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Prélogo

La presente obra, Estadisticas de la deuda externa: Guia para compiladores y usuarios (la Guia), ha sido preparada
bajo la responsabilidad conjunta de los nueve organismos que integran el Grupo de Tareas Interinstitucional
sobre Estadisticas Financieras. Su elaboracidn es fruto de la amplia experiencia de nuestras instituciones y de la
labor realizada en estrecha colaboracién con los compiladores nacionales de estadisticas sobre la deuda externa,
la balanza de pagos y la posicion de inversion internacional.

Las crisis financieras internacionales de los tltimos afios y los correspondientes niveles de deuda externa en
muchos paises han puesto de relieve la importancia de contar con estadisticas sobre la deuda externa fiables y
actualizadas como un elemento critico para la deteccién precoz de focos de vulnerabilidad externa en los paises.
Contra este telon de fondo, el objetivo central de la elaboracion de la Guia ha sido la mejora de la calidad y la
oportunidad de datos clave sobre la deuda externa y la promocion de la convergencia de las practicas de registro.
La Guia es una util fuente de referencia tanto para los compiladores como para los usuarios nacionales de las
estadisticas de la deuda externa.

La Guia es una actualizacion de las pautas internacionales sobre las estadisticas de la deuda externa, publicadas
en 2003 bajo el titulo Estadisticas de la deuda externa: Guia para compiladores y usuarios. Los conceptos vertidos
en la Guia han sido armonizados con los del Sistema de Cuentas Nacionales 2008 y la sexta edicion del Manual de
Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional, publicada por el FMI en 2009.

Recomiendo a los paises la adopcion de la Guia como base para compilar y divulgar las estadisticas de la deuda
externa.

Christine Lagarde
Directora Gerente
Fondo Monetario Internacional






Prefacio

La necesidad de contar con informacién sobre la deuda externa que sea exhaustiva, fiable y comparable a nivel
internacional para beneficio de las autoridades, los mercados financieros y otros usuarios de estadisticas estd re-
conocida desde hace mucho tiempo, y se vio reforzada nuevamente por las crisis financieras internacionales que
comenzaron en 2007. Dado que encierran obligaciones de pago en el futuro, los pasivos por deuda externa pueden
crear circunstancias en las cuales una economia se encuentre en una situacion de vulnerabilidad frente a problemas
de solvencia y liquidez. Ademas, como lo demuestra la experiencia, la vulnerabilidad externa puede tener extensos
costos econdmicos, y no solo para la economia afectada inicialmente. Por lo tanto, esta claro que es necesario medir
y vigilar la deuda externa. Con esa finalidad, Estadisticas de la deuda externa: Guia para compiladores y usuarios (la
Guia) ofrece asesoramiento sobre: 1) los conceptos, definiciones y clasificaciones de los datos sobre la deuda externa;
2) las fuentes y técnicas de compilacion de esos datos, y 3) los usos analiticos de esos datos. La Guia pretende ser de
utilidad tanto para los compiladores como para los usuarios de las estadisticas de la deuda externa.

Evolucion de la Guia

Las anteriores pautas internacionales sobre las estadisticas de la deuda externa —Estadisticas de la deuda externa:
Guia para compiladores y usuarios (la Guia de 2003)' — brindaron un marco conceptual exhaustivo derivado del
Sistema de Cuentas Nacionales 1993 (SCN 1993) y la quinta edicién del Manual de Balanza de Pagos (MBP5) del
FMI para la medicion de la deuda externa bruta de los sectores publico y privado. Sin embargo, desde su publica-
cion, las pautas estadisticas internacionales sobre las cuentas nacionales y las estadisticas de la balanza de pagos
han sido actualizadas, a través del Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (SCN 2008) y la sexta edicion del Manual
de Balanza de Pagos y Posicién de Inversion Internacional (MBP6) del FMI.

Contra este telon de fondo, la Guia mantiene el marco conceptual presentado en la Guia de 2003, pero lo actua-
liza. Los cambios incluyen modificaciones de conceptos, clasificacion/sectorizacion y/o aclaraciones en cuanto al
tratamiento metodolégico.

La Guia esta concebida para ofrecer pautas claras y exhaustivas para la medicion y presentacion de las esta-
disticas de la deuda externa que pueden aplicarse con uniformidad a los diferentes sectores de una economia y
a los diferentes instrumentos de deuda utilizados para captar capitales. Asimismo, la Guia propone un plan de
clasificacion de la deuda externa por instrumentos y sectores englobado en un cuadro de presentacion del saldo
bruto de la deuda externa. Los datos divulgados a través de este cuadro de presentacion, empleando los conceptos
esbozados previamente en la Guia, son fundamentales para trazar un panorama integral e informado del saldo
bruto de la deuda externa en la totalidad de la economia. En el caso de los paises particularmente interesados
en la deuda del sector publico, la informacién sectorial puede reorganizarse de modo que quede centrada en la
deuda externa publica y con garantia publica, siguiendo el enfoque utilizado en las bases de datos del Sistema
de notificacion de la deuda (DRS) y de las Estadisticas trimestrales sobre la deuda del sector publico (PSD) del

'La Guia de 2003 fue elaborada por el Banco de Pagos Internacionales (BPI), la Secretaria de la Commonwealth (ComSec), el Banco Central
Europeo (BCE), la Comisién Europea (Eurostat), el Fondo Monetario Internacional (FMI), la Organizacién para la Cooperacién y el Desa-
rrollo Econémicos (OCDE), la Secretaria del Club de Paris, la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD)
y el Banco Mundial.
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Banco Mundial. Esa presentacién podria tener una importancia primordial cuando predomina la deuda externa
del sector publico; no obstante, es necesario mantener bajo observacién los pasivos de deuda del sector privado
porque la experiencia demuestra que pueden crecer con rapidez.

Ademas, como lo han demostrado las crisis financieras internacionales y la experiencia de muchos paises, las series
de datos adicionales pueden ser vitales para detectar vulnerabilidades a problemas de solvencia y liquidez causados por
el saldo bruto de la deuda externa. En los foros internacionales se ha puesto de relieve la importante necesidad de datos
sobre los perfiles de vencimiento de la deuda, los desgloses por moneda y el vencimiento residual a corto plazo que,
sumada a la ampliacién de la cobertura de los pasivos de deuda del sector privado, ha contribuido a motivar la prepa-
racion de la Guia. Por ende, la Guia brinda un asesoramiento conceptual adicional, asi como cuadros de presentacion,
para series de datos tales como el calendario de servicio de la deuda (que reviste especial importancia para el anélisis
de la liquidez), la composicion de la deuda por moneda, y otras series que —segun lo revela la experiencia— son de
utilidad analitica. La Guia también explica el concepto de deuda externa neta —es decir, una comparacion del saldo
de la deuda externa con las tenencias de activos financieros externos de tipos de instrumento parecidos— e integra las
posiciones de derivados financieros y pasivos contingentes en el analisis de la deuda externa. La base de datos Estadis-
ticas trimestrales de la deuda externa (QEDS) del Banco Mundial, creada en 2004 para los suscriptores de las Normas
Especiales para la Divulgacion de Datos (NEDD) y ampliada en 2008 para incluir los paises participantes en el Sistema
General de Divulgacion de Datos (SGDD), sigue de cerca el marco conceptual de la Guia.

Aprovechando la variada experiencia de los organismos internacionales que contribuyeron a esta publicacion,
la Guia brinda pautas sobre la compilacion de estadisticas de la deuda externa y su uso analitico. Estas pautas no
pretenden ser exhaustivas, sino trazar un panorama general. Dado que la Guia esta destinada a ser principalmente
una fuente de referencia tanto para compiladores como para usuarios de las estadisticas de la deuda externa, ciertas
secciones seran mas relevantes para algunos lectores que para otros. Por ejemplo, la primera seccion trata complejas
cuestiones conceptuales de medicidn y brinda asesoramiento detallado como fuente de referencia; por lo tanto, esta
destinada especialmente al compilador. Por el contrario, la seccion sobre el uso de los datos sobre la deuda externa
estd destinada tanto a usuarios como a compiladores. Esperamos que de esta manera la Guia contribuya a mejorar
las estadisticas de la deuda externa y a facilitar la comprension de las complejidades de su compilacién y andlisis.
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Abreviaturas
AIF Asociacién Internacional de Fomento
ASD Analisis de sostenibilidad de la deuda
AOD Asistencia oficial para el desarrollo
BAfD Banco Africano de Desarrollo
BCE Banco Central Europeo
BIRF Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento
BOPSY Anuario de estadisticas de balanza de pagos (FMI)
BPI Banco de Pagos Internacionales
CAC Clausulas de accion colectiva
CAD Comité de Asistencia para el Desarrollo (OCDE)
CDS Swaps de incumplimiento de crédito
ComSec Secretaria de la Commonwealth
CP Efectos comerciales
DEG Derechos especiales de giro (FMI)
DRS Sistema de notificacion de la deuda (Banco Mundial)
ECIC Encuesta Coordinada sobre Inversién de Cartera (FMI)
ECID Encuesta Coordinada sobre Inversidn Directa (FMI)
EFE Entidad con fines especificos
FMI Fondo Monetario Internacional
FMM Fondos del mercado monetario
IADM Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral
IFS International Financial Statistics (Estadisticas financieras internacionales) (FMI)
ISFLSH Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares
ISIN Cédigo Internacional de Identificacién de Valores
JEDH Central de Informacion sobre la Deuda Externa
LIBOR Tasa interbancaria de oferta de Londres

MBP5 Quinta edicién del Manual de Balanza de Pagos (FMI)
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MBP6

MECAD
MEFP

MEMF
NEDD
NEDD Plus
OCAE
OCDE
PIB

PII
PPME
PSD
QEDS
Repo
SCN 1993
SCN 2008
SEC 95
SEC 2010
SIGD
SIFMI
SIGF
TFFES
TICR

UE
UNCTAD

Sexta edicion del Manual de Balanza de Pagos y Posicién de
Inversion Internacional (FMI)

Marco de Evaluacién de la Calidad de los Datos

Manual de estadisticas de finanzas puiblicas (FMI)

Manual de estadisticas monetarias y financieras (FMI)
Normas Especiales para la Divulgacion de Datos

Normas Especiales para la Divulgacion de Datos Plus
Opciones de compra de acciones por parte de empleados
Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos
Producto interno bruto

Posicion de inversion internacional

Paises pobres muy endeudados

Estadisticas de la deuda del sector publico (Banco Mundial)
Estadisticas trimestrales de la deuda externa (Banco Mundial)
Acuerdo de recompra

Sistema de Cuentas Nacionales 1993

Sistema de Cuentas Nacionales 2008
Sistema Europeo de Cuentas, SEC 1995
Sistema Europeo de Cuentas, SEC 2010

Sistema informatizado de gestion de la deuda

Servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente
Sistema Integrado de Gestion Financiera

Grupo de Tareas Interinstitucional sobre Estadisticas Financieras
Tasas de interés comerciales de referencia (OCDE)

Unién Europea

Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo



Objetivo de la Guia

1.1 La publicaciéon Estadisticas de la deuda externa:
Guia para compiladores y usuarios (la Guia) tiene como
finalidad proveer directrices integrales para la medi-
cidn y presentacion de estadisticas de la deuda externa.
En la Guia se formulan, ademds, recomendaciones
para la recopilacion de estos datos y para su uso con
fines analiticos. La intencién es contribuir al mejora-
miento y a una mayor comprension de las estadisticas
de la deuda externa. Se quiere satisfacer de esta manera
el interés de los mercados y de los encargados de for-
mular las politicas por contar con mejores estadisticas
de la deuda externa que faciliten la evaluacion de las
vulnerabilidades externas, en un periodo de mayor
interdependencia de los mercados como resultado
de las crecientes corrientes internacionales de capital.
Asimismo, se atienden los intereses de los usuarios en
mejorar la disponibilidad y la comparabilidad interna-
cional de las estadisticas de deuda externa.

Enfoque conceptual adoptado en la Guia

1.2 La Guia contiene un marco conceptual para la
compilacion de las estadisticas de deuda externa. El
marco estd basado en el Sisterna de Cuentas Naciona-
les 2008 (SCN 2008) y en la sexta edicion del Manual
de Balanza de Pagos y Posicién de Inversion Interna-
cional (MBP6)". Este enfoque promueve la coherencia
y comparabilidad de las estadisticas de deuda externa
con otras estadisticas macroeconémicas, como las esta-
disticas de balanza de pagos, la posicién de inversion

'El SCN 2008 es un marco estadistico que representa un conjunto
integral, coherente y flexible de cuentas macroeconémicas para
la formulacién de politicas, el analisis y la investigacion. Fue
elaborado bajo el auspicio de las Naciones Unidas, la Comisién
Europea, el FMI, la OCDE y el Banco Mundial. El MBP6 fue
publicado por el FMI en 2009 y constituye el marco estandar para
las estadisticas sobre las transacciones y las posiciones entre una
economia y el resto del mundo. E1 SCN 2008 y el MBP6 fueron
actualizados en paralelo.
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internacional (PII) y las cuentas nacionales®. En este
marco conceptual la deuda externa incluye todos los
pasivos, tal como se definen en el SCN 2008 (excluidos
los pasivos por participaciones de capital y en fondos
de inversion, y los derivados financieros y opciones de
compra de acciones por parte de empleados) frente a
no residentes; el monto total de estos pasivos se pre-
senta como saldo bruto de la deuda externa’.

1.3 Se incorporan cuadros para la presentacion del
saldo bruto de la deuda externa y otros datos vincula-
dos, tanto para el conjunto de la economia como para
los sectores de los deudores. Mediante el uso de los
conceptos que se presentan en los capitulos 2 y 3, los
datos compilados y presentados con el formato del cua-
dro que aparece en el capitulo 4 proveen un panorama
global y bien documentado del saldo bruto de la deuda
externa de toda la economia. En el capitulo 5, dicho
saldo se presenta en un cuadro que pone de relieve el
papel del sector publico; este cuadro es de especial inte-
rés para los paises en que el sector publico desemperfia
una funcion central en la obtencién de préstamos del
exterior, ya sea en calidad de prestatario y/o garante®.

1.4 En la Guia se presentan también otros principios
contables para facilitar la compilacion de series de
datos utiles, desde el punto de vista analitico, para el
estudio del saldo de la deuda externa bruta. La priori-
dad que los distintos paises otorguen a la compilacién

’La Guia también esta armonizada con las siguientes publicacio-
nes: Handbook on Securities Statistics Part 1: Debt Securities Issues
(2009), Handbook on Securities Statistics Part 2: Debt Securities
Holdings (2010) y Estadisticas de la deuda del sector ptiblico: Guia
para compiladores y usuarios (2011).

’La version de 2003 de la Guia estaba basada en el SCN 1993 y
el MBP5. Por ende, los sistemas de compilacién elaborados para
producir datos segtin los lineamientos de la Guia de 2003 pueden
servir de base para la medicion y la compilacion del saldo bruto de
la deuda externa descritos més adelante.

“Para mas lineamientos sobre las estadisticas de deuda del sector
publico, véase Estadisticas de deuda del sector publico: Guia para
compiladores y usuarios (2011).
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de estas series de datos variard segun las circunstan-
cias. Pero series de datos tales como el calendario del
servicio de la deuda (es decir, un calendario con infor-
macion sobre los montos previstos y las fechas en que
se efectuaran los pagos), la composicion de la deuda
externa desglosada por moneda extranjera (es decir,
un indicio de la exposicién de la economia a fluctua-
ciones del tipo de cambio) y los vencimientos residua-
les a corto plazo (es decir, la parte del saldo bruto de la
deuda externa que tiene vencimientos programados
dentro del plazo de un afio) pueden revelar informa-
cién esencial sobre las vulnerabilidades externas que
podria afrontar una economia. Del mismo modo, la
Guia ofrece recomendaciones para la medicién y pre-
sentacion del saldo neto de la deuda externa, o sea, la
deuda externa bruta menos los activos externos mate-
rializados en instrumentos de deuda. En el caso de las
economias en que el sector privado participa activa-
mente en los mercados financieros internacionales,
este concepto y, mas aun, el de saldo acreedor neto
de la PII’, reviste especial importancia para evaluar la
sostenibilidad de la posicion con el exterior.

Estructura de la Guia

1.5 La Guia estd compuesta por tres partes y contiene
nueve apéndices:

I. Marco conceptual (del capitulo 2 al 9)

II. Compilacién: Principios y practica (del capitulo
10 al 13)

II1. Uso de las estadisticas de la deuda externa (capi-
tulos 14 y 15)

1.6 Para facilitar la actualizaciéon de la informacidn,
las actividades que dedican a la deuda externa los
organismos miembros del Grupo de Tareas Interins-
titucional sobre Estadisticas Financieras (TFFS)® se
presentan en el sitio web del grupo (www.tffs.org), no

°La PII de una economia es el balance del saldo de los activos y
pasivos financieros externos; la diferencia que arroja es el saldo
neto de activos (o pasivos). La PII se describe en el apéndice 3 y sus
componentes normalizados figuran en el capitulo 3. Los vinculos
entre las estadisticas de deuda externa, la PII y las cuentas nacio-
nales se describen en el apéndice 4.

El Banco de Pagos Internacionales (BPI), la Secretaria de la
Commonwealth (ComSec), el Banco Central Europeo (BCE), la
Comisién Europea (Eurostat), el Fondo Monetario Internacional
(FMI), Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econo-
micos (OCDE), la Secretaria del Club de Paris, la Conferencia de
las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y el
Banco Mundial.

en la Guia misma, tal como se hizo con la versién de
2003. Estas actividades se presentan en cuatro seccio-
nes: 1) sistemas de gestion de datos, 2) disponibilidad
de datos, 3) calidad de datos y 4) fortalecimiento de
las capacidades.

Marco conceptual

1.7 LaparteI estd estructurada de la siguiente manera:

o El capitulo 2 contiene una definicion de la deuda
externa bruta y explica en detalle los principios
contables que deben seguirse para medir el saldo
bruto de la deuda externa; el capitulo 3 describe
la identificacion de los sectores institucionales y
los instrumentos financieros.

