en el mercado secundario U$S 320 millones
que se encontraban en manos de residentes. Si la paridad promedio para el trimestre fue de 0.80, entonces el flujo de transacciones a precios de
mercado ascenderia a U$S 256 millones.

76 EI domicilio declarado puede no coincidir con el del inversionista ultimo, ya que la operacién puede ser realizada por intermediarios y quedar
éstos registrados como tenedores de los titulos. Por otra parte, el supuesto realizado sobre la residencia del inversionista apunta a rescatar alguna
informacion que aproxime al concepto de residencia necesario para realizar las estimaciones del balance de pagos.

77 Aquellas empresas que deciden tener plaza de cotizacion en algun mercado de valores de los Estados Unidos tienen que solicitar previamente
autorizacion a la Security Exchange Comission (SEC) para poder emitir titulos ADR (American Depositary Receipts), los cuales son representativos
de un numero fijo de acciones ordinarias. La modalidad de la operacién implica que cada empresa elige un banco internacional que hace las veces
de banco depositario de los titulos ADR en los Estados Unidos y la sucursal argentina de esos bancos se convierte en el agente custodio de las
acciones equivalentes de ADR en el mercado de valores argentino.

78 Este supuesto es similar al adoptado en materia de bonos.

79 Los dividendos en efectivo y en acciones se registran en la fecha en que son pagaderos.
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en los montos de tenencia accionaria por parte de no residentes.

El calculo del FTC supone llevar los valores de tenencia totales de no residentes por
titulo a cantidad de acciones o titulos de ADR equivalentes (stock en acciones de la
inversion de cartera de no residentes), para luego estimar el flujo de transacciones
como diferencia de tenencia en cantidad de acciones, valorada al precio promedio del
periodo, e incluir los dividendos pagaderos en acciones. Los saldos en acciones de la
inversion de cartera de no residentes son corregidos en los casos en que las
empresas realizan ajustes integrales de capital o pagan dividendos en acciones.

O ros pasivos externos: abarca todas aquellas obligaciones de las empresas
directas con acreedores externos (organismos internacionales, bancos vy
proveedores).

Las operaciones de endeudamiento del sector privado no financiero con organismos
internacionales se obtienen de estos ultimos. La informacion provista permite disponer
de la deuda por empresa, como asi también los flujos trimestrales por todo concepto.
Adicionalmente, por esta via se obtienen las cifras de endeudamiento que las
empresas mantienen con bancos comerciales del exterior por proyectos calificados
por dichos organismos internacionales.

Hasta 2001 se realizaba una encuesta semestral de deuda externa a un directorio de
empresas conformado por: a) empresas que realizaron colocaciones de titulos en el
mercado internacional; b) principales empresas exportadoras e importadoras; c)
principales empresas de cada sector manufacturero; d) empresas privatizadas; e)
empresas de inversiones directas, y f) las principales empresas que declararon tener
deudas con el exterior en la Encuesta Nacional a Grandes Empresas realizada por el
INDEC.

Desde diciembre 2001, la deuda del sector privado no financiero (saldos vy
transacciones asociadas), incluida en las estimaciones del balance de pagos y de
activos y pasivos externos ha sido revisada en base a los resultados del relevamiento
de deuda externa privada que implementé el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) a través de la Comunicacion "A" 3602 (del 7 de mayo de 2002). Los
resultados de este relevamiento (los primeros datos relevados son de diciembre de
2001) pueden consultarse en www.bcra.gov.ar y su actualizacidén es trimestral. Para
mayor detalle ver "Revision de la Deuda Externa del Sector Privado No Financiero™:

http://www.mecon.gov.ar/cuentas/internacionales/documentos/revision_deuda_spriv.pdf &

La DNCI realiza estimaciones provisorias de la deuda privada para el ultimo trimestre
que se publica debido a que el relevamiento del BCRA se presenta con un rezago de
un trimestre con respecto a los requerimientos de publicacién del balance de pagos.
Estas estimaciones luego son revisadas en funcion de las cifras del BCRA.

80 La revision de las estimaciones, conlleva cambios importantes basicamente en los saldos de deuda publicados: los resultados del relevamiento
del BCRA muestran un saldo de deuda externa del sector sustancialmente superior al estimado y publicado por la DNCI. La diferencia se explica

principalmente por la mayor cobertura del relevamiento
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V. VAR ACI ON DE RESERVAS | NTERNACI ONALES

Los activos de reserva internacional comprenden los activos de las
autoridades monetarias que se encuentran disponibles para atender necesidades de
financiamiento de la balanza de pagos. Puede clasificarse en oro monetario, posicion
en el Fondo Monetario Internacional, tenencia de derechos especiales de giro,
depositos bancarios y colocaciones en inversiones liquidas.