El capitulo 4 contiene un cuadro de presentacion
del saldo bruto de la deuda externa; la prioridad
méxima la reciben los sectores institucionales,
seguidos del vencimiento y luego el tipo de ins-
trumento de deuda; el capitulo 5 contiene un
cuadro de presentaciéon de datos sobre la deuda
externa publica y con garantia publica.

El capitulo 6 presenta mas principios contables
para la compilacién de otras series de datos de
utilidad analitica para el estudio del saldo bruto
de la deuda externa; el capitulo 7 contiene cua-
dros de presentacion adicionales (p. €j., el calen-
dario de pago del servicio de la deuda y la deuda
en moneda extranjera).

El capitulo 8 analiza la divulgacién de informa-
cién adecuada sobre el impacto de una reor-
ganizacion de la deuda en la deuda externa; el
capitulo 9 aborda los pasivos contingentes y con-
tiene un cuadro para presentar la deuda externa
sobre la base del riesgo final.

Compilacioén: Principios y practica

1.8 En el capitulo 10 se ofrece una perspectiva gene-
ral de los métodos de compilacién. En los capitulos
11, 12 y 13 se abordan, respectivamente, los métodos
de compilacién de los datos de la deuda externa del
sector publico, los datos sobre las sociedades capta-
doras de depdsitos y otros sectores, y los datos sobre
titulos de deuda.

Uso de las estadisticas de la deuda externa

1.9 En los capitulos 14 y 15 se examina el uso de
los datos sobre la deuda externa con fines de anali-
sis. Estos capitulos se han incluido para ayudar a los



compiladores a ubicar su labor en un marco anali-
tico y para asistir a los usuarios en la interpretacién
de los datos de los que se disponga. En el capitulo 14
se describe brevemente el andlisis de la sostenibilidad
de la deuda y se explican algunos de los coeficientes
de endeudamiento mas utilizados. En el capitulo 15
se destaca la necesidad de analizar los datos sobre la
deuda externa en un contexto general.

Apéndices

1.10 En el apéndice 1 se presentan definiciones y cla-
sificaciones detalladas de los instrumentos de deuda y
transacciones especificas. En el apéndice 2 se analizan
las operaciones de reporto pasivo y la forma en que

Panorama general e

deben registrarse en el saldo bruto de la deuda externa.
En el apéndice 3 se presenta un glosario de términos
de la deuda externa. El apéndice 4 describe la relacion
entre la deuda externa, la PII y las cuentas nacionales.
El apéndice 5 explica la Iniciativa para los Paises Pobres
Muy Endeudados (PPME) y la Iniciativa para el Alivio
de la Deuda Multilateral (IADM). El apéndice 6 pre-
senta el Marco de Evaluacién de la Calidad de los Datos
(MECAD) para las estadisticas de deuda externa. El
apéndice 7 explica el tratamiento de los atrasos en la
deuda externa bruta. El apéndice 8 describe la compila-
cion de la deuda externa del sector privado. Por ultimo,
el apéndice 9 enumera los principales cambios incor-
porados a la Guia con motivo de la adopcion del MBP6.
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Medicion de la deuda externa:
Definicion y principios

contables basicos

Introduccion

2.1 En el comienzo de este capitulo se presenta una
definicién de la deuda externa consistente con los
conceptos contenidos en el SCN 2008 y el MBP6. Esta
definicién se basa en la idea de que, si un residente
tiene un pasivo corriente frente a un no residente,
que requiere el pago de principal y/o intereses en el
futuro, este pasivo representa un derecho de crédito
frente a los recursos de la economia del residente vy,
por lo tanto, una deuda externa de esa economia. Este
enfoque ofrece un indicador general para la medicién
de la deuda externa en toda la gama de instrumentos
de deuda, independientemente de cdmo estén estruc-
turados. La definicidn se centra en los pasivos brutos,
es decir, se excluyen los activos.

2.2 Uno de los temas recurrentes de la Guia es que,
para analizar el saldo bruto de la deuda externa de una
economia, es necesario contar con informacion que, en
la medida de lo posible, sea compatible con otras series
de datos afines, tanto dentro del pais como entre distin-
tos paises. La compatibilidad incrementa el valor anali-
tico y la fiabilidad de los datos, pues permite establecer
interrelaciones con otras series de datos macroecond-
micos afines y realizar comparaciones entre paises de
manera precisa y coherente. Ademas, la compatibilidad
facilita la racionalizacion de los procedimientos para
la recoleccion de datos, mediante la integracion de los
datos sobre la deuda interna y externa (lo cual reduce
el costo de elaboracién de los datos). Por estas razones,
en este capitulo se presentan principios contables para
la medicion de la deuda externa extraidos del SCN 2008
y del MBPe.

Definicion de la deuda externa

2.3 En la Guig, la deuda externa bruta se define de la
siguiente manera: La deuda externa bruta es el monto

pendiente de reembolso en un determinado momento
de los pasivos corrientes reales y no contingentes asumi-
dos por residentes de una economia frente a no residen-
tes con el compromiso de realizar en el futuro pagos de
principal, intereses 0 ambos.

Pasivos corrientes reales pendientes
de reembolso

2.4 Para que un pasivo sea incluido en la deuda exter-
na debe existir y estar pendiente de reembolso. El fac-
tor decisivo es si el acreedor tiene un derecho frente al
deudor. En general, los pasivos de deuda surgen como
consecuencia del suministro de valor econémico —es
decir, activos (financieros o no financieros, incluidos
los bienes), servicios y/o renta— por parte de una uni-
dad institucional (el acreedor) a otra (el deudor), gene-
ralmente en el marco de un acuerdo contractual en
el que se especifican los pagos que deben efectuarse’.
Los pasivos de deuda también pueden ser creados
por una disposicion legal® o por acontecimientos que
hacen necesaria la transferencia de pagos futuros’. Los
pasivos de deuda incluyen los atrasos en los pagos de
principal e intereses. La obligacion de suministrar valor
econdmico en el futuro no crea pasivos de deuda hasta
que los bienes cambian de propietario, se prestan los
servicios o se devenga la renta; por ejemplo, los montos

'En muchos casos, por ejemplo, cuando un particular paga en efec-
tivo en un almacén, se suministra valor econémico a cambio de un
pago inmediato, en cuyo caso no se crea una deuda.

“Estos pasivos pueden incluir los originados por impuestos, mul-
tas (incluidas las derivadas de contratos comerciales) y sentencias
judiciales en el momento en que se imponen. Sin embargo, en al-
gunos casos puede ponerse en tela de juicio la autoridad de un
gobierno para imponer estos cargos a los no residentes.

*Estos incluyen los créditos frente a companias de seguros que pro-
porcionan seguros no de vida, las demandas por dafios y perjuicios
que no comportan la participacién de companias de seguros que
proporcionan seguros no de vida y los créditos resultantes de lo-
terias y apuestas.
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no desembolsados en el marco de un compromiso de
préstamo o crédito a la exportacion no deben incluirse
en el saldo bruto de la deuda externa.

Principal e intereses

2.5 El monto que el deudor debe al acreedor se deno-
mina el monto de principal. El suministro de valor eco-
ndémico por parte del acreedor, o la creacion de pasivos
de deuda mediante otros medios, origina un principal
de un pasivo para el deudor, cuyo valor puede fluctuar
a lo largo del periodo que transcurre hasta su liquida-
cion. En el caso de los instrumentos de deuda, por el
uso del principal, pueden devengarse (y en general se
devengan) intereses sobre el principal, lo cual se tra-
duce en un costo de intereses para el deudor. Cuando
este costo se paga periddicamente, como ocurre en la
generalidad de los casos, se denomina pago de intere-
ses en esta Guia. Todos los demds pagos por parte del
deudor al acreedor que reducen el monto de principal
pendiente se denominan pagos de principal.

2.6 En el caso de los instrumentos de deuda a largo
plazo (es decir, con un plazo de vencimiento original
de mas de un afo), los costos de intereses pagados
periddicamente se definen como aquellos que el
deudor debe pagar al acreedor anualmente o con mayor
frecuencia. En el caso de los instrumentos de deuda
a corto plazo (es decir, con un plazo de vencimiento
original de un aflo o menos), los costos de intereses que
se pagan periddicamente se definen como aquellos que
el deudor debe pagar al acreedor antes de la fecha de
rescate del instrumento.

2.7 En la definicién de la deuda externa no se distin-
gue si los pagos exigidos son pagos de principal o de
intereses, o ambos. Por ejemplo, los préstamos sin
intereses son instrumentos de deuda pese a que no
se pagan intereses, en tanto que los bonos perpetuos
también son instrumentos de deuda a pesar de que
no deben realizarse reembolsos de principal. Ademas,
si bien generalmente puede preverse que los pagos de
principal e intereses se efectuaran en activos financieros,
como moneda y depositos, en la definiciéon no se
especifica la forma en que deben efectuarse los pagos.
Por ejemplo, el pago podria efectuarse entregando
bienes o prestando servicios. Lo que determina si un
pasivo es 0 no un instrumento de deuda es la obligacion
futura de efectuar pagos, no la forma en que deben
realizarse los pagos.

2.8 Ademds, en la definicién no se especifica que
sea necesario saber cudles son los plazos de los pagos
futuros de principal y/o intereses para que el pasivo
sea clasificado como deuda. En muchos casos, se
conoce el calendario de pagos, por ejemplo, para los
titulos de deuda y los préstamos, pero en otros casos
podria desconocerse el calendario preciso de pagos.
Por ejemplo, la fecha de pago podria depender de la
voluntad del acreedor, como en el caso de los depo-
sitos a la vista que no devengan intereses; el deudor
podria estar atrasado en el pago y no saberse cuando
se efectuardn los pagos atrasados, o los plazos para
un pago podrian estar sujetos a ciertas condiciones,
como el ejercicio de una opcién incorporada de venta
(derecho a vender) o de compra (derecho a comprar).
En este caso, también, es la obligacion de efectuar
el pago, no los plazos de pago, lo que determina si
el pasivo constituye una deuda. Por consiguiente, se
considera que los pasivos de las cajas de pensiones y
las companias de seguros de vida frente a sus afilia-
dos y asegurados no residentes constituyen una deuda
de esas instituciones porque en algin momento debe
efectuarse un pago, aunque no se conozca en qué
fecha se efectuard (véase también el parrafo 3.40).

Residencia

2.9 Para que se considere deuda externa, un pasivo
de deuda debe haber sido contraido por un residente
frente a un no residente. La residencia estd determi-
nada por la ubicacién del centro de interés econémico
predominante del deudor y el acreedor —que general-
mente es el lugar donde residen habitualmente—, y no
por su nacionalidad. La definicién de residencia, que se
explica con mayor detalle mas adelante en este capitulo,
es la misma del MBP6 y el SCN 2008.

Pasivos corrientes y no contingentes

2.10 Los pasivos contingentes no se incluyen en la
definicion de deuda externa. Estos pasivos se definen
como instrumentos en virtud de los cuales deben cum-
plirse una o mas condiciones antes de que tenga lugar
una operacion financiera®. Los pasivos contingentes
pueden ser explicitos o implicitos®. Estos pasivos pue-
den implicar un contrato juridico en el que se especi-

“La exclusion de los pasivos contingentes no significa que se ex-
cluye la deuda garantizada; mas bien, significa que se la atribuye al
deudor, no al garante (a menos que se exija el pago de la garantia).
*Véase informacion sobre los pasivos contingentes explicitos e im-
plicitos en el capitulo 9.
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fique que una parte esta obligada a proporcionar un
pago o una serie de pagos a otra unidad Unicamente
si se cumplen determinadas condiciones. No obstante,
desde el punto de vista de la vulnerabilidad, el posible
impacto de los pasivos contingentes sobre una eco-
nomia y sobre determinados sectores institucionales,
como el gobierno general o las sociedades financieras,
reviste interés analitico. Si se han otorgado garantias
internacionales, un aspecto particularmente relevante
es que el monto de los pasivos de deuda externa que
podria tener que asumir una economia puede ser supe-
rior al monto observable mediante el analisis de los
datos compilados y publicados sobre la deuda externa.
De hecho, en la Guia se recomienda que los paises esta-
blezcan sistemas para el seguimiento y la divulgacion
de datos sobre los pasivos contingentes explicitos, que
se analizan con mds detalle en el capitulo 9.

Relacion con los instrumentos del SCN 2008

2.11 Desde el punto de vista de las cuentas nacionales,
la definicion de deuda externa incluye todos los pasivos
reconocidos como instrumentos financieros en el SCN
2008 —con excepcion de las participaciones de capital
(acciones y otras participaciones de capital) y en fondos
de inversion, y los derivados financieros y opciones de
compra de acciones por parte de empleados— que resi-
dentes adeudan a no residentes. Estos pasivos, deno-
minados pasivos de deuda, comprenden los siguientes
instrumentos de deuda: asignaciones de derechos espe-
ciales de giro (DEG); moneda y depdsitos (incluidas las
cuentas de oro no asignadas); titulos de deuda; présta-
mos; seguros; pensiones; mecanismos normalizados de
garantia; créditos y anticipos comerciales, y otras cuen-
tas por pagar. Las participaciones de capital y en fondos
de inversion, y las otras participaciones de capital, se
excluyen de los pasivos de deuda porque no conllevan
el pago de principal o intereses. Por la misma razén se
excluyen también los instrumentos financieros deri-
vados, tanto los contratos a término como las opcio-
nes, y las opciones de compra de acciones por parte de
empleados porque no se suministra un monto de prin-
cipal que deba reembolsarse ni se acumulan intereses
sobre dichos instrumentos. Los contratos a término o a
plazo (forward), las opciones y las opciones de compra
de acciones por parte de empleados se describen con
mas detalle en el capitulo 3. Sin embargo, una obliga-
cion vencida de liquidacién de un contrato de deriva-
dos financieros podria, como todo atraso, constituir un
pasivo de deuda, pues existe una obligacion de pago. El

oro en lingotes mantenido como oro monetario® es un
activo financiero que se incluye en el SCN 2008, pero
no es un instrumento de deuda porque es, por conven-
cidn, un activo sin un correspondiente pasivo.

Principios contables basicos

2.12 En esta seccion se examinan los conceptos de
flujos y posiciones, residencia, el momento de regis-
tro, la valoracidn, la unidad de cuenta, el tipo de cam-
bio utilizado para la conversion y el vencimiento. A
menos que se indique lo contrario, estos conceptos se
aplican en toda la Guia.

Flujos y posiciones

2.13 Los flujos se refieren a las acciones econdmi-
cas y los efectos de eventos que ocurren dentro de un
periodo, en tanto que las posiciones se refieren al nivel
de los activos o pasivos financieros en un momento
determinado. Los flujos y las posiciones se integran de
manera que los flujos registrados expliquen comple-
tamente todas las variaciones de posiciones entre dos
momentos determinados. La Guia se centra principal-
mente en las posiciones. No obstante, es importante, en
la medida de lo posible, conciliar los flujos y las posi-
ciones, en parte para asegurar la confiabilidad de los
datos sobre las posiciones.

2.14 Los flujos reflejan la creacién, la transforma-
cién, el intercambio, la transferencia o la extincién de
valor econdmico; implican cambios en el volumen,
la composicion o el valor de los activos y pasivos de
una unidad institucional. Los flujos pueden clasificarse
en los que estdn relacionados con transacciones y los
otros flujos. Una transaccion es una interaccion entre
dos unidades institucionales que ocurre por mutuo
acuerdo o en virtud de la ley y que implica un inter-
cambio de valor o una transferencia. Los otros flujos
son las variaciones en el volumen, el valor o la clasifi-
cacién de un activo o un pasivo que no se derivan de
una transaccién entre un residente y un no residente.
Estos incluyen, por ejemplo, revaloraciones (ganancias
y pérdidas por tenencias) de activos o pasivos debidas a
variaciones de precios y/o de los tipos de cambio.

Residencia

2.15 Los pasivos de deuda que los residentes deben
a no residentes deben incluirse al presentar el saldo

®Véase la definicién de oro monetario en el apéndice 1, Parte 2.
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bruto de la deuda externa de una economia. No se
incluyen los pasivos de deuda frente a residentes. Por
lo tanto, la definicién de residencia es crucial para la
definicién de deuda externa. En esta Guia, asi como
en el MBP6y en el SCN 2008, una unidad institucio-
nal —es decir, las entidades tales como los hogares,
las sociedades, los organismos gubernamentales y
otras que pueden, por derecho propio, poseer acti-
vos, contraer deudas y realizar actividades y transac-
ciones economicas con otras entidades— es residente
de una economia con la que tiene la conexién més
estrecha, expresada como su centro de interés eco-
noémico predominante en el territorio econémico de
esa economia.

2.16 Para determinar la residencia es necesario tam-
bién definir los conceptos de economia, territorio eco-
némico y centro de interés econdmico predominante.
Una economia esta integrada por todas las unidades
institucionales residentes de un territorio econémico
determinado. El concepto de territorio econémico
usado con mds frecuencia es la zona que se encuen-
tra bajo el control econdmico efectivo de un solo
gobierno’. El territorio econdémico puede ser cualquier
zona geografica o jurisdiccion sobre la cual se necesi-
tan estadisticas e incluye® la zona terrestre, incluidas
las islas, el espacio aéreo, las aguas territoriales y los
enclaves territoriales (por ejemplo, embajadas, con-
sulados, bases militares, estaciones cientificas, ofici-
nas de informacion o inmigracion, organizaciones de
ayuda y representaciones del banco central con carac-
ter diplomatico que gozan de inmunidad frente a las
leyes del territorio anfitrién) que se encuentran fisica-
mente ubicadas en otro territorio. El territorio econd-
mico posee las dimensiones de ubicacion fisica y de
jurisdiccion legal, de modo que las sociedades creadas
en virtud de su legislacion forman parte de la econo-
mia. El territorio econdmico también incluye zonas
especiales, como las zonas de libre comercio y centros
financieros extraterritoriales. Estas zonas estan bajo el
control del gobierno y, por lo tanto, forman parte de
la economia, aun si estan sujetas a diferentes regime-
nes regulatorios y tributarios. El territorio econémico
excluye los organismos internacionales y enclaves de
otros gobiernos que se encuentran fisicamente ubica-

’La definicion de territorio econdmico ya no exige que las perso-
nas, bienes y capitales circulen libremente, como se indicaba ante-
riormente en el MBP5.

§Véase el SCN 2008, parrafos 4.10y 26.26, y el MBP6, parrafo 4.5.

dos en el territorio. Otro tipo de territorio econémico
es una uniéon monetaria o econdmica’.

2.17 Una unidad institucional tiene un centro de inte-
rés econdmico predominante y es una unidad residente
de una economia cuando en algun lugar —vivienda,
planta de produccién u otros establecimientos— den-
tro del territorio econdmico de esta economia realiza y
tiene intenciones de seguir realizando actividades eco-
ndémicas y transacciones a escala significativa, en forma
indefinida o por un periodo determinado pero prolon-
gado. No es necesario que la ubicacién sea fija, siempre
y cuando se mantenga dentro del territorio econémico.
A los fines estadisticos, la realizacién de actividades
econdmicas en un territorio econdmico, o la intencion
de realizarlas, durante un periodo de un afio o mas,
entrafia generalmente la residencia en esa economia. El
periodo de un aiio se utiliza como definicion operativa,
y se adopta para evitar la incertidumbre y facilitar la
coherencia internacional.

2.18 Esencialmente, una unidad institucional es resi-
dente de la economia en la cual tiene su sede habitual.
Por lo tanto, una sucursal o filial es residente de la
economia en la cual tiene su sede habitual, pues rea-
liza actividades y transacciones econémicas desde esa
ubicacién, en lugar de hacerlo en la economia en que
esta situada la empresa matriz. Las oficinas locales no
constituidas en sociedad encargadas de grandes obras
de construccion y otros proyectos similares, como la
exploracion de petrdleo y gas, que duran mas de un
aflo y son realizadas y administradas por empresas no
residentes cumpliran, en la mayorfa de los casos, con
los criterios para ser tratadas como entidades resi-
dentes de la economia donde estan ubicadas, y por lo
tanto pueden tener deuda externa (si bien los créditos
de la empresa matriz frente a dichas oficinas podrian
muy bien representar una participacion en el capital
social)!. Cuando una unidad no residente tiene ope-
raciones sustanciales a lo largo de un periodo conside-
rable en un territorio econémico, pero no una entidad
juridica propia para esas operaciones, se puede reco-
nocer una sucursal como unidad institucional. Esta
unidad se reconoce para efectos estadisticos porque las
operaciones estan intimamente vinculadas con la loca-

Véanse referencias sobre las uniones monetarias y econémicas en
el MBP6, apéndice 3.

!"La clasificacién de los activos de la empresa matriz frente a sucur-
sales no constituidas en sociedad se analiza con mas detalle en el
capitulo 3, en la seccién sobre la inversion directa.
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lidad en la cual ocurren en todo sentido, menos en el
sentido de la constitucion juridica.

2.19 La residencia de las empresas de libre comercio
y otras zonas extraterritoriales —incluidas las maqui-
ladoras que ensamblan componentes manufacturados
en otra parte, las que realizan operaciones comercia-
les y financieras y las ubicadas en zonas especiales—
se atribuye a la economia en la que se encuentran
ubicadas. Por ejemplo, en algunos paises, los bancos
(incluidas las sucursales de bancos extranjeros) habi-
litados para recibir depésitos de residentes de otras
economias y otorgar préstamos principal o exclusiva-
mente a residentes de otras economias son tratados
como bancos extraterritoriales a los efectos de los
controles de cambios y otras regulaciones. En gene-
ral, las normas para la supervision de estos bancos son
diferentes y podrian imponer diferentes exigencias en
cuanto al suministro de informacion a las autorida-
des que en el caso de los bancos que operan dentro
del territorio. Sin embargo, los pasivos de los bancos
extraterritoriales deben incluirse en las estadisticas
de la deuda externa de la economia en la que estan
ubicados, siempre y cuando los pasivos se ajusten a la
definiciéon de deuda externa.

2.20 En el caso de las entidades o vehiculos con fines
especificos (EFE), las compaiiias de negocios interna-
cionales, las companias testaferras, las companias en
reserva y las compaiias ficticias pueden surgir pro-
blemas similares. Estas entidades podrian tener una
presencia fisica escasa o nula en la economia en la cual
se encuentran legalmente constituidas o domiciliadas
(es decir, registradas o autorizadas) y realizar sus acti-
vidades mas importantes en otra economia'’. En estos
casos, podria surgir un debate sobre la ubicacién del
centro de interés econdmico predominante de estas
entidades. Estas entidades se consideran siempre uni-
dades institucionales separadas si son residentes de un
territorio distinto del territorio de sus propietarios. En
la Guia, la deuda externa se atribuye a la economia en la
cual la entidad —que registra los pasivos en su balance
¥, por consiguiente, estd obligada frente al acreedor—

' Si bien no existe una definicion internacional consagrada de este
tipo de compaiiia, por lo general los propietarios no son residentes
del territorio en el cual estan constituidas, gran parte de sus balan-
ces consiste en activos y pasivos frente a no residentes, tienen una
dotacién de personal pequena o inexistente y tienen una presencia
fisica escasa o nula (véase el parrafo sobre las entidades con fines
especiales en el apéndice 3).

esta legalmente constituida como sociedad, o donde
tiene su domicilio legal en el caso de que no esté legal-
mente constituida como sociedad. Por lo tanto, las emi-
siones de deuda registradas en el balance de las entida-
des constituidas o domiciliadas legalmente en un cen-
tro financiero extraterritorial deben clasificarse como
deuda externa de la economia en la cual esta ubicado
dicho centro. El ulterior représtamo de fondos movili-
zados a través de estas emisiones de deuda a un no resi-
dente, por ejemplo, a la empresa matriz o a una filial,
se clasifica como activo externo de la entidad residente
en el centro financiero extraterritorial y como deuda
externa de la entidad prestataria. Tal como se indica en
el MBP6, una empresa multiterritorial se define como
una empresa que realiza una actividad sustancial en
mas de un territorio econdmico, y funciona como una
operacion indivisible sin cuentas ni decisiones separa-
das, de modo que no se pueden reconocer sucursales
separadas. En el caso de las empresas multiterritoria-
les, es necesario prorratear las operaciones totales de
la empresa, asi como su deuda externa bruta, entre las
distintas economias (véase la clasificacién del saldo
bruto de la deuda externa de las empresas multiterrito-
riales en el apéndice 1, Parte 2).

2.21 En el caso de algunas economias es necesario
identificar en forma separada la deuda externa bruta (y
los activos externos) de los bancos extraterritoriales y
otras entidades extraterritoriales residentes en vista del
posible volumen de sus pasivos en relacion con el resto
de la economia.

2.22 En cambio, un no residente podria establecer una
agencia en la economia en que reside con el fin de realizar
actividades comerciales en esa economia. Por ejemplo,
un agente residente podria gestionar el otorgamiento de
préstamos a otro residente (el prestatario) por parte de la
casa bancaria matriz extranjera. Si el agente no incluye
las transacciones entre el prestatario y el banco acreedor
en su propio balance, el prestatario —no el agente—
registra una deuda externa. Esto se debe a que la relacién
deudor/acreedor se entabla entre el banco prestamista y
la entidad prestataria, en tanto que el agente solo facilita
la transaccion relacionando a ambas partes. Si el agente
incluye las transacciones en su balance, es él, y no el pres-
tatario final, quien debe registrar un pasivo de deuda
externa frente a la casa bancaria matriz.

2.23 Los organismos internacionales son entidades
establecidas mediante acuerdos politicos formales entre
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sus miembros, que tienen el rango de tratados interna-
cionales; su existencia es reconocida por ley en sus paises
miembros. Los organismos internacionales pueden ser
mundiales o regionales. Los organismos internacionales
se consideran no residentes de los territorios en los cua-
les se encuentran ubicados. Esta clasificacion se debe a
que, por lo general, estan exentos total o parcialmente
de las leyes y las regulaciones nacionales, de modo que
no se los considera parte de la economia nacional de
dichos territorios. La Guia atribuye los pasivos de deuda
de un organismo financiero internacional como deuda
externa de esta unidad institucional.

2.24 El banco central de una unién monetaria es un
organismo financiero internacional que actdia como un
banco central comtn a un grupo de paises miembros.
Ese banco tiene su oficina central en un pais y suele
mantener oficinas nacionales en cada uno de los paises
miembros. Cada una de las oficinas nacionales actia
como banco central del pais y debe tratarse como una
unidad institucional residente en ese pais. Pero las ofi-
cinas centrales son un organismo internacional y, por
lo tanto, un no residente desde el punto de vista de los
bancos centrales nacionales. No obstante, en lo que
respecta a las estadisticas relacionadas con el territorio
econdmico del conjunto de paises miembros, el banco
central de una unién monetaria es una unidad institu-
cional residente de este territorio econdémico.

Momento de registro

2.25 El principio rector para determinar si existen o
no activos y pasivos, y si estos estan pendientes de
reembolso, se basa en todo momento en el principio
de propiedad. El acreedor tiene un derecho frente al
deudor, y el deudor tiene un pasivo frente al acree-
dor. En la Guia se recomienda el uso de la base
devengado para registrar los flujos (transacciones
y otras variaciones de los activos y pasivos financie-
ros). En la base devengado el momento de registro
coincide con el momento en que ocurren los eventos
que dan origen al flujo efectivo de recursos. La base
devengado brinda la informacién mas completa por-
que registra todos los flujos de recursos, incluidas las
transacciones no monetarias, las transacciones impu-
tadas y otros flujos. Este registro completo garantiza
la integracion de los flujos y saldos. El traspaso de la
propiedad econdmica es esencial a la hora de deter-

12Por lo tanto, en la Guia no se reconoce ningin repudio unilateral
de la deuda que haga el deudor.

minar el momento de registro en base devengado de
las transacciones. Un cambio de propiedad desde un
punto de vista econdmico significa que en la practica
se transfieren todos los riesgos, retribuciones, dere-
chos y responsabilidades de la propiedad.

2.26 Cuando tiene lugar una transaccién de activos
financieros, la fecha de traspaso de la propiedad (fecha
de valor), o sea, la fecha en que se registra la posicion,
es la fecha en que el acreedor y el deudor han registrado
el activo y el pasivo, respectivamente, en sus libros. Esta
fecha podra especificarse con el fin de asegurar que
coincidan los registros en los libros de ambas partes. Si
no fuese posible fijar una fecha determinada, la fecha
en que el acreedor adquiere el derecho financiero o
recibe el pago es decisiva. Por ejemplo, los giros sobre
préstamos deben registrarse en las cuentas en las fechas
en que se efectdan los desembolsos, es decir, cuando
se crean los derechos financieros, y no necesariamente
cuando se firma un acuerdo.

2.27 En otras transacciones, cuando se presta un
servicio, se devengan intereses o tiene lugar un acon-
tecimiento que origina el derecho a una transferen-
cia (como la indemnizacién de seguros diferentes del
seguro de vida), se crea un pasivo de deuda que existe
hasta que se paga o condona. Si bien no es habitual,
como en el caso de los intereses, los cargos por servicios
pueden acumularse continuamente. Si bien los titulos
de participacién en el capital no son instrumentos de
deuda, los dividendos se registran como otros pasivos
de deuda® en el momento en que las acciones pasan a
ser “ex dividendos” hasta que se liquidan'*. De confor-
midad con el principio de base devengado, una obliga-
cién de liquidar un contrato de derivados financieros
que estd vencida se reclasifica como pasivo de deuda
debido al cambio en la naturaleza del activo.

2.28 En la Guia se recomienda que los costos de intere-
ses sobre los instrumentos de deuda se devenguen con-
tinuamente, de modo que el costo del capital se corres-
ponda con el suministro de capital. Esta recomendacién
es coherente con el enfoque adoptado en otros manua-
les de estadisticas internacionales afines y en las normas
de contabilidad comercial (véase el recuadro 2.1). En el

En la Guia, otros pasivos de deuda incluyen seguros, pensiones y
mecanismos normalizados de garantia, y otras cuentas por pagar:
otros (véase el parrafo 3.3).

La fecha ex dividendos es la fecha en que el precio de mercado de
las acciones deja de incluir los dividendos.
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Recuadro 2.1 La seleccion de una base de regist

Argumentos a favor de la contabilidad en base devengado®

Significado del término “base de registro”

En el contexto de un sistema de estadisticas macroeconémi-
cas, el término base de registro se refiere, principalmente, al
momento en que se registran las transacciones en ese sistema.
Existen bases alternativas de registro debido a que, en el

caso de muchas transacciones, puede producirse un desfase
entre el traspaso de propiedad del activo correspondiente, la
fecha de vencimiento del pago y la fecha efectiva del pago.
Ademas, dadas las caracteristicas de las distintas bases de
registro, las transacciones y posiciones que registran también
seran diferentes. Por lo tanto, al seleccionar una base de
registro es muy importante tener en cuenta la informacion
que se quiere incorporar al sistema estadistico. En el caso

de las estadisticas de deuda externa, el objetivo es dar a los
usuarios de estos datos una informacion integral de los pasivos
de deuda externa existentes al final del periodo de declara-
cion, y permitirles identificar los tipos de flujos que afectan el
volumen y composicion de estos pasivos durante el periodo de
declaracion. Por consiguiente, en la Guia se recomienda el uso
de la contabilidad en base devengado, por las razones que se
sefialan a continuacion.

Principales tipos de base de registro

Las tres bases de registro mas utilizadas en los sistemas de
estadisticas macroeconémicas son la base caja, la base venci-
miento de pago y la base devengado. En la practica, frecuen-
temente se observan variaciones en estos tres métodos.

Con el método de registro en base caja, las transacciones se
registran al hacerse o recibirse un pago, independientemente
de la fecha de traspaso de propiedad de los activos. En su
forma mas estricta, solo se incluyen las transacciones en que el
medio de cambio es el efectivo (es decir, las entradas y salidas
de efectivo). Las posiciones registradas al final del periodo de
declaracion en este sistema estan limitadas a los saldos de caja.
Pero en la practica, el registro en base caja se modifica fre-
cuentemente a fin de incluir otros saldos, como los saldos de
deuda. En otras palabras, cuando se efectia un desembolso de
fondos en un instrumento de deuda, se registra una posicion
de deuda pendiente, y los reembolsos posteriores de principal,
hechos en efectivo, reducen dicha deuda pendiente. En el caso
del registro en base caja, los momentos en que tienen lugar
los pagos pueden divergir significativamente de las actividades
econémicas a las que corresponden dichos pagos, y son preci-
samente estas actividades y las transacciones correspondientes
las que esta Guia y otros sistemas estadisticos macroeconémi-
cos tratan de capturar. Ademas, el registro en base caja no se
aplica a las transacciones no monetarias.

En el registro en base vencimiento de pago se registran las
transacciones al momento en que deben ser realizados (es
decir, cuando vencen) los cobros o pagos originados por la
transaccion, no cuando realmente se reciben o reembolsan los

fondos. Si se realiza un pago antes de la fecha de vencimiento,
las transacciones se registran cuando se efectta el pago en
efectivo. El método en base vencimiento de pago puede consi-
derarse como una modificacion de la base caja. Ademas de los
saldos de caja, el registro en base vencimiento de pago toma
en cuenta los montos adeudados o que estan en mora. Con
este método se registrard, generalmente, la deuda basada en
el saldo del pasivo pendiente de reembolso, o sea, el monto
exigible al vencimiento. Este monto podria ser diferente al
monto originalmente desembolsado por varios motivos, tales
como los descuentos y la prima entre el precio de emisién y el
precio de rescate, el reembolso del principal y la revaluacién
de la deuda como resultado de una indexacion. Ademas, esta
base de registro cubrird la deuda originada mediante ciertas
transacciones no monetarias, como los pagos atrasados y la
asuncién de la deuda llevada a cabo por otra entidad (por
ejemplo, cuando el gobierno general la asume).

Con el método de registro en base devengado, las transacciones
se registran al momento de crearse, transformarse, intercam-
biarse, transferirse o extinguirse un valor econémico. Los activos
y pasivos se originan al producirse un traspaso de la propiedad.
Por consiguiente, con este método las transacciones se registran
en el periodo de declaraciéon en que ocurren, independien-
temente del momento en que se reciben o reembolsan los
fondos, o del momento en que vencen los pagos. Las posiciones
de deuda externa bruta al final del periodo de declaracion
dependen de la posicion de deuda externa bruta al comienzo
del periodo y de las transacciones y otros flujos que hayan
ocurrido durante el periodo?. El registro en base devengado
permite registrar lo que una entidad adeuda desde el punto de
vista econémico, no de los pagos correspondientes.

Las diferencias en los enfoques usados en estos tres méto-
dos de registro pueden explicarse mediante el ejemplo de
un préstamo cuyos intereses se pagan peridodicamente hasta
el dia del vencimiento, en que el préstamo se reembolsa. En
los tres métodos, el desembolso inicial de efectivo se regis-
traria al mismo tiempo, es decir, al efectuarse el desem-
bolso. Los tres métodos registrarian un pasivo de deuda3.
No obstante, el método en base devengado registra una
acumulacion continua de intereses, lo cual es reflejo del
costo de uso del capital, e incrementa el monto pendiente
de la deuda durante el plazo de vencimiento del préstamo,
hasta que los intereses se hacen exigibles. Sin embargo, con
los otros dos métodos no se registraria este incremento.

Los pagos de intereses sobre el préstamo y el reembolso del
principal al momento del vencimiento se registran al mismo
tiempo en los tres sistemas siempre y cuando estos pagos
se efectien en el periodo de declaracion en el que vencen.
En lo que respecta a las posiciones, en el sistema de base
caja solo se toman en cuenta los montos desembolsados y
reembolsados en efectivo; en la base vencimiento de pago
los montos desembolsados y reembolsados en efectivo se

'Este recuadro se basa en Efford (1996), preparado en el contexto de la redaccion del Manual de estadisticas de finanzas publicas (FMI, 2001).
2En el SCN 2008, los flujos econémicos en forma de activos y pasivos financieros solo incluyen los activos y pasivos financieros que tienen un

valor econémico demostrable u observable.

3Con base en las descripciones hechas anteriormente de los métodos de registro en base caja, en base vencimiento de pago y en base
devengado. Los enfoques usados en los tres métodos pueden ser objeto de modificaciones.
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registran junto con los pasivos pendientes originados por
transacciones no monetarias; en la base devengado, por el
contrario, se registran todos los pasivos vigentes indepen-
dientemente de si se han efectuado desembolsos o reembol-
sos en efectivo, o si vence o no vence el pago.

Calculo de los saldos de deuda externa
Desventajas de las bases de caja y de vencimiento de pago

Los dos sistemas presentan ciertas deficiencias como métodos
para suministrar un indicador exhaustivo de las posiciones de
deuda externa bruta.

El método de registro en base caja “solo” contiene infor-
macién sobre la deuda originada por las transacciones

de caja y no abarca las transacciones no monetarias (por
ejemplo, los suministros de bienes y servicios para los
cuales existen pagos atrasados). Por lo tanto, no ofrece
una cobertura adecuada de la deuda externa. Si bien el
método de registro en base vencimiento de pago, como
una extensién del registro en base caja, incluye transaccio-
nes tales como los atrasos y la indexacidn, su cobertura de
la deuda externa también es incompleta. Por ejemplo, en
la base vencimiento de pago los pagos que todavia no han
vencido por concepto de bienes y servicios ya suministrados
no se consideran como deuda (a menos que, por ejemplo,
exista un acuerdo contractual para formalizar un crédito
comercial). Ademas, los intereses no se registran hasta que
se cumple el plazo de vencimiento, independientemente
de si se aplican en forma de descuento del valor facial de
la emision o en forma de pagos de intereses (es decir, si se
pagan de manera periddica).

Ventajas de la base devengado

De los tres métodos descritos, el de registro en base deven-
gado, que por mucho tiempo se ha usado como base para

la contabilidad comercial, ofrece informacion mas completa,
puesto que mide la deuda externa en base al hecho de si el
acreedor es propietario de un activo financiero frente a un
deudor. La contabilidad en base devengado ofrece el indi-
cador mas coherente de la deuda externa, tanto en lo que
respecta a su cobertura como a su volumen, puesto que no
hace distinciones 1) en cuanto a la forma de pago: la deuda
puede originarse o extinguirse a través de pagos en efectivo
u otro medio (es decir, mediante el suministro de valor); 2)
en cuanto al momento de pago: la deuda se crea o extingue
segun el momento en que se establece o enajena la propie-
dad de un activo, y 3) ni en cuanto a si los pagos que deben
efectuarse en el futuro en relacion con los pasivos vigentes
consisten en principal o en intereses®. En la medida en que
sigan apareciendo innovaciones en los mercados financieros,
esta coherencia conceptual ayudara a garantizar que el volu-
men y la cobertura de la deuda externa sean determinados
principalmente por factores econémicos y no por los pagos®.

Finalmente, el registro de la deuda externa en base deven-
gado tiene la ventaja de ser congruente con otros sistemas
de estadisticas macroeconémicas, como el MBP6'y el SCN
2008, que emplean un sistema de registro en base deven-
gado. Estos sistemas ofrecen informacién sobre los distintos
tipos de flujos econémicos que se producen durante el
periodo de declaracién y que afectan el volumen y com-
posicion de la deuda externa. En el Manual de estadisticas
de finanzas publicas (MEFP 2001, FMI, 2001) y el Manual

de estadisticas monetarias y financieras (MEMF, FMI, 2000)
también se utiliza el sistema de registro en base devengado.
Ademas de facilitar a los usuarios la comparacién de los
datos de los diferentes conjuntos de estadisticas macro-
econémicas, la adopcién de un sistema de registro comun
contribuye también a reducir los costos de compilaciéon
pues permite utilizar series uniformes de datos en sistemas
estadisticos relacionados.

“En principio, en el marco del registro en base devengado, el saldo de la deuda externa es reflejo, en todo momento, de transacciones
anteriores y otros flujos econémicos y, siempre que se utilice el mismo método de valoracién, es igual al valor descontado de los pagos
futuros de intereses y principal. Por ejemplo, si los mercados financieros transforman intereses en principal, como podria ser a través
de titulos desmantelados, el proceso de conversién no afecta a la posicion calculada de la deuda externa pues no se crea deuda nueva
(aunque, si se toman en cuenta los valores de mercado, esta conversion podria afectar a la valoracién).

5Si bien la informacion sobre los mecanismos de pago podria, por si misma, ser valiosa.

caso de los intereses devengados durante un periodo
contable existen tres métodos posibles de medicion:
1) los intereses se pagan dentro del mismo periodo con-
table, en cuyo caso el saldo bruto de la deuda externa
no se ve afectado; 2) los intereses no se pagan pues
todavia no son exigibles (en lo sucesivo, estos costos
se denominan “intereses devengados ain no exigi-
bles”) —por ejemplo, se pagan intereses cada seis meses
sobre un préstamo o titulo, y el saldo bruto de la deuda

externa se mide al finalizar los tres primeros meses de
este perfodo— en cuyo caso el saldo bruto de la deuda
externa registra un aumento igual al monto de los inte-
reses devengados durante el periodo de tres meses, y 3)
los intereses no se pagan en la fecha de vencimiento, en
cuyo caso se produce un aumento del saldo bruto de
la deuda externa igual al monto de los intereses deven-
gados durante el periodo, y que al final del periodo se
encuentran en mora.
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Intereses devengados aun no exigibles

2.29 En la Guia se recomienda incluir los intereses
devengados atin no exigibles como parte del valor de
los instrumentos de deuda subyacentes, es decir, la
acumulacion de intereses que todavia no son pagade-
ros incrementa continuamente el principal pendiente
de reembolso del instrumento de deuda hasta que
dichos intereses se pagan. Este enfoque es coherente
con el adoptado en el SCN 2008 y el MBP6.

2.30 Cuando los titulos de deuda, tales como los bonos
(incluidos bonos con fuerte descuento y los bonos cupdén
cero), pagarés y otros titulos similares a corto plazo, se emi-
ten con descuento (o con una prima), la diferencia entre
el precio de emision y su valor facial o de rescate al venci-
miento se trata, en base devengado, como intereses (interés
negativo) durante la vigencia del instrumento. Cuando se
emiten con descuento (prima), los intereses devengados
durante cada periodo se registran como una reinversion en
el bono, lo cual incrementa (disminuye) el principal pen-
diente de reembolso. Este mecanismo puede describirse
como una capitalizacién del interés, y no constituye una
ganancia por tenencia para el duefio del titulo.

Atrasos en los pagos

2.31 Cuando los pagos de principal y/o intereses no se
efectiian en fecha, por ejemplo, en el caso de un prés-
tamo, se generan atrasos en los pagos. Estos atrasos
(incluidos los intereses devengados sobre los pagos
atrasados) deberdn seguir figurando en el mismo ins-
trumento de deuda hasta que se extingue el pasivo. El
impago de principal y/o intereses en la fecha de ven-
cimiento no altera la posicion de deuda externa, dado
que ésta ya incluye los intereses devengados no paga-
dos (véase el parrafo 2.28). Los atrasos deberan seguir
registrandose desde el momento en que se crean, es
decir, cuando los pagos no se efectiian’®, hasta su can-
celacioén, es decir, cuando son reembolsados, reprogra-
mados o condonados por el acreedor. Los datos sobre
los atrasos son importantes de por si, y deben presen-
tarse como partidas informativas cuando sean signifi-
cativos (véanse los cuadros seleccionados en los capitu-
los 4,5y 7,yen el apéndice 7).

2.32 Silos pagos de la deuda estan garantizados por
un tercero, y el deudor no cumple con sus obligaciones

*En algunos casos los atrasos se producen por motivos operati-
vos mds que por renuencia o incapacidad de pago. No obstante, si
dichas sumas estan impagas a la fecha de referencia, en principio
deben registrarse como atrasos.

de pago, una vez exigida la garantia, el pasivo de deuda
se atribuye al garante, y el pasivo del deudor original
se extingue. El deudor original a menudo contrae una
deuda frente al garante'e.

Valoracion

2.33 En la Guia se recomienda utilizar el valor nomi-
nal como base de la valoracion de los instrumentos de
deuda en la fecha de referencia y, en el caso de los titu-
los de deuda, también el valor de mercado". El valor
nominal de un instrumento de deuda es un indica-
dor de valor desde el punto de vista del deudor pues
constituye, en todo momento, el monto adeudado
por el deudor al acreedor. Generalmente, este valor
se establece tomando como referencia las condiciones
del contrato entre el deudor y el acreedor y se utiliza,
frecuentemente, para determinar los coeficientes de
endeudamiento, como se indica en el capitulo 14. El
valor de mercado de un titulo de deuda se determina
segun su precio en el mercado, el cual, como el mejor
indicador de valor que los agentes econdémicos atri-
buyen a un determinado activo financiero, constituye
un indicador del costo de oportunidad para el deu-
dor y el acreedor. Este es el principio de valoracién
adoptado en el MBP6 y el SCN 2008. El recuadro 2.2
presenta una matriz de comparacién de los métodos
de valoracién.

2.34 El valor nominal se refiere al monto pendiente
que el deudor debe al acreedor, incluidos el monto
del principal pendiente de reembolso y los intereses
devengados. Por lo tanto, el valor nominal de un ins-
trumento de deuda refleja el valor de la deuda en el
momento en que esta se crea y de los posteriores flujos
econdmicos, como las transacciones (por ejemplo, el
reembolso de principal), las variaciones de valoracion
(incluidas las variaciones del tipo de cambio y otras
variaciones de valoracién que no son fluctuaciones del

!“Exigir una garantia quiza no implique que el pasivo de deuda del
deudor original se haya extinguido totalmente. Existen algunas
garantias que abarcan solamente los pagos de intereses pero no el
principal; de manera que si se exige la garantia, el pasivo de deuda
del deudor original no se ha extinguido.

17Véase un andlisis detallado de los principios de valoracion de los
activos y pasivos financieros en el MBP6, capitulo 3, y el SCN 2008,
capitulo 3.

8En el marco de la Iniciativa para los PPME (véase el apéndice
5) se utiliza una tasa de mercado representativa para descontar
los pagos futuros. Este método provee otro indicador del costo de
oportunidad, y se aplica especificamente a los paises comprendi-
dos en dicha iniciativa.
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Recuadro 2.2 Valoracion: Matriz de comparacion

Valor nominal

Monto de principal pendiente,
incluidos intereses devengados.

Valor facial Monto no descontado del principal
que debe reembolsarse.

Valor del Monto que un comprador paga

mercado por un bien a un vendedor en una
transaccion consensual.

Valor Monto en que un activo podria ser

razonable intercambiado o en que un pasivo

podria ser liquidado entre dos par-
tes informadas y dispuestas en una

Tasa de interés contractual. En el caso de los bonos con fuerte
descuento y bonos cupdn cero, con el tiempo el monto de
principal pendiente registra un aumento de valor equivalente
al rendimiento implicito (tasa de interés) del instrumento de
deuda al momento de emitirse, calculado como diferencia
entre el precio de emision y el precio de rescate.

El valor facial puede incluir los intereses que todavia no se
han acumulado, lo cual es contrario al principio de registro en
base devengado.

Antes del vencimiento, el valor de mercado de un instrumen-
to de deuda puede ser mayor o menor que el valor facial. A
medida que el instrumento de deuda se aproxima al venci-
miento, el valor de mercado se aproxima al valor facial.

Se aproxima al valor de mercado. Es necesario utilizar el equi-
valente de los precios de mercado para valorar los activos y
pasivos financieros que no se negocian en mercados financie-
ros o que se negocian con muy poca frecuencia.

transaccion en pie de igualdad.

precio de mercado) y cualquier otra variacién. Desde
un punto de vista conceptual, el valor nominal de un
instrumento de deuda también puede calcularse des-
contando los pagos futuros de intereses y principal a
la tasa o las tasas de interés'® contractuales® vigentes
para el instrumento, que pueden ser fijas o variables.
En el caso de los instrumentos de deuda con tasa fija
y los instrumentos de deuda con tasa de interés fijada
mediante contrato, es facil aplicar este principio pues
se conocen de antemano el calendario de los pagos

Desde un punto de vista conceptual, la tasa de descuento de los
instrumentos de deuda emitidos con descuento con respecto al va-
lor de rescate (los bonos con fuerte descuento y los bonos cupén
cero) deberia ser la tasa a la cual el valor presente de los futuros
pagos de intereses y principal es igual al precio de emision del
bono, es decir, el rendimiento del titulo en el momento de emision
(rendimiento original al vencimiento) que se utiliza para calcular
el monto de los intereses devengados durante cada periodo (véase
el apéndice al final de este capitulo).

2Por lo general se utiliza una sola tasa de descuento para descontar
los pagos que vencen en todos los periodos futuros. En algunas
circunstancias se justifica el uso de diferentes tipos de descuento
en los distintos periodos futuros. Aunque se utilice una sola tasa de
descuento, segtn el plazo hasta el vencimiento, se aplica un factor
de descuento diferente a cada pago, es decir, a una tasa de descuen-
to del 10%, el factor de descuento para los pagos después de un afio
serd 0,909 (es decir 1/(1 + 0,1)) y para los pagos después de dos
afios seréd 0,826 (es decir, 1/(1 + 0,1)?), y asi sucesivamente. Véase
también el ejemplo del cuadro 2.1.

futuros v las tasas a aplicar?, pero no es tan facil apli-
carlo a los instrumentos de deuda con tasas de interés
variables que fluctiian segtin las condiciones del mer-
cado. El apéndice que aparece al final de este capitulo
contiene ejemplos para calcular el valor nominal de
un instrumento de deuda mediante el descuento de
los pagos futuros de intereses y principal.

2.35 En algunos casos el valor facial de un instru-
mento de deuda se ha utilizado para describir el valor
nominal, puesto que es el monto no descontado del
principal a reembolsar. Si bien es 1til como indicador
de los montos que deben pagarse en una fecha futura
en virtud de un contrato, el uso del valor facial como
valor nominal para medir el saldo bruto de la deuda
externa puede producir incoherencias entre los ins-
trumentos, por lo cual no es recomendable. Por ejem-
plo, el valor facial de los bonos con fuerte descuento y
los bonos cupdn cero incluye los intereses que todavia
no se han devengado, lo cual es contrario al principio
de contabilidad en base devengado.

2'En el caso de un pasivo de deuda cuya tasa de interés aumenta o
disminuye por montos predeterminados mediante contrato mien-
tras dura el pasivo, el perfil temporal de los factores de descuento
que se aplicara a los pagos futuros serd no lineal, como reflejo de
estas variaciones escalonadas.
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2.36 El valor de mercado de un titulo de deuda nego-
ciado debe ser determinado por el precio vigente en el
mercado para ese instrumento en la fecha de referencia
ala que se refiere la posicion. El precio de mercado para
las transacciones se define como la suma de dinero que
un comprador paga por un bien a un vendedor en una
transaccion consensual; el intercambio se efectta entre
partes independientes entre si y tiene motivos pura-
mente comerciales, y a veces se denomina “en pie de
igualdad” La fuente optima para determinar el precio
de mercado de un titulo de deuda es un mercado orga-
nizado u otro mercado financiero en el cual se nego-
cie un volumen considerable de dichos instrumentos
y el precio de mercado se cotice a intervalos regulares.
Cuando esa fuente no existe, el valor de mercado puede
estimarse descontando los pagos futuros a la corres-
pondiente tasa de interés de mercado. Si los mercados
financieros estan cerrados en la fecha de referencia,
debe usarse el precio de mercado vigente en la fecha
del dltimo dia en que el mercado estaba abierto. En
algunos mercados, el precio de mercado cotizado para
los titulos de deuda negociados no incluye los intere-
ses devengados ain no exigibles (el “precio limpio”);
sin embargo, al determinar el valor de mercado deben
incluirse estos intereses (el “precio sucio’).

2.37 Elvalor razonable de un instrumento de deuda es
su valor “equivalente de mercado” y se define como el
monto al que se podria intercambiar un activo finan-
ciero o liquidar un pasivo entre partes bien informadas
que participan voluntariamente en una transaccion en
pie de igualdad. Por lo tanto, representa una estimacion
de lo que se podria obtener si el acreedor hubiera ven-
dido el derecho financiero.

Instrumentos de deuda no negociables

2.38 En la Guia se recomienda que los instrumentos
de deuda distintos de titulos de deuda —como présta-
mos, moneda y depdsitos, y créditos y anticipos comer-
ciales— se valoren exclusivamente al valor nominal®.

2En los manuales de estadisticas internacionales se considera que el
valor nominal es una aproximacion adecuada al valor de mercado de
los instrumentos no negociados. Sin embargo, en vista de la evolu-
cién de los mercados —por ejemplo, para los instrumentos derivados
sobre créditos vinculados al riesgo de crédito de determinadas enti-
dades— la posibilidad de que puedan estimarse incluso los precios de
mercado de los instrumentos no negociados es cada vez mayor. En la
medida en que estos mercados sigan creciendo podria estudiarse la
posibilidad de compilar informacién complementaria sobre el valor
de mercado de los instrumentos de deuda no negociados.

El valor nominal de un instrumento de deuda puede
ser inferior al precio pagado originalmente si ha habido
reembolsos de principal, condonacién de deuda u otros
flujos econémicos —por ejemplo, los provocados por
una indexacion— que afectan el valor del saldo pen-
diente de pago. El valor nominal de un instrumento
de deuda puede ser superior al precio pagado original-
mente, por ejemplo debido a la acumulacion de intere-
ses u otros flujos econémicos.

2.39 En el caso de los instrumentos de deuda que
no devengan intereses —por ejemplo, los pasivos que
se originan porque las acciones pasan a ser “ex-divi-
dendos”—, el valor nominal es el monto adeudado.
Si transcurre un periodo excepcionalmente largo®
antes de que venza el pago de una deuda sobre la cual
no se acumulan intereses, el valor del principal debe
reducirse en un monto que refleje el periodo restante
hasta el vencimiento y la tasa vigente correspondiente,
como en el caso de instrumentos de deuda similares, y
los intereses deben devengarse hasta el pago efectivo.