En el balance de pagos de Argentina, se incluyen en esta cuenta las variaciones de
reservas internacionales del Banco Central®', excluyendo las tenencias de titulos
publicos nacionales. Estas variaciones se estiman netas de los aumentos o
disminuciones en los activos de reserva por las variaciones en los tipos de pase de
las monedas respecto al dolar estadounidense, y de las variaciones en los precios de
mercado de los titulos del exterior en que se invierten parte de las reservas. Las
variaciones de reservas internacionales se calculan a partir de los datos publicados
por el BCRA correspondientes a los activos externos liquidos (oro, activos de
convenios de pago, billetes y depdsitos, colocaciones realizables en divisas, posicion
de reservas con el FMI)%.

81 Definidas en la Ley de Convertibilidad (Ley N° 23.928).
82 Los activos de reservas internacionales estan invertidos en: depdsitos en distintas monedas en el Banco de la Reserva Federal de EEUU, Banco
Internacional de Ajustes de Basilea, otros bancos de calificacion AA segun la calificacién de Standard and Poors, en depositos de oro a plazo fijo,

en titulos de gobiernos bajo la forma de bonos cero cupén y con cupodn, y letras de gobiernos extranjeros.
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VI . PRI NCI PALES LI M TACI ONES

Al analizar las cuentas internacionales hay que considerar que son “estimaciones” con
margenes de error.

Como se ha indicado, gran parte de las transacciones incluidas en el balance de
pagos son estimadas a partir de informacion recolectada de balances contables o a
través de encuestas especiales dirigidas a las empresas del sector privado. Este es el
caso de las transacciones corrientes por servicios y renta, y las transacciones
financieras del sector privado no financiero.

Aun en el caso de las transacciones financieras del sector publico nacional, en las
cuales se parte de registros, se debe apelar a estimaciones para determinar aquellas
transacciones que corresponden incluir en el balance de pagos, de acuerdo a la
residencia de los tenedores de los titulos.

Las principales fuentes de informacion utilizadas en la estimacidn del balance de
pagos son las siguientes:

Princi pal es Fuentes de I nfornmaci 6n

Cuenta Corriente
Mercancias Documentacion de la Aduana recopilada por el INDEC.

Servicios Reales INDEC, balances de empresas, encuestas a empresas y
operadores encuesta de turismo internacional, movimientos
migratorios, y organismos de supervisién y regulacion.

Cuenta Financiera y Rentas
Asociadas

Sector Publico No Financiero | Registros Secretaria de Hacienda y el Banco Central, encuestas
a gobiernos locales, Caja de Valores, balances de empresas
BCRA binacionales, informaciones de bancos colocadores, organismos
internacionales, bancos locales, AFJP, fondos comunes de
inversion y companias de seguros

Sector Financiero Balances de las entidades y otras informaciones del Banco
Central.

Sector Privado No Financiero | Balances de empresas, relevamiento de deuda externa privada
del BCRA, informacion de diarios y revistas, Caja de Valores,
estadisticas financieras del BIS, Banco Central del Uruguay y
otras fuentes internacionales.

Las mayores limitaciones de las estimaciones del balance de pagos se originan en la
cobertura y los trabajos pendientes de realizacion dentro del programa de revision.

La mas importante tiene que ver con la cobertura de informacién, que impone, en
muchos casos, la necesidad de trabajar con supuestos para transformar la
informacion disponible en la informacion necesaria para la estimaciéon requerida. Por
ejemplo, los supuestos utilizados para las estimaciones de residencia de los
tenedores de titulos®® emitidos por residentes®, de algunos conceptos de los activos

83 Como se aclar6 anteriormente, el criterio adoptado supone que las colocaciones de deuda y participaciones de capital (acciones) en plazas del

36



externos del sector privado no financiero (inversiones en cartera, inmuebles, activos
sin devengamiento de renta), y de la cuenta viajes. En todos los casos, los
"supuestos" se han adoptado sobre la base de informacién disponible pero
incompleta, de modo de acotar el riesgo de subjetividad y de guardar la consistencia
de las estimaciones de las transacciones activas y pasivas.

Como ejemplos, pueden sefalarse la utilizacion de informacién de Caja de Valores
para estimar la residencia de los tenedores de titulos, la informacion disponible en
otros paises y la encuesta a operadores internacionales para estimar la inversion en
el exterior en titulos y acciones, la utilizacion de datos sobre envios de billetes desde
los EE.UU. para la estimacién de los activos sin devengamiento de renta del sector
privado, y las encuestas de turismo internacional y hoteles para la estimacion de la
cuenta de viajes.

Dentro de las limitaciones de cobertura de informacion esta el problema de la
representatividad de las encuestas. Cabe sefalar que la dinamica de las operaciones
del sector privado no financiero exige una continua actualizacion de los "directorios”®®
para mantener el grado de representatividad de los relevamientos con relacién al
universo. Esta tarea se realiza sobre la base de la evaluacion de diversas fuentes
como por ejemplo censos, encuestas, registros y publicaciones.