2.40 En el caso de algunos instrumentos de deuda,
como los préstamos, el uso de los valores nomina-
les depende en parte de consideraciones pragmaticas
sobre la disponibilidad de los datos y la necesidad de
mantener simetria entre deudores y acreedores. Ade-
mds, dado que los préstamos no estan concebidos para
su negociacion, la ausencia de un mercado activo hace
que la estimacion de un precio de mercado sea en cierta
medida subjetiva. El valor nominal también es util por-
que indica la obligacion legal real y el punto de partida
de las actividades de recobro de los acreedores. En cier-
tos casos, los préstamos también pueden ser comer-
cializados, a menudo con descuento, o es posible que
exista o que se pueda estimar un valor razonable. Los
préstamos que se hayan vuelto negociables de hecho
deberdn reclasificarse como titulos de deuda.

2.41 Los préstamos en mora se registran a su valor
nominal, lo que permite compararlos con el valor total
de los préstamos en cifras nominales (véase la seccion
“préstamos en mora” en el apéndice 3). El valor debe
incluir los intereses devengados pero atin no pagados.
Los préstamos siguen incluyéndose en la deuda externa
hasta que sean cancelados contablemente, condonados

ZEn este contexto, seran las circunstancias las que determinen qué
constituye un periodo excepcionalmente largo. Por ejemplo, mien-
tras mas alto sea el nivel de las tasas de interés en un determinado
periodo, mayor sera el costo de oportunidad del pago diferido.
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o reorganizados. En el caso de préstamos en mora, se
reconoce que el valor nominal presenta un panorama
incompleto de la posicién financiera. Por lo tanto, si
fueran significativos, para los compiladores podria ser
util identificar por separado el valor nominal de los
préstamos en mora incluidos en la deuda externa.

2.42 Los depositos, créditos y anticipos comerciales,
y otros instrumentos no negociables se registran a su
valor nominal. Los depositos en los bancos y otras
sociedades captadoras de depdsitos en proceso de
liquidacion también deben registrarse segiin su valor
nominal hasta que se produzca su cancelacién conta-
ble. Si estos depdsitos son cuantiosos, se podrian iden-
tificar por separado. El mismo tratamiento es aplicable
en cualquier otro caso de depdsitos deteriorados (es
decir, en los que la sociedad captadora de depdsitos no
estd en liquidacion pero se encuentra insolvente).

2.43 En el caso de ciertos instrumentos de deuda,
como un préstamo, el reembolso podria estar especi-
ficado en un contrato como reembolso en cuotas de
volimenes de mercancias, otros bienes y/o servicios
a lo largo de un periodo determinado. El valor inicial
de la deuda es igual al principal adelantado. La tasa de
interés, que se acumulara sobre el principal, es la tasa
que iguala el valor actual de las mercancias u otros bie-
nes que se deben entregar en el futuro —considerando
su precio de mercado— con el principal pendiente de
reembolso. Desde un punto de vista conceptual, este
tipo de contrato es equivalente a la indexacién de un
préstamo a un indice estrecho (véase el parrafo 2.95).
Cuando los pagos se efectian mediante la entrega de
bienes o mercancias, el valor del principal pendiente de
reembolso se reducira en el monto del valor que tenga
en el mercado el bien o producto al momento de efec-
tuarse el pago.

2.44 En cambio, el valor de las mercancias, otros bie-
nes o servicios que deben suministrarse para cance-
lar una deuda por créditos comerciales, incluidos las
resultantes de contratos de trueque, es el valor esta-
blecido al crearse la deuda, es decir, al producirse el
intercambio de valor. Sin embargo, como se mencioné
anteriormente, si transcurre un periodo excepcional-
mente largo antes del pago, el valor del principal debe
reducirse en un monto que guarde relacién con el
periodo restante hasta el vencimiento y la tasa vigente
correspondiente, y los intereses deben acumularse
hasta el momento de efectuarse el pago efectivo.

2.45 La Guia incluye los pasivos de deuda de los segu-
ros, fondos de pensiones y mecanismos normalizados
de garantia frente a sus afiliados y asegurados no resi-
dentes. Estos instrumentos de deuda no se negocian en
un mercado. Ademas, no siempre tienen una férmula
que pueda aplicarse para calcular el valor nominal. No
obstante, los principios de valoracién que se aplican a
estos instrumentos de deuda son equivalentes a la valo-
racién de mercado. En el caso de los seguros de vida, el
pasivo de deuda es el valor de las reservas para cubrir
las polizas de seguro de vida en vigor de no residentes.
El pasivo de deuda de las compaiiias de seguros que no
proporcionan seguros de vida frente a no residentes es el
valor de los pagos anticipados de primas efectuados por
no residentes y las reservas para cubrir indemnizaciones
pendientes de no residentes (tanto las indemnizaciones
declaradas como las incurridas pero no declaradas). En
los planes de jubilacién de prestaciones definidas, el
pasivo de deuda es el valor presente de las prestaciones
prometidas a los no residentes, mientras que en los pla-
nes de contribuciones definidas el pasivo de deuda es
el valor de mercado corriente de los activos del fondo
de pensiones prorrateados segtin la proporcion de dere-
chos de crédito de no residentes en relacién con el total
de derechos de crédito®. En los mecanismos normaliza-
dos de garantia, los pasivos de deuda son iguales al valor
presente de las ejecuciones previstas de garantias pen-
dientes, netas de cualquier recuperacion que el garante
espere recibir de las partes en situacion de incumpli-
miento, un enfoque similar al de los seguros no de vida.
En general, las compaiias de seguros y los operadores
de fondos de pensiones y mecanismos normalizados de
garantia realizan estimaciones actuariales de sus pasivos
en el marco de estos mecanismos. Estas estimaciones
seran la fuente habitual para compilar estadisticas para
estos instrumentos de deuda.

2.46 En el caso de los atrasos, el valor nominal es igual
al valor de los pagos no efectuados —de intereses o
principal— y los eventuales flujos econdémicos ulterio-
res, como la acumulacién de intereses adicionales.

#En los sistemas de prestaciones definidas estd garantizado el nivel
de las prestaciones jubilatorias prometidas por el empleador a los
empleados participantes y este suele determinarse mediante una
férmula basada en los aios de servicio y el salario de los partici-
pantes. En los sistemas de contribuciones definidas esta garanti-
zado el nivel de las contribuciones del empleador al fondo, pero
las prestaciones que se pagaran dependen de los activos del fondo.
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Recuadro 2.3 Métodos generales para calcular el valor de mercado

En los casos en que no se dispone de datos sobre el precio de
mercado de los instrumentos negociables, pueden utilizarse
dos métodos para calcular el valor de mercado o, como se
denomina en ocasiones, el valor razonable:

¢ Se pueden descontar los flujos de caja futuros del va-
lor presente usando una tasa de interés de mercado.

e Se pueden usar los precios de mercado de activos y
pasivos financieros similares.

El primer método general consiste en valorar los activos y
pasivos financieros basando el valor de mercado en el valor
presente, o descontado al valor presente, de los flujos de
caja futuros. Este es un sistema reconocido de valoracion,
tanto en la teoria como en la practica. Permite calcular el
valor de mercado de un activo o pasivo financiero como

la suma de los valores presentes de todos los flujos de caja
futuros. El valor de mercado esta dado por la siguiente
ecuacion:

Descontado al valor presente =} W
t=1 +

en que (flujo de caja), denota el flujo de caja en un periodo
futuro (t), n denota el nimero de periodos futuros en que

se prevén flujos de caja, e i denota la tasa de interés que se
aplica para descontar el futuro flujo de caja en el periodo t.

2.47 En el caso de los instrumentos de deuda no
negociables en los que el valor nominal es incierto,
el valor nominal puede calcularse descontando los
pagos futuros de intereses y principal a una tasa de
interés contractual vigente apropiada.

Instrumentos de deuda negociados

2.48 En la Guia se recomienda que para la valoracion
de los titulos de deuda se tome como base el valor
nominal y el valor de mercado®. El valor nominal y
de mercado de un titulo de deuda puede determinarse
en base al valor en el momento de su creacion y de los
posteriores flujos econémicos, aunque la valoraciéon
de mercado toma en cuenta las fluctuaciones del pre-
cio de mercado del instrumento, lo cual no ocurre en
el caso del valor nominal.

2.49 En el caso de los titulos de deuda cuyo precio
de mercado no es facilmente observable, puede esti-

»Esto incluye los titulos de deuda adquiridos mediante operacio-
nes de reporto pasivo. (Véase el cuadro 4.6).

Este método es relativamente facil de aplicar al valorar los
activos y pasivos financieros si se conocen con certeza los
flujos de caja futuros o pueden calcularse, y si hay una tasa
de interés de mercado (o una serie de tasas de interés) obser-
vables. Sin embargo, para el compilador puede resultar dificil
obtener la informacion sobre los flujos de caja reales.

El método de basar directamente el valor de mercado en

el precio de mercado de un instrumento financiero similar

se utiliza cuando un precio de mercado no es directamente
observable. Por ejemplo, el precio de mercado de un bono
con un vencimiento residual de cinco afios podria determi-
narse mediante el precio de mercado de un bono a cinco
anos cotizado en bolsa que trae un riesgo de incumplimiento
similar. En otros casos, podria ser recomendable usar el precio
de mercado de un instrumento financiero similar, aunque
incorporando algun tipo de ajuste en el valor de mercado
para representar las diferencias en materia de liquidez o
nivel de riesgo entre los instrumentos, o ambos.

En algunos casos, el activo o pasivo financiero podria

tener algunas caracteristicas de varios otros instrumentos
financieros, incluso si generalmente sus caracteristicas no
son similares a las de estos instrumentos. En tales casos, la
informacion sobre los precios de mercado y otras caracteris-
ticas (por ejemplo, el tipo de instrumento, el sector emisor,
el vencimiento, la calificaciéon crediticia, etc.) de los instru-
mentos negociados puede usarse para calcular el valor de
mercado del instrumento.

marse el valor de mercado usando el valor presente
del flujo previsto de los pagos vinculados con el titulo
empleando la tasa de interés de mercado. Este y otros
métodos para estimar el valor de mercado se explican
en el recuadro 2.3. En el caso de los titulos que no se
cotizan en la bolsa puede usarse el precio declarado
para fines contables o regulatorios, si bien este método
es menos preferible que los mencionados anterior-
mente. Del mismo modo, para los bonos con fuerte
descuento o los bonos cupdn cero puede usarse el pre-
cio de emisiéon mas la amortizacion del descuento si no
se conoce el precio de mercado.

2.50 Silas deudas atrasadas se negocian en los mer-
cados secundarios, como ocurre a veces, puede, en tal
caso, establecerse un valor de mercado por separado.

2.51 Cuando los titulos se cotizan en mercados con un
margen entre el precio de compra y el de venta, debe
utilizarse el punto medio para valorar el instrumento.
El margen es un cargo implicito de servicio que pagan
los compradores y vendedores al operador de valores.
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Instrumentos que no constituyen deuda

2.52 Las posiciones de pasivos en participaciones de
capital (acciones y otras participaciones de capital) y en
fondos de inversion, y derivados financieros y opciones
de compra de acciones por parte de empleados, no se
incluyen en el saldo bruto de la deuda externa porque
no son pasivos de deuda, pero en la Guia se reconocen
como series de datos informativos que pueden divul-
garse junto con la presentacion del saldo bruto de la
deuda externa para que los datos sean mas ttiles desde
un punto de vista analitico (véase los cuadros informa-
tivos en el capitulo 4). Estos instrumentos deben valo-
rarse al valor de mercado.

2.53 El valor de mercado de un contrato de instru-
mentos financieros derivados a término es la diferen-
cia entre el precio contractual convenido del activo
subyacente y el precio de mercado vigente (o el precio
de mercado esperado) del activo en cuestion, multipli-
cado por el monto tedrico, con el pertinente descuento.
El monto tedrico —que a veces se denomina monto
nominal— es el monto que sirve de base al contrato de
derivados financieros y que es necesario para calcular
los pagos que se deben realizar o recibir en relaciéon con
el contrato. Ese monto puede o no ser intercambiado.
En el caso especifico de un contrato de swap, el valor
de mercado es la diferencia entre los ingresos brutos
que se espera recibir y los pagos brutos que se espera
efectuar, descontados de manera apropiada, es decir, su
valor presente neto. Por consiguiente, el valor de mer-
cado de un contrato a término puede calcularse usando
la informacién disponible, a saber, el precio contractual
y el precio de mercado del activo subyacente, los pla-
zos de vencimiento del contrato, el valor tedrico y las
tasas de interés del mercado. Desde el punto de vista de
las dos partes que intervienen, el valor de un contrato
a término puede volverse negativo (pasivo) o positivo
(activo) y, con el tiempo, puede cambiar tanto su magni-
tud como su direccion, segtn la evolucion del precio de
mercado del activo subyacente. Los contratos a término
que se liquidan diariamente, por ejemplo, los negocia-
dos en los mercados bursatiles organizados —que se
denominan futuros— tienen un valor de mercado pero,
dado que los contratos se liquidan diariamente, ese
valor posiblemente sera cero al final de cada periodo.

2.54 El precio de una opcion depende de la volatilidad
potencial del precio del activo subyacente, el tiempo que
transcurre hasta el vencimiento, las tasas de interés y la

diferencia entre el precio contractual y el precio de mer-
cado del activo subyacente. En el caso de las opciones
negociadas, independientemente de que se negocien
o0 no en la bolsa, la valoracién debe estar basada en el
precio observable. El valor de mercado inicial de una
opcién no negociable es el monto de la prima pagada
o recibida. Posteriormente, las opciones no negociables
pueden valorarse usando modelos mateméticos, como
las formulas de Black-Scholes, que toman en cuenta
los factores que determinan los precios de las opciones
antes mencionados. Cuando no hay un modelo para
determinar el precio puede usarse el precio declarado
para fines contables o regulatorios. A diferencia de los
contratos a término, las opciones no pueden pasar de
un valor negativo a un valor positivo, o viceversa, sino
que son siempre un activo para el poseedor y un pasivo
para el emisor.

2.55 En el caso de los titulos de participacién en el
capital que se cotizan en los mercados organizados o
son facilmente negociables, el valor de los titulos en
circulacion debe basarse en los precios de mercado.
Cuando no se dispone de los valores de mercado rea-
les, es necesario realizar una estimacion. Pueden utili-
zarse varios métodos para obtener una aproximacion
del valor de mercado de las participaciones de capital
de los accionistas (ya sea inversion directa o inversién
de cartera), entre ellos: precios de transaccion recien-
tes, valor de los activos netos, valor presente y coe-
ficientes precio-utilidades, método de capitalizacién
del mercado, valor contable de los recursos propios
y prorrateo del valor global (véase una descripcion
detallada de estos métodos alternativos para obtener
una aproximacién del valor de mercado de las parti-
cipaciones de capital de los accionistas en los parrafos
7.15-7.19 del MBP6).

2.56 En el caso de las participaciones de inversion
directa, se reconoce que en la practica generalmente se
utiliza el valor en balance de las empresas de inversion
directa o de los inversionistas directos para determinar
su valor. Si los valores en balance estin basados en el
valor corriente de mercado, esta valoracion sera con-
gruente con el principio de valor de mercado, pero no
serd acorde con dicho principio si estin basados en el
costo histdrico sin una revaloracion actualizada. Si se
utiliza el costo histdrico registrado en los balances de
las empresas de inversién directa (o de los inversionis-
tas directos) para determinar el valor de las participa-
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ciones de capital y en fondos de inversion (incluida la
reinversion de utilidades), se recomienda también que
los compiladores recopilen datos de las empresas en
valores corrientes de mercado. La valoracién a precios
equivalentes a los de mercado es necesaria para valorar
otras participaciones de capital (véase el parrafo 2.55)%.
En los casos en que las acciones de las empresas de
inversion directa se cotizan en los mercados de valores
deben usarse los precios cotizados para calcular el valor
de mercado de dichas acciones.

Unidad de cuenta y tipo de cambio
utilizado para la conversion

2.57 El hecho de que, inicialmente, los pasivos
podrian estar expresados en diversas monedas o en
patrones de valor diferentes, como el DEG, dificulta
la preparacién del estado del saldo bruto de la deuda
externa. La conversidn de estos pasivos a la unidad de
cuenta de referencia es imprescindible para elaborar
estadisticas de la deuda externa bruta coherentes y
significativas desde el punto de vista analitico.

2.58 Desde la perspectiva del compilador nacional,
la opcion légica para medir el saldo bruto de la deuda
externa es la moneda nacional. La posiciéon denomi-
nada en la moneda nacional es compatible con las cuen-
tas nacionales y con la mayoria de las otras estadisticas
economicas y monetarias de la economia expresadas
en esa unidad. Los datos expresados en una unidad de
cuenta internacional (una moneda extranjera) pueden
ser necesarios en situaciones de elevada inflacion, tipos
de cambio multiples y/o cuando la moneda nacional
estd sujeta a fluctuaciones importantes del tipo de cam-
bio. Ademas, se necesita una unidad de cuenta norma-
lizada o internacional para facilitar la agregacién de las
cifras sobre una base mundial o regional y la compara-
ci6n internacional®.

2.59 El tipo de cambio de mercado (al contado)
vigente en la fecha de referencia usado para preparar
el estado contable es el tipo de cambio mds apropiado

*Las posiciones de inversiones de cartera en titulos de participa-
cién en el capital que no se cotizan y que carecen de un precio
de mercado observable también pueden valorarse utilizando los
métodos descritos en el parrafo 2.55.

“Por ejemplo, la base de datos de Quarterly External Debt Statistics
(Estadisticas trimestrales de deuda externa) (www.worldbank.org/
qeds) y la Central de Informacién sobre la Deuda Externa (JEDH,
por sus siglas en inglés) (www.jedh.org) se compilan y divulgan en
dolares de EE.UU. Véase mds informacion sobre estas bases en el
apéndice 3.

para la conversion de los pasivos de deuda externa (y
los activos) denominados en monedas extranjeras a la
unidad de cuenta. Debe usarse el tipo de cambio inter-
medio entre el tipo comprador y el tipo vendedor. Para
la conversion de la deuda en un régimen de tipos de
cambio multiples® debe usarse la cotizacion efectiva
del tipo de cambio aplicable a los pasivos (y activos)
especificos que esté vigente en la fecha de referencia.

Vencimiento

2.60 En el caso de los pasivos de deuda se reco-
mienda mantener la distincién tradicional entre los
vencimientos a largo plazo y a corto plazo basada en
el principio convencional del plazo de vencimiento
original (es decir, el periodo transcurrido desde que
se crea el pasivo hasta la fecha de vencimiento final).
Una deuda alargo plazo tiene un plazo de vencimiento
original de mas de un afio o no tiene plazo de venci-
miento declarado. La deuda a corto plazo, que incluye
la moneda, es deuda pagadera a la vista o con un plazo
de vencimiento original de un afio o menos. Si un ins-
trumento tiene un plazo de vencimiento original de
un ano o menos debe clasificarse como instrumento
a corto plazo, incluso si es emitido en el marco de un
acuerdo de emision global a largo plazo. Por ejem-
plo, un pagaré emitido en el marco de los servicios de
emision de pagarés (NIF) o de servicios de suscrip-
cién rotatorios (RUF) es un instrumento a corto plazo
emitido en el marco de un servicio de mediano plazo
juridicamente vinculante que funciona como un cré-
dito rotatorio (véase el apéndice 1).

2.61 Ademas, se recomienda hacer la distincién entre
vencimientos a largo y a corto plazo en base al venci-
miento residual. La deuda externa sobre la base del
vencimiento residual a corto plazo abarca los pagos
de deuda que deben ser pagados en un afio o0 menos y
puede calcularse sumando el valor de la deuda externa
a corto plazo pendiente (plazo de vencimiento origi-
nal) al valor de la deuda externa a largo plazo pen-
diente (plazo de vencimiento original) que debe ser
pagada en un afio 0 menos. La deuda externa sobre
la base de vencimiento residual a largo plazo cubre
los pagos de deuda que deben efectuarse en mds de

*Un régimen de tipos de cambio multiples es un régimen para el
cual existen tablas de tipos de cambio, establecidas por las auto-
ridades, que se utilizan para aplicar diferentes tipos de cambio a
diversas categorias de transacciones y agentes.
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un afo. Esta medicion del vencimiento se analiza con
mas detalle en el capitulo 6.

Apéndice: ; Como deben registrarse
los intereses devengados?

2.62 En la Guia se recomienda incluir en el saldo
bruto de la deuda externa los intereses devengados
aun no exigibles. En este apéndice se presenta el
marco tedrico para el registro de los intereses deven-
gados y un analisis mas detallado de la forma en que
debe aplicarse el principio de contabilidad en base
devengado, por tipo de instrumento.

2.63 Puesto que el centro de atencién de la Guia son
las estadisticas sobre posiciones, el debate acerca de si
la tasa a la cual deben acumularse los intereses sobre
los instrumentos negociados en el mercado debe estar
basada en el valor corriente de mercado de la deuda
(enfoque del acreedor), o en lo estipulado en el con-
trato original (enfoque del deudor), no reviste aqui
relevancia®. Esto se debe a que la posicidn a valores de
mercado que debe declararse esta basada en el precio
de mercado del instrumento y ese valor debe incluir
los intereses devengados que atiin no son exigibles®.
En vista de este hecho, este anexo se centra en el valor
nominal, a menos que se indique lo contrario.

2.64 Cabe destacar inicialmente algunos de los princi-
pios esenciales relativos a la aplicacion del principio de
contabilidad en base devengado para la presentacion de
la deuda externa en valores nominales y de mercado:

« Se incluyen todos los instrumentos financieros
que devengan intereses.

« Los intereses devengados pueden calcularse con el
método del interés simple o del interés compuesto.

« Todos los instrumentos emitidos con descuento
reciben un tratamiento similar.

¥Véase informacion adicional sobre los enfoques del deudor y del
acreedor para definir y medir la tasa de interés de los instrumentos
de deuda negociados en el MBP6, parrafo 11.52. En las cuentas
internacionales, los intereses se registran siguiendo el enfoque del
deudor.

*Si una economia divulgara datos sobre el coeficiente del servicio de
la deuda calculando los pagos futuros de intereses y principal usan-
do el rendimiento corriente sobre la deuda y se produjera un au-
mento del valor de mercado de la deuda externa, parte de los pagos
futuros de intereses podrian transformarse en pagos del principal.

« Los intereses devengados también son aplicables
a los instrumentos con tasa variable y a los ins-
trumentos indexados.

Marco teodrico para contabilizar
los intereses devengados

2.65 Se presentan tres ejemplos, basados en la labor
realizada por Statistics Canada (véase Laliberté y
Tremblay, 1996), para explicar el marco tedrico de
la contabilizacién de los intereses devengados. Estos
ejemplos y el andlisis sobre la acumulacion de intereses
con el método del interés simple o del interés compuesto,
que sigue a continuacion, explican los principios basicos.

2.66 Se examina, primero, el ejemplo de un instru-
mento sencillo que se emite y rescata al mismo precio y
paga intereses anuales fijos al final del afo. El segundo
ejemplo se refiere a un instrumento emitido con des-
cuento con respecto al precio de rescate (es decir, bajo
la par) y que también paga intereses anuales. El tercero
es el ejemplo de un instrumento emitido con descuento
que no paga intereses. Estos ejemplos son de aplicacién
general en la Guia pues explican como pueden descon-
tarse los pagos futuros para calcular la posicion de la
deuda externa en cualquier momento.

Ejemplo 1. El valor presente y los intereses
devengados: Un caso sencillo

2.67 En este ejemplo sencillo, un instrumento de
deuda se emite con un plazo de vencimiento de
cinco afos, un principal de US$100 y pagos anuales
de US$10 por concepto de intereses, es decir, el ins-
trumento tiene una tasa de interés fija del 10% anual.
Por lo tanto, como se sefnala en el cuadro 2.1, desde el
punto de vista del valor actual, el pago de US$10 en
un periodo de un afo tiene un valor de 10/(1 + 0,1),
0 9,09; el pago de US$10 en un periodo de dos afios
tiene un valor de 10/(1 + 0,1)% u 8,26, y asi sucesiva-
mente. En valor presente, el monto de principal que
debe reembolsarse al vencimiento tiene un valor de
100/(1 + 0,1)°, 0 62,09. El valor presente de cada pago
se indica en la columna izquierda; como se puede
observar, el valor presente de todos los pagos futuros
es igual al precio de emision de US$100.

2.68 Puesto que los intereses se acumulan continua-
mente a una tasa del 10% anual y se suman al monto
de principal, después de transcurridos los primeros seis
meses del primer afio dicho monto se incrementa y es
igual al monto de principal de US$100 que debe reem-



Medicion de la deuda externa: Definicidn y principios contables basicos

Cuadro 2.1. El valor presente y los intereses devengados: Ejemplo 1 (caso sencillo)

10/(1 + 0,1)?

10/(1 + 0,1)*
10/(1 + 0,1)*
10/(1 + 0,1)°

9,09 (9,54)* 10/(1 + 0,1)
8,26 (8,66)
7,52 (7,89)
6,83 (7,16)
6,21 (6,51)

37,91 (39,76) 10/(1 + 0,1)
+62,09 (65,12)
=100,00 (104,88)

10/(1 + 0,1)2

10/(1 + 0,1)3 10/(1 + 0,1)* 10/(1 + 0,1)°

100/(1 + 0,1)°

*(9,54) = Valor presente del pago seis meses después de la emision del instrumento de deuda.

bolsarse al vencimiento, mas la mitad de los pagos anua-
les por concepto de intereses, o sea, US$5 (calculado en
base al interés simple) o una suma levemente inferior a
la mitad de esos pagos anuales, de US$4,88 (calculada
en base al interés compuesto). Todos los pagos de inte-
reses o principal reduciran el monto pendiente de pago.

2.69 Otra posibilidad seria calcular el monto de prin-
cipal pendiente de pago después de seis meses des-
contando todos los pagos futuros. El valor presente
de cada pago después de seis meses se presenta entre
paréntesis en la columna de la izquierda. Después de
seis meses, los valores indicados en la columna de la
izquierda han aumentado, puesto que la fecha de pago
estd mas cercana y el tiempo se descuenta a una tasa
del 10% anual. La suma del valor presente de los pagos
tras seis meses asciende a US$104,88, el mismo monto
pendiente de pago que se obtiene calculando el interés
compuesto. Una de las ventajas practicas de utilizar
un sistema que descuenta cada pago a su valor pre-
sente es que el sistema de compilacion de datos estaria
preparado para el caso de que el instrumento se des-
mantelara (véanse los parrafos 2.85-2.88), es decir, si
todos los pagos pasaran a negociarse por separado.

2.70 A menos que se efectuen reembolsos anticipa-
dos que reduzcan el monto del principal pendiente
de pago —por ejemplo, en el caso de ciertos tipos de
valores respaldados por activos pueden hacerse reem-
bolsos de principal en cualquier momento— los mon-
tos descritos anteriormente se registraran en el saldo
bruto de la deuda externa, es decir, después de seis
meses, el monto pendiente de pago, con una tasa de
interés contractual del 10% anual, serd de US$104,88
(0 US$105 calculando el interés simple).

2.71 Latasa pertinente para descontar todos los pagos
a un valor de mercado estaria implicita en el precio de
mercado; en otras palabras, el monto en valores de mer-
cado serd igual a los pagos futuros descontados a la tasa
de interés de mercado vigente para el instrumento de
deuda de que se trate. El valor de mercado de la deuda
externa debe incluir todos los intereses devengados que
aun no son exigibles.

Ejemplo 2. El valor presente y los intereses
devengados: El principal descontado

2.72 En el segundo ejemplo se examina el caso, mas
complejo, de los instrumentos emitidos con descuento
con respecto al valor de rescate. Estos instrumentos
abarcan los titulos u otros instrumentos cuyo precio de
emision es inferior al precio de rescate®. En este caso,
tanto los pagos de cupones como la diferencia entre el
precio de emision y el precio de rescate determinan la
tasa de acumulacion de los intereses. En el cuadro 2.2
se presentan célculos realizados con un instrumento
similar al utilizado en el primer ejemplo, es decir, un
instrumento emitido con el mismo rendimiento del
10% que, no obstante, “solo” paga intereses anuales de
US$8. La diferencia entre el rendimiento del 10% y el
rendimiento implicito en los pagos de cupones estd

3En el caso de los instrumentos emitidos con descuento, “precio
de emisién” es una expresion general que se refiere al valor del
principal en el momento de crearse la deuda; “valor de rescate

también es una expresion general que se refiere al monto de prin-
cipal que debe pagarse al vencimiento. Esto se debe a que algunos
instrumentos (por ejemplo, los créditos comerciales) se “emiten”
sin un precio propiamente dicho. En estos casos, el precio de emi-
sién es igual al valor econdémico suministrado (es decir, al valor de
los bienes o servicios suministrados) y el valor de rescate es igual
al monto adeudado en el momento del vencimiento de la deuda.
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Cuadro 2.2. El valor presente y los intereses devengados: Ejemplo 2 (principal descontado)

7,27 (7,62)* 8/(1+0,1)

6,61 (6,93) 8/(1+0,1)?

6,01 (6,30) 8/(1+0,1)

5,46 (5,73) 8/(1+0,1)*
497 (5,21) 8/(1+0,1)°

30,31 (31,79) 8/(1+0,1) 8/(1 +0,1)? 8/(1 +0,1) 8/(1+0,1)* 8/(1+0,1)°

+62,09 (65,12) 100/(1 + 0,1)°
=92,40 (96,91)

* (7,62) = Valor presente del pago seis meses después de la emision del instrumento de deuda.

reflejada en el descuento entre el precio de emision y
el precio de rescate. En la columna de la izquierda del
cuadro se observa que, al descontar todos los pagos
futuros a un 10%, incluido el principal, se obtiene un
precio de emision de US$92,40.

2.73 ;Como se calculan los intereses devengados?
Los intereses se acumulan a una tasa anual del 10%;
de esta cantidad, US$8 se pagan por concepto de inte-
reses y el resto se reinvierte (o se capitaliza) en el prin-
cipal original. El principal aumenta de un afio a otro
puesto que los intereses devengados se reinvierten
continuamente y, en consecuencia, aumenta también
el monto total de los intereses devengados anual-
mente. Como en el primer ejemplo, el valor actual de
los pagos después de seis meses se indica entre parén-
tesis en la columna de la izquierda. En los datos sobre
el saldo, puede observarse que el monto pendiente
después de seis meses es de US$96,91.

Ejemplo 3. El valor actual y los intereses
devengados: Instrumentos de cupdén cero

2.74 En el tercer ejemplo se examinan los instru-
mentos de cupdn cero. Si el instrumento se emite con
descuento y no tiene cupdn, a lo largo del tiempo el
principal registra un aumento de valor equivalente al
rendimiento implicito del titulo al momento de emi-
tirse, calculado a partir de la diferencia entre el precio
de emisién y el precio de rescate. En el ejemplo que
aparece a continuacion, el instrumento de cup6n cero
se emite con un precio de US$62,09 y un precio de res-
cate de US$100; la diferencia supone un rendimiento
del 10%. Como se puede observar en el cuadro 2.3, el

monto de principal aumenta todos los afios debido a
la continua reinversién de los intereses devengados;
asi, después del primer afio el monto pendiente ha
aumentado un 10%, o sea, a US$68,30; en el segundo
ano ha aumentado otro 10%, a US$75,13, y asi sucesi-
vamente, hasta su rescate, en que aumenta a US$100,
al final del quinto afio®.

Interés simple e interés compuesto

2.75 Para calcular los intereses devengados en base
al interés simple se atribuye, a cada periodo, el mismo
monto de intereses a pagar; en el primer ejemplo,
US$5 para los primeros seis meses. En el caso de los
bonos con pago de intereses (es decir, intereses anua-
les 0 mas frecuentes), en los mercados secundarios
el comprador del bono paga al vendedor el monto
devengado desde el dltimo pago, segun una propor-
cionalidad aritmética muy simple. En los sistemas
de seguimiento de la deuda se registran los intereses
devengados con el método del interés simple en el
caso de muchos préstamos internacionales.

2.76 Sin embargo, los intereses devengados también
pueden calcularse utilizando el interés compuesto,
es decir, sumando al principal, de manera conti-
nua en cada periodo, los intereses devengados cuyo
pago adn no es exigible, y aplicando a ese monto el
rendimiento de la deuda para calcular los intere-
ses correspondientes al préximo periodo. Este es el
método preferido desde el punto de vista tedrico,
pues establece una relacion entre el costo y el sumi-

*En el recuadro 11.2 del MBP6 aparece un ejemplo de intereses
devengados sobre un bono de cupén cero en la balanza de pagos.
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Cuadro 2.3 El valor presente y los intereses devengados: Ejemplo 3 (instrumentos de cupon cero)

100/(1 + 0,1)
=62,09

62,09(1 +0,1)
=68,30

62,09(1 + 0,1)?
=75,13

nistro de capital, y permite reconciliar los montos
devengados con el valor descontado de los pagos
futuros. Este método se utiliza generalmente cuando
no se dispone de informacion sobre los diversos ins-
trumentos que son propiedad de no residentes; en
tales casos, para calcular los intereses devengados se
aplica un rendimiento medio a los saldos. Natural-
mente, en estos casos la ventaja tedrica de utilizar ese
rendimiento se ve neutralizada por la inexactitud en
la que se incurre al tener que aplicar un rendimiento
medio a una diversidad de instrumentos.

2.77 De todos modos, las diferencias en los métodos
probablemente tengan un efecto insignificante en el
saldo bruto de la deuda externa. Sin embargo, como
se desprende del primer ejemplo, aplicando el interés
simple se sobreestimara la posicion en el corto plazo
para todos los instrumentos. En el caso de los instru-
mentos con tasa fija este efecto se “corregird” gradual-
mente, a medida que se aproxima el momento de pago
de los intereses.

Instrumentos especificos*?
Instrumentos a tasa fija

Préstamos

2.78 En el caso de los préstamos (con excepcién de
los préstamos que no devengan interés), debe regis-
trarse hasta el momento del reembolso una acumu-
lacién continua de intereses que aumenta el valor del
préstamo pendiente de pago. Cuando los préstamos
han sido reprogramados y se ha convenido fijar una
nueva tasa de interés (tasa renegociada o “de mora-
toria”) entre el deudor y el acreedor, los intereses se
acumularan sobre la deuda reprogramada a la nueva
tasa de interés.

3Esta seccion estd basada en Eurostat (2000), el Manual del SEC 95
sobre la deuda publica y el déficit piiblico y el MBP6.

62,09(1 + 0,1)*
=82,64

62,09(1 + 0,1)*
=90,90

62,09(1 +0,1)°
=100

Depdsitos

2.79 En el caso de los depdsitos, en ciertas ocasiones,
los intereses podrian acreditarse en cuenta (es decir,
reinvertirse), por ejemplo, al final de un determinado
periodo. En la Guia, los intereses se acumulan cons-
tantemente y pasan a formar parte del principal en
forma continua.

2.80 En el caso de algunos depositos, como los depo-
sitos a plazo o de ahorro, podria pagarse una tasa
de interés especifica solo en el caso de que se cum-
pla la condicién de mantenerlos durante un periodo
minimo. La cancelacién anticipada, si lo permite el
contrato, se compensa con una reduccion de la tasa de
interés pagada al depositante. Para registrar los intere-
ses devengados, debe usarse la tasa de interés méxima
que el depositario podria recibir en el curso normal
del contrato (es decir, respetandose las estipulacio-
nes sobre vencimientos o notificacién). Si las estipu-
laciones no se cumplen plenamente, el monto de los
intereses devengados previamente se debe corregir
de acuerdo con la tasa de interés que el depositario
recibi6 efectivamente. Puesto que el monto corre-
gido probablemente sera muy pequefio en compara-
cién con los intereses totales sobre los depositos, la
correccién podria incluirse, por razones practicas, en
el ultimo periodo de compilacién de datos (en lugar
de corregirlos retrospectivamente).

Titulos de deuda

2.81 En el caso de los titulos cuyo precio de emision
es igual al precio de rescate, los intereses se acumulan
de la misma manera que en el caso de los préstamos,
sobre una base de rendimiento al vencimiento.

Instrumentos emitidos con descuento

2.82 Todos los instrumentos con un precio de
emision menor que el precio de rescate reciben el
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mismo tratamiento. El método de contabilidad en
base devengado para los instrumentos emitidos con
descuento o prima se describié en el parrafo 2.30 e
incluye el devengo en forma de intereses, durante la
vida del titulo, de la diferencia entre el precio de emi-
sién y el precio de rescate (véanse los ejemplos de los
parrafos 2.72 y 2.74).

2.83 En el caso de los instrumentos a corto plazo
negociables* la emision con descuento es sumamente
frecuente. En general, estos instrumentos son seme-
jantes a los bonos cupén cero (véase el ejemplo 3) ,
por lo tanto, reciben el mismo tratamiento. Si no existe
informaciéon sobre cada instrumento, los intereses
devengados pueden estimarse tomando como base el
promedio de los vencimientos y de las tasas de interés
al momento de emision.

2.84 La deuda externa, especialmente la deuda del
gobierno general, puede emitirse en forma de bonos
fungibles (también denominados bonos lineales o bonos
emitidos por tramos). En este caso, los titulos se emi-
ten siguiendo una “linea” similar (en lo que respecta
al monto de los cupones y las fechas de pago, el pre-
cio de rescate final y el vencimiento final) en tramos,
en general en un periodo relativamente breve, pero a
veces en un periodo mas prolongado. Los diferentes
tramos se emiten a un precio de emisién especifico de
conformidad con las condiciones predominantes en el
mercado. Los bonos fungibles podrian considerarse
como un buen ejemplo de instrumentos con dos com-
ponentes de intereses: el cupon (que representa el pago
de intereses) y la diferencia entre el precio de emisién y
el precio de rescate. Asi, en principio los tramos deben
identificarse en forma separada porque la tasa de inte-
rés nominal podria ser diferente en cada tramo en vista
de las diferentes condiciones imperantes en el mercado
cuando fueron emitidos. Sin embargo, una vez emiti-
dos, los tramos podrian fusionarse y, en consecuencia,
no negociarse separadamente en los mercados secun-
darios ni registrarse por separado en las carteras. De
ser asi, es necesario estimar la tasa de interés media
ponderada derivada de la emision de los distintos tra-
mos, actualizada con cada nueva emision, y aplicarla al
monto adeudado a no residentes®.

*Un instrumento financiero negociable es un instrumento cuya
propiedad legal puede transferirse de una unidad a otra mediante
su entrega o endoso.

%Un acreedor podria centrar la atencion en la tasa de interés de
mercado vigente o la tasa vigente al momento de comprarse el ti-

Titulos desmantelados

2.85 Los titulos desmantelados son aquellos en los
que un titulo con principal y pago de intereses ha sido
transformado en una serie de bonos cupon cero, con
diversos plazos de vencimiento que concuerdan con
las fechas de pago de intereses y la fecha de rescate
del principal. En el primer ejemplo se describieron
los aspectos fundamentales del desmantelamiento: los
montos de los pagos del cupon se negocian por sepa-
rado. El desmantelamiento no afecta por si mismo al
valor nominal de la deuda pendiente desde el punto
de vista del emisor de los titulos desmantelados.

2.86 Existen dos tipos de desmantelamiento. Primero,
si los titulos desmantelados son emitidos por un ter-
cero, que ha adquirido los titulos originales y los utiliza
para “respaldar” la emision de los titulos desmantela-
dos, entonces el tercero ha obtenido nuevos fondos con
la tasa de interés fijada al momento de la emision.

2.87 En cambio, si el duefio del titulo original ha
solicitado a la camara de compensacion en que estd
registrado el titulo que “emita” certificados separados
(en forma de titulos desmantelados) del titulo origi-
nal, dichos certificados reemplazan el titulo original
y siguen siendo una obligacion directa del emisor del
titulo original. En el saldo bruto de la deuda externa en
valores nominales, desde un punto de vista practico no
es realista tomar en cuenta la tasa vigente al momento
de emision de los titulos desmantelados. Puesto que el
desmantelamiento no provee financiamiento adicional
para el emisor, ni tampoco afecta el costo original del
financiamiento —que se determina al momento de
la emision (instrumentos con tasa fija) o esta sujeto a
normas que no pueden modificarse (instrumentos con
tasa variable)— se da por supuesto que el desmante-
lamiento no altera el costo del financiamiento. Por lo
tanto, a diferencia de los bonos cupdn cero, la tasa de
interés usada para calcular los intereses devengados
sobre instrumentos desmantelados no es la tasa vigente
al momento del desmantelamiento, sino el costo ori-
ginal al que se obtuvo el préstamo, es decir, la tasa de
interés sobre el titulo subyacente.

2.88 En algunos paises, los pagos de intereses en
el contexto de titulos desmantelados pueden ser los
cupones de diversos bonos, con diferentes montos
nominales, pero que se pagan en la misma fecha. En

tulo y, en consecuencia, registrar el activo con un valor distinto al
registrado por el deudor.
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este caso, debe hacerse lo posible por usar la tasa de
interés nominal media ponderada de los distintos
bonos subyacentes para calcular los intereses deven-
gados sobre los titulos desmantelados.

Atrasos

2.89 El interés acumulado sobre los pagos atrasa-
dos (de principal e intereses) se denomina interés por
mora. En el caso de los atrasos originados en los con-
tratos de crédito, los intereses deben acumularse a la
misma tasa de interés que en el caso de la deuda origi-
nal, a menos que la tasa de interés para los atrasos se
hubiera estipulado en el contrato de crédito original,
en cuyo caso debe usarse la tasa de interés estipulada.
Esta tasa podria incluir una tasa con sanciones pecu-
niarias, ademas de la tasa de interés sobre la deuda
original. En el caso de otros atrasos, y de no haber
otra informacion, los intereses se acumulan sobre
estos atrasos a la tasa de interés de mercado aplicable
a los préstamos de un dia para otro. Ademas, los car-
gos adicionales relacionados con atrasos anteriores,
convenidos entre el deudor y el acreedor al momento
de reprogramarse los pagos atrasados, y que el deu-
dor debe pagar al acreedor, deben considerarse como
un costo de intereses para el deudor al momento de
poner en practica el acuerdo. Si se compra un bien
a crédito y el deudor no efectiia el pago dentro del
periodo estipulado al momento de la transaccion,
los cargos adicionales incurridos deben considerarse
como un costo de intereses y acumularse hasta la can-
celacion de la deuda.

Instrumentos a tasa variable
Instrumentos indexados a una tasa de interés

2.90 En el caso de los préstamos, depdsitos y titulos
se aplican los mismos principios que en el caso de los
instrumentos con tasa fija, con la excepcion de que,
si no se dispone de informacion concreta, los intere-
ses devengados deberan estimarse y afiadirse al saldo
bruto de la deuda externa, utilizando las observacio-
nes mas recientes del indice de referencia. Una vez
determinado con certeza el monto de los intereses
devengados, los datos anteriores deben corregirse.

2.91 Ademas, sila tasa de interés solo puede fluctuar
bajo la condicién de una variacién minima del indice
y/o dentro de limites maximos especificos, deberan
tomarse en cuenta todas estas condiciones al efec-

tuar el calculo de los intereses devengados. De existir
un vinculo entre las caracteristicas de la tasa tomada
como indice y la frecuencia de los pagos de intereses
—por ejemplo, si los intereses se indexan trimestral-
mente y por lo general se pagan cada tres meses con
un atraso de un trimestre— podria conocerse de ante-
mano el monto exacto pagado a los propietarios de los
titulos, de modo que el calculo de los intereses deven-
gados pueda hacerse con precision. En estos casos se
habla de interés “predeterminado”

Instrumentos indexados

2.92 La deuda externa podria estar vinculada a indi-
ces diferentes de los indices de tasa de interés, por
ejemplo, al precio de un producto basico, a un indice
de tipo de cambio, a un indice del mercado de valo-
res, o al precio de un titulo especifico, etc. Pueden
indexarse tanto los pagos de principal como los de
intereses. El indice puede aplicarse continuamente
durante toda o parte de la vigencia del instrumento.
Los cambios de valor vinculados con la indexacion
se registran como costo de intereses, lo cual afecta
el monto de principal pendiente hasta que se efectua
el pago. El efecto de la indexacién del principal se
registra como un aumento (o una disminucién) del
principal de manera continua en el periodo durante el
cual se aplica la indexacién. Los flujos asociados con
la indexacién del principal pueden registrarse como
intereses devengados o como una ganancia o pérdida
por tenencia, segtin la naturaleza del indice (amplio o
estrecho, respectivamente)*.

2.93 El método de célculo es el mismo que se analizo
anteriormente para calcular la tasa de interés variable,
es decir, el monto devengado debe estimarse usando
las observaciones pertinentes mas recientes del indice
de referencia y sumarse al saldo bruto de la deuda
externa. Por ejemplo, si en el primer ejemplo los pagos
de intereses estuvieran indexados, y la evolucién del
indice después de seis meses apuntara a un incremento
anual de los pagos de intereses de US$12, los intereses
devengados a la fecha serian de US$6 con el método
del interés simple (o de US$5,80 con el método del
interés compuesto) y el monto pendiente de reembolso
seria de US$106 (o US$105,80). Cuando se conoce con

Véase en el MBP6, parrafos 11.59-11.65, una descripcion detalla-
da de estos dos enfoques.
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certeza el monto de los intereses acumulados se efec-
tuan los ajustes correspondientes a los datos anteriores.

2.94 En cambio, las posiciones en instrumentos de
deuda cuyo monto a pagar a su vencimiento y los pagos
de intereses estan indexados a una moneda extranjera
deben calcularse usando los mismos principios que se
aplican a los instrumentos denominados en moneda
extranjera, porque se tratan como si estuvieran deno-
minados en esa moneda extranjera.

2.95 Como se seiial6 con anterioridad, un préstamo
reembolsable en mercancias u otros bienes en cuotas
(véase el parrafo 2.43) es equivalente, desde el punto
de vista conceptual, a un préstamo indexado. El
monto de principal pendiente en el inicio es el valor
del principal suministrado. Al fluctuar el precio de
mercado de las mercancias u otros bienes fluctuara
también la valoracidn del principal porque el valor
del principal que debera pagarse ha cambiado. Cual-
quier pago efectuado por el deudor en forma de mer-
cancias o bienes (o en efectivo) reducird el saldo de
principal pendiente en funcién del valor de la mer-
cancia o bien proporcionado. Como en el caso de
otros instrumentos de deuda indexados a un indice
estrecho, se acumularan intereses a una tasa de inte-
rés que equipara el valor inicial de mercado de las
mercancias u otros bienes que han de entregarse en
pago con el monto de principal suministrado.

2.96 Los instrumentos indexados pueden incluir una
cldusula que garantice un valor de rescate minimo.
Estas condiciones deben tomarse en cuenta al estimar
los intereses devengados. Por ejemplo, si la aplica-
cion estricta del indice tuviera el efecto de reducir el
monto pendiente de reembolso a un nivel inferior al
minimo, no procederia registrar una reduccién a un
nivel inferior al minimo garantizado. Normalmente,
esta clausula afecta el precio corriente de mercado de
los instrumentos de deuda.

Instrumentos con periodos de gracia de
los intereses

2.97 Algunos instrumentos de deuda podrian tener
un periodo de gracia durante el cual no tienen que
efectuarse pagos de intereses. En el caso de los instru-
mentos de deuda cuyo contrato exige el devengo de
intereses durante el periodo de gracia (es decir, la tasa
de interés aplicada al periodo de gracia es mayor que
cero), los intereses devengados deben registrarse como

lo especifica el contrato, lo cual incrementa el valor del
principal.

2.98 En el caso de los préstamos y depdsitos, y otros
instrumentos no negociables, si el deudor puede
reembolsar la misma cantidad de principal al final del
periodo de gracia que al comienzo (es decir, la tasa de
interés aplicada al periodo de gracia es cero), no se
devengan intereses durante el periodo de gracia¥. Esto
sigue siendo vélido incluso si la tasa de interés apli-
cada en un segundo periodo o a un periodo posterior
se ajusta (por ejemplo, si se produce un incremento),
de modo que el rendimiento final es mas o menos
similar al que se obtendria en condiciones normales
durante todo el ciclo de vigencia del instrumento. En
otras palabras, los préstamos y depdsitos con intereses
escalonados deben devengarse en cualquier periodo
a la tasa de interés contractual de ese periodo y no a
la tasa interna de rendimiento del préstamo o depo-
sito: la tasa de descuento con la cual el valor presente
neto de todos los flujos de efectivo del préstamo sera
igual a cero. Este tratamiento se aplica a préstamos y
depdsitos pero no a titulos de deuda. En el recuadro
2.4 se presentan ejemplos del registro de los intereses
devengados de diferentes tipos de préstamos, inclui-
dos los préstamos con una sola tasa de interés fija, los
préstamos con tasas de interés escalonadas, los prés-
tamos con tasas de interés escalonadas en los que se
aplica una tasa de interés cero en los dos primeros
periodos y los préstamos que devengan intereses pero
los pagos se difieren contractualmente.

2.99 En el caso de los titulos de deuda y otros instru-
mentos no negociables, se devengan intereses incluso
durante el periodo de gracia, a la tasa de rendimiento
original al vencimiento. En otras palabras, los intere-
ses sobre titulos de deuda con intereses escalonados
deberian devengarse a la tasa de rendimiento original
al vencimiento durante la vigencia del titulo®. En el
recuadro 2.5 se presentan ejemplos del registro de los
intereses devengados de diferentes tipos de titulos de
deuda, incluidos los titulos de deuda con un cupén
fijo, los titulos de deuda con cupones escalonados y

7Si se pagan cargos o sanciones por pago anticipado, estos debe-
ran clasificarse como cargos por servicio (y no como intereses) tal
como se indica en el MBP6, parrafo 10.120.

*La tasa de rendimiento original al vencimiento es la tasa a la cual
el valor presente de los futuros pagos de intereses y principal es
igual al precio de emision del bono, es decir, el rendimiento del
titulo en el momento de emision.
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Recuadro 2.4 Registro de los intereses devengados sobre préstamos

En el cuadro siguiente se presentan cuatro ejemplos de préstamos con un plazo de vencimiento de 5 afios, un monto de principal con un
valor de 100 que debe reembolsarse al vencimiento y una tasa interna de rendimiento del 5%. Los préstamos difieren segun las tasas de
interés contractualmente convenidas para cada ano; los intereses devengados durante un ano deberan pagarse al final de ese afo.

Ejemplos de préstamos

Ejemplo 4:
Ejemplo 2: Ejemplo 3: Tasa de interés fija con
Ejemplo 1: Tasa de Tasa de interés escalonada intereses de los dos
Tasa de interés sin intereses en los dos primeros anos pagados
interés fija [HE [ LELE] primeros afos en el tercer afo
Vencimiento (afios) 5 5 5 5
Principal 100 100 100 100
Tasa de interés: Afio 1 5% 0,5% 0% (no se devenga intereses) 5% (pagados en el afio 3)
Afo 2 5% 2% 0% (no se devenga intereses) 5% (pagados en el afio 3)
Afo 3 5% 6% 6,1% 5%
Afho 4 5% 7.7% 8,5% 5%
Ano 5 5% 10% 12% 5%
Tasa interna de 5% 5% 5% 5%

rendimiento (TIR)

El ejemplo 1 muestra un préstamo con una tasa de interés fija y el ejemplo 2 muestra un préstamo con una tasa de interés
escalonada. El ejemplo 3 es una variante del ejemplo 2 en la cual se aplica una tasa de interés cero a los dos primeros periodos
del préstamo (en el contrato de préstamo de este ejemplo se especificara que si el préstamo se reembolsa durante el periodo en
el cual se aplica la tasa de interés cero, solo debera reembolsarse el principal). El ejemplo 4 es diferente, dado que los intereses
devengados en los dos primeros afios se pagan en el tercer afio junto con los intereses devengados durante el tercer afio. En el
caso de un reembolso anticipado durante los dos primeros ainos, deberan reembolsarse el principal y los intereses devengados
pero alin no pagados.

Los registros estadisticos siguientes se presentan desde la perspectiva del deudor.

Ejemplo 1: Tasa de interés fija

Es uno de los tipos de contratos de préstamo mas comunes. En el primer afio (al comienzo del afio) se desembolsa el monto de
principal al deudor y se registra como un pasivo de préstamos. En el mismo periodo, se devengan intereses a una tasa del 5%

y se registran como transacciones de intereses por pagar con el correspondiente aumento de la deuda pendiente (intereses
devengados). Los intereses devengados se pagan al final del ano; por lo tanto, la deuda pendiente disminuye. Al final del primer
ano, la posicion de préstamos muestra el mismo valor que el principal (100). Se aplica la misma légica a los aios siguientes. Al
vencimiento el principal se reembolsa junto con los intereses devengados durante esos ainos.

Transacciones de pasivos de préstamos

Pasivos de
Flujos de caja Total Intereses Intereses préstamos al
(1) = (3)+(5) (2) = (3)+(4)+(5) Principal (3) devengados (4) pagados (5) final del afio (6)
1 +95,00 +100,00 +100,00 +5,00 -5,00 +100,00
2 -5,00 0,00 0,00 +5,00 -5,00 +100,00
3 -5,00 0,00 0,00 +5,00 -5,00 +100,00
4 -5,00 0,00 0,00 +5,00 -5,00 +100,00
5 -105,00 -100,00 -100,00 +5,00 -5,00 0,00
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Recuadro 2.4 Registro de los intereses devengados sobre préstamos (conclusion)

Ejemplo 2: Tasa de interés escalonada

El caso de las tasas de interés escalonadas implica el registro de diferentes montos de intereses. No obstante, se aplica el mismo
mecanismo que en el ejemplo 1.

Transacciones de pasivos de préstamos

Pasivos de

Flujos de caja Total Intereses Intereses préstamos al
(1) = 3)+(5) (2) = (3)+(4)+(5) Principal (3) devengados (4) pagados (5) final del afio (6)

1 +99,50 +100,00 +100,00 +0,50 -0,50 +100,00
2 -2,00 0,00 0,00 +2,00 -2,00 +100,00
3 -6,00 0,00 0,00 +6,00 -6,00 +100,00
4 -7,70 0,00 0,00 +7,70 -7,70 +100,00
5 -110,00 -100,00 -100,00 +10,00 -10,00 0,00

Ejemplo 3: Tasa de interés escalonada (con una tasa cero en uno o mas periodos)

En este caso se presenta un préstamo con tasas de interés escalonadas y una tasa de interés cero en los dos primeros afios. El
registro es similar al ejemplo 2; no obstante, en los dos primeros afios, el monto de intereses devengados es cero como conse-
cuencia de la tasa de interés cero.

Transacciones de pasivos de préstamos

Pasivos de
Flujos de caja Total Intereses Intereses préstamos al
(1) = (3)+(5) (2) = (3)+(4)+(5) Principal (3) devengados (4) pagados (5) final del afio (6)

1 +100,00 +100,00 +100,00 0,00 0,00 +100,00
2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 +100,00
3 -6,10 0,00 0,00 +6,10 -6,10 +100,00
4 -8,50 0,00 0,00 +8,50 -8,50 +100,00
5 -112,00 -100,00 -100,00 +12,00 -12,00 0,00

Ejemplo 4: Postergacion del pago de los intereses devengados

El ultimo ejemplo muestra un préstamo en el cual los intereses devengados en los dos primeros afios se pagan conjuntamente con
los intereses devengados en el tercer aio (es decir, se posterga el pago de los intereses). Los intereses devengados se registran cada
ano y se suman a la deuda pendiente que debe pagarse, es decir, los intereses devengados no pagados en los dos primeros afos
aumentan la posicion de préstamos al final del afio. Dado que los intereses devengados se calculan sobre la deuda (pendiente) que
va aumentando, los intereses devengados en el afio 2 y 3 son mas altos que en el afio 1. En el tercer afio los intereses devengados
acumulados se pagan integralmente y la deuda pendiente vuelve al valor del principal de 100. Los afios restantes se registran de

manera similar al ejemplo 1.
Transacciones de pasivos de préstamos

Pasivos de

Flujos de caja Total Intereses Intereses préstamos al
(1) = (3)+(5) (2) = (3)+(4)+(5) Principal (3) devengados (4) pagados (5) final del ano (6)

1 +100,00 +105,00 +100,00 +5,00 0,00 +105,00
2 0,00 +5,25 0,00 +5,25 0,00 +110,25
3 -15,76 -10,25 0,00 +5,51 -15,76 +100,00
4 -5,00 0,00 0,00 +5,00 -5,00 +100,00
5 -105,00 -100,00 -100,00 +5,00 -5,00 0,00
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Recuadro 2.5 Registro de los intereses devengados sobre titulos de deuda

En el cuadro siguiente se presentan tres ejemplos de titulos de deuda con un plazo de vencimiento de 5 afios, un monto de
principal con un valor de 100 que debe reembolsarse al vencimiento y un rendimiento al vencimiento calculado en el momento
inicial del 5%. Los titulos de deuda difieren segun el cupén pagado al final de cada periodo. El ejemplo 1 muestra un titulo de
deuda con cupén fijo. El ejemplo 2 muestra un titulo de deuda con cupén escalonado, y el ejemplo 3 es una variacion del ejem-
plo 2 en el cual los dos primeros cupones equivalen a cero.

Ejemplos de titulos de deuda

Ejemplo 3:
Ejemplo 1: Ejemplo 2: Cupon escalonado con cupén
Cupon fijo Cupon escalonado cero los dos primeros anos
Vencimiento (afios) 5 5 5
Principal 100 100 100
Tasas de interés: Afio 1 5% 0,5% 0,0%
Afo 2 5% 2% 0,0%
Afo 3 5% 6% 6,1%
Ano 4 5% 7.7% 8,5%
Afo 5 5% 10% 12%
Rendimiento original al vencimiento 5% 5% 5%

Los registros estadisticos siguientes se presentan desde la perspectiva del deudor (y los intereses se registran segun el enfoque del deudor).

Ejemplo 1: Cupén fijo

En el primer afo (al comienzo del afio) el titulo de deuda se emite al valor a la par y se registra como un pasivo por titulos de
deuda. En el mismo periodo, los intereses se devengan al rendimiento original al vencimiento del 5% y se registran como tran-
sacciones de intereses por pagar con el correspondiente incremento de la deuda pendiente (intereses devengados). Los intereses
devengados (equivalentes al cupén en este ejemplo) se pagan al final del afo; por lo tanto, la deuda pendiente disminuye. Al
final del primer afo, la posicion de titulos de deuda muestra el mismo valor que el monto de principal (100). Se aplica la misma
légica a los aios siguientes. Al vencimiento, el principal se reembolsa conjuntamente con los intereses devengados ese afno.

Transacciones de pasivos de titulos de deuda Pasivos de

titulos de
Flujos de caja Total Intereses Cupén deuda al final

(1) = (3)+(5) (2) = (3)+(4)+(5) Principal (3) devengados’ (4) [ELELLNE)) del ano (6)
1 +95,0 +100,0 +100,0 +5,0 -5,0 +100,0
2 -5,0 0,0 0,0 +5,0 -5,0 +100,0
3 -5,0 0,0 0,0 +5,0 -5,0 +100,0
4 -5,0 0,0 0,0 +5,0 -5,0 +100,0
5 -105,0 -100,0 -100,0 +5,0 -5,0 0,0

Ejemplo 2: Cupén escalonado

El caso del cupdn escalonado implica el registro de diferentes montos de intereses. No obstante, se aplica el mismo mecanismo
que en el ejemplo 1. Los intereses se devengan al rendimiento original al vencimiento del 5% y se registran como transacciones
de intereses por pagar con el correspondiente incremento de la deuda pendiente (intereses devengados). Los cupones (que en
este ejemplo difieren de los intereses devengados) se pagan al final del afio; por lo tanto, la deuda pendiente disminuye. En
resumen, en cada periodo, la diferencia entre los intereses devengados y el cupén pagado se reinvierte (o se capitaliza) en el
monto de principal, con la correspondiente variacion de la deuda pendiente.

Transacciones de pasivos de titulos de deuda Pasivos de

titulos de
Flujos de caja Total Intereses Cupén deuda al final

(1) = (3)+(5) (2) = (3)+(4)+(5) Principal (3) devengados’ (4) pagado (5) del aio (6)
1 +99,5 +104,5 +100,0 +5,0 -0,5 +104,5
2 -2,0 +3,2 0,0 +5,2 -2,0 +107,7
3 -6,0 -0,6 0,0 +5,4 -6,0 +107,1
4 -7,7 -2,3 0,0 +5,4 -7,7 +104,8
5 -110,0 -104,8 -100,0 +5,2 -10,0 0,0

Los intereses devengados (columna 4) se calculan aplicando la tasa de rendimiento original al vencimiento (5%) a la deuda
pendiente al final del afio anterior (columna 6).
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Recuadro 2.5 Registro de los intereses devengados sobre titulos de deuda (conclusion)

Ejemplo 3: Cupén escalonado (con cupdn cero en los dos primeros afios)

Este caso muestra un titulo de deuda con cupén escalonado y con cupén cero en los dos primeros afios. El registro de los intere-

ses devengados utiliza los mismos principios que en el ejemplo 2.

Transacciones de pasivos de titulos de deuda

Flujos de caja Total
(1) = 3)+(5) (2) = (3)+(4)+(5) Principal (3)
1 +100,0 +105,0 +100,0
2 0,0 +5,3 0,0
3 -6,1 -0,6 0,0
4 -8,5 -3,0 0,0
5 -112,0 -106,7 -100,0

Pasivos de
titulos de
Intereses Cupén deuda al final
devengados’ (4) pagado (5) del aio (6)
+5,0 0,0 +105,0
+5,3 0,0 +110,3
+5,5 -6,1 +109,7
+5,5 -8,5 +106,6
+5,3 -12,0 0,0

En estos tres ejemplos, se supone que la tasa de interés de mercado no varia durante la vigencia del titulo; por lo tanto, la
posicion de deuda pendiente al final del afio (columna 6) refleja al mismo tiempo el valor nominal y de mercado del titulo. Si
variaran las tasas de interés de mercado, variaria el valor de mercado del titulo, el cual sera diferente del valor nominal regis-
trado en estos ejemplos. No obstante, el registro de los intereses sera el mismo que en los ejemplos.

los titulos de deuda con cupones escalonados en los
que los dos primeros cupones son cero.

Instrumentos con derivados financieros
incorporados

2.100 Algunos instrumentos pueden traer incor-
porados derivados financieros que, si se ejer-
cen, pueden afectar a la tasa de interés. En el caso
de estos instrumentos, los intereses devengados
deben contabilizarse e incluirse en el saldo bruto
de la deuda externa como intereses “normales”. Si
se ejerce el derivado financiero, con lo cual se ve
afectada la tasa de interés, esto debe reflejarse en la
tasa de acumulacion de los intereses; por ejemplo,
en un pagaré estructurado con una tasa de interés
maxima, al alcanzarse esa tasa maxima y mientras

esta se mantenga —“ejerciendo” con ello el derivado
financiero— los intereses deben acumularse a la tasa
maxima, no més. El precio de mercado de los ins-
trumentos de deuda debe reflejar la posibilidad de
que se ejerza el derivado financiero.

Instrumentos en moneda extranjera

2.101 En el caso de los instrumentos denominados
en moneda extranjera, los intereses deben deven-
garse (0 no) en moneda extranjera, aumentando el
monto de principal pendiente, hasta que se reembol-
san. El monto de principal denominado en moneda
extranjera debe convertirse a la unidad de cuenta
usando el tipo de cambio intermedio entre el tipo
comprador y el tipo vendedor en la fecha de referen-
cia para la que se calcula el saldo.



financieros

Introduccion

3.1 Enla Guia, al igual que en el SCN 2008y el MBP6,
las unidades institucionales y los instrumentos en que
dichas unidades llevan a cabo sus transacciones se
agrupan en categorias para realzar el valor analitico
de los datos. Las unidades institucionales se agrupan
en sectores institucionales y los instrumentos finan-
cieros se clasifican, segun sus caracteristicas, en cate-
gorias de instrumentos. Sin embargo, la clasificacion
de estos sectores e instrumentos estd determinada
por las necesidades de analisis de las estadisticas de
la deuda externa y, por consiguiente, puede diferir de
otras series de datos macroeconémicos.

3.2 En el desglose del sector institucional, se inclu-
yen en un mismo grupo las unidades institucionales
que tiene objetivos y funciones econdmicas comunes:
gobierno general, banco central, sociedades captadoras
de depdsitos excepto el banco central y otros sectores.
En este capitulo se definen estos sectores, asi como los
subsectores de otros sectores, a saber, otras sociedades
financieras, sociedades no financieras y hogares e ins-
tituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares.

3.3 En lo que respecta a la clasificacién de los instru-
mentos financieros, se da especial importancia en la
Guia a cinco categorias en particular: titulos de deuda,
préstamos, moneda y depdsitos, créditos y anticipos
comerciales y derechos especiales de giro (DEG).
También se incluye otra categoria de pasivos de deuda,
que incluye partidas tales como seguros, pensiones y
mecanismos normalizados de garantia, y otras cuen-
tas por pagar—otros. En este capitulo se explican las
caracteristicas de estos tipos de instrumentos finan-
cieros en el contexto de las categorias funcionales
del MBP6, en las cuales estin basadas. Ademds, en el
apéndice 1 se describen algunos instrumentos finan-
cieros especificos y determinadas transacciones finan-
cieras, y se ofrecen directrices para su clasificacion, de

Identificacion de los sectores
institucionales e instrumentos
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modo que dicho apéndice debe consultarse conjunta-
mente con este capitulo.

Sectores institucionales

3.4 Las presentaciones de los sectores institucionales
que figuran mas adelante son coherentes con las del
SCN 2008 y el MBP6'.

3.5 El sector banco central es idéntico al de la defi-
nicion de ese subsector en el SCN 2008 El banco
central es la institucién financiera nacional (puede
haber mas de una) que ejerce control sobre aspectos
clave del sistema financiero. Desempefia actividades
tales como emisiéon de moneda, gestion de reservas
internacionales, transacciones con el FMI y concesién
de crédito a sociedades captadoras de depositos®. Si
una unidad institucional realiza principalmente acti-
vidades de banca central, toda la unidad se clasifica
en el sector del banco central. El sector banco central
comprende las siguientes unidades institucionales*: 1)
bancos centrales, que en la mayoria de las economias
son instituciones reconocibles por separado y que,
sujetas a distintos grados de control gubernamental,
realizan diferentes tipos de actividades, y se identifican

"Los sectores institucionales se describen en detalle en el capitulo 4
del SCN 2008 y el MBP6.

“El banco central es un subsector de sociedades financieras en el
SCN 2008.

°El banco central de una unién monetaria se clasifica como banco
central en los datos de la unién monetaria como un todo; en los
datos de los distintos Estados miembros pertenece al sector del
resto del mundo.

*Muchos bancos centrales regulan o supervisan otras sociedades
captadoras de deposito y otras sociedades financieras, y estas acti-
vidades de banca central también se incluyen en el sector del banco
central. No obstante, las unidades afiliadas al gobierno u otros sec-
tores que se dedican principalmente a regular o supervisar unida-
des financieras se clasifican como auxiliares financieros, y no como
unidades del sector del banco central. Las unidades privadas que
realizan actividades tales como operaciones de compensacion de
cheques se asignan a los subsectores de otras sociedades financie-
ras, dependiendo de sus actividades, y no al banco central.
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con distintos nombres (por ejemplo, banco central,
banco de reserva, banco nacional o banco del Estado);
2) juntas monetarias o autoridades monetarias inde-
pendientes que emiten moneda nacional con pleno
respaldo de sus reservas en divisas, y 3) entidades afi-
liadas al gobierno® que son unidades institucionales
separadas y que realizan actividades de banca cen-
tral principalmente. En las economias en que algunas
funciones del banco central se desempenan total o
parcialmente fuera del banco central, particularmente
la tenencia de activos de reserva, cabe considerar la
posibilidad de compilar datos suplementarios sobre el
sector de las autoridades monetarias®.

3.6 El sector sociedades captadoras de depésitos,
excepto el banco central, es idéntico al subsector corres-
pondiente en el SCN 2008’. Comprende todas las uni-
dades residentes que tienen por actividad principal
la intermediacién financiera, y que tienen pasivos en
forma de depositos pagaderos a la vista, transferibles
por cheque, o utilizados por otros medios para efec-
tuar pagos, o pasivos en forma de depdsitos que pue-
den no ser inmediatamente transferibles, tales como

*En algunos paises el gobierno central puede incluir unidades que
realizan transacciones financieras que en otros paises serian reali-
zadas por el banco central. Cuando estas unidades se mantienen
integradas financieramente con el gobierno central y estan bajo su
control y supervision directa, no pueden ser tratadas como unida-
des institucionales separadas. Mas atn, cuando las funciones de las
autoridades monetarias son realizadas por el gobierno central, se
registran en el sector del gobierno y no en el sector de las socieda-
des financieras (véase SCN 2008, parrafo 4.139).

Autoridades monetarias abarca el banco central y ciertas opera-
ciones que por lo general se atribuyen al banco central pero que
a veces son desempenadas por otras instituciones publicas o por
bancos comerciales, como bancos comerciales de propiedad del
Estado. Dichas operaciones incluyen la emision de moneda, el
mantenimiento y la gestion de los activos de reserva, incluidos los
derivados de transacciones con el FMI, y la operacion de fondos de
estabilizaciéon cambiaria.

7En el Manual de estadisticas monetarias y financieras (MEMF)
(2000) del FMI, otras sociedades de depdsito se definen de tal ma-
nera que abarquen tnicamente las sociedades y cuasisociedades
financieras residentes (excepto el banco central) cuya actividad
principal es la intermediacién financiera y que emiten depdsitos
y sustitutos cercanos que se incluyen en la definicién nacional de
dinero en sentido amplio, que puede excluir (incluir) unidades
institucionales que estan incluidas (excluidas) en la definicion de
sociedades de depositos excepto el banco central, del SCN 2008.
Mis que como sociedades de depdsito, estas unidades institucio-
nales excluidas se clasificarian como otras sociedades financieras
(o viceversa). Si bien en la Guia se recomienda que la definicion de
sociedades captadoras de depositos, excepto el banco central, sea
coherente con el SCN 2008 y el MBPG6, se reconoce que los paises
pueden recurrir a los datos de las encuestas monetarias para com-
pilar estadisticas de deuda externa del sector bancario.

certificados de depdsito a corto plazo, pero que se
aproximan a los depésitos. Por ende, ademas de los
bancos comerciales®, el sector de sociedades captado-
ras de depdsitos, excepto el banco central, comprende
instituciones tales como cajas de ahorro (incluidas
cajas de ahorro fideicomisarias y asociaciones de aho-
rro y préstamo), bancos de crédito cooperativo y aso-
ciaciones de crédito, compaiiias que emiten cheques
de viajero, y bancos especializados u otras institucio-
nes financieras si captan depdsitos o emiten sustitutos
cercanos a los depésitos. También se incluyen las cajas
de ahorro postal y otros bancos de ahorro controla-
dos por el Estado si son unidades institucionales inde-
pendientes del gobierno. Las sociedades de depdsito
que trabajan exclusivamente (o casi exclusivamente)
con no residentes, generalmente denominadas ban-
cos offshore o unidades bancarias offshore, se incluyen
entre las sociedades captadoras de depdsitos pero
pueden estar excluidas del sector emisor de dinero
porque sus pasivos no figuran como parte del dinero
en sentido amplio.

3.7 El sector gobierno general es idéntico al de la
definicién de ese sector en el SCN 2008. Las unida-
des del gobierno de un pais son las autoridades y sus
correspondientes instituciones que son unidades esta-
blecidas mediante un proceso politico y que ejercen
autoridad legislativa, judicial y ejecutiva sobre otras
unidades institucionales dentro de una zona territorial
determinada. Las principales funciones econémicas
de un gobierno consisten en 1) asumir la responsa-
bilidad del suministro gratuito de bienes y servicios a
la comunidad, para consumo colectivo o individual;
2) redistribuir el ingreso y la riqueza mediante pagos
de transferencia, y 3) participar en la produccién no
de mercado. Otra caracteristica