Las metodologias pendientes de actualizacion corresponden basicamente a la
separacion y valuacion de algunos flujos de ingresos y egresos de la cuenta financiera
del sistema financiero (actualmente estimados en forma neta).

exterior y las colocadas en el pais pero registradas con domicilio en el exterior son consideradas transacciones con no residentes a menos que
estas colocaciones se encuentren en poder de bancos, AFJP, fondos de inversion, compafiias de seguros y/o del sector publico residente. En el
caso de las colocaciones en el pais, se supone que las registradas con domicilio en el exterior (segun informaciéon de Caja de Valores) se
encuentran en manos de no residentes.

84 Es importante destacar que estos supuestos afectan estimacion de la deuda externa del pais.

85 Némina de agentes que realizan determinado tipo de transacciones con el exterior.
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VI . ANEXCS

Anexo 1: Diferencias entre la cuarta y la quinta edicion del manual de balance de
pagos

Anexo 2: Ecuaciones basicas del balance de pagos y las cuentas nacionales
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ANEXO 1: DI FERENCI AS ENTRE LA CUARTA Y LA QUI NTA EDI Cl ON
DEL MANUAL DE BALANCE DE PAGOS.

Cuarta edicién

Quinta edicién

La cuenta corriente abarca los bienes,
servicios (reales y financieros) y la
totalidad de las transferencias
(corrientes y de capital).

La cuenta corriente abarca las transacciones
de bienes, servicios, rentas y transferencias
corrientes. Las transferencias de capital se

incluyen en la cuenta de capital y financiera.

El valor neto de los bienes importados
para ser transformados y reexportados
se registraba como servicios de
transformacion. Las reparaciones de
bienes y los bienes adquiridos en
puerto quedaban incluidos en la
partida de servicios.

Dentro de bienes se incluye el valor de los
bienes recibidos/enviados para su
transformacion y la subsiguiente exportacion o
importacién una vez efectuada la
transformacion. Las reparaciones de bienes y
bienes adquiridos en puerto por medios de
transporte se incluyen en bienes.

La renta era un subcomponente de los
servicios.

La remuneracion del personal
residente de embajadas y bases
militares situadas en el extranjero o
funcionarios de organismos se incluia
como parte de los servicios oficiales.

Las patentes y derechos de autor y
otros activos intangibles no financieros
se clasificaban como renta de la
propiedad.

La renta y los servicios se clasifican por
separado.

La remuneracion del personal residente de
embajadas y bases militares situadas en el
extranjero o de funcionarios de organismos,
se imputa como renta en remuneracion de
empleados (otras rentas).

Las patentes y derechos de autor y otros
activos intangibles no financieros se clasifican
COMO servicios.

No se diferenciaban las cuentas de
capital y financiera.

Se desagreg0 la cuenta de capital en las
cuentas de capital y financiera.

Las transacciones a largo plazo entre
bancos afiliados se incluian en IED.

Las transacciones entre bancos filiales de
largo plazo que se incluyen en IED se limitan
a las relacionadas con acciones y
participaciones de capital y las de deudas de
caracter permanente que denoten una
relacion duradera.

Los instrumentos de deuda del
mercado monetario y los instrumentos
financieros derivados negociables
quedaban comprendidos en “otro
capital”.

La inversion de cartera incluye instrumentos
de deuda del mercado monetario y los
instrumentos financieros derivados
negociables.
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ANEXO 2: ECUACI ONES BASI CAS DEL BALANCE DE PAGOS Y LAS
CUENTAS NACI ONALES

De las ecuaciones basicas de las cuentas nacionales y del balance de pagos tenemos
que:

PBI=C+G+1+X-M
CC=X.M+NY +NCT
YBNd=C+G+1+CC
YBNd-C-G=S=1+CC
CC=S-1

DCC= | .S= ahorro externo
CC+CF-VRI=0

CF =DCC + VRI

Donde :

PBI : producto bruto interno,

C: consumo privado,

G: consumo publico,

I: inversion interna bruta (privada y publica),

X: exportaciones de bienes y servicios,

M: importaciones de bienes y servicios,

CC: saldo de la cuenta corriente del balance de pagos,
CF: cuenta capital y financiera del balance de pagos,
NY: renta neta del exterior,

NCT: transferencias corrientes netas,

YBNd: ingreso nacional disponible bruto,

DCC: déficit en cuenta corriente del balance de pagos,
VRI: variacion de reservas internacionales, y

S: ahorro bruto nacional.

Estas identidades basicas indican que el resultado de la cuenta corriente del balance
de pagos refleja la diferencia entre el ahorro y la inversion bruta interna, o de otra
manera, la diferencia entre el ingreso nacional disponible bruto y el gasto nacional. Es
decir que el déficit de la cuenta corriente es equivalente al ahorro externo.

Por otra parte, la identidad basica del balance de pagos indica que la suma de los
saldos de la cuenta corriente y de la cuenta de capital y financiera menos la variacion
de las reservas internacionales es igual a cero. Esto es, el saldo positivo de la cuenta
de capital y financiera o, lo que es lo mismo, el ingreso neto de capital es,
es igual a la suma del déficit de cuenta corriente y la acumulacion de reservas
internacionales del Banco Central.
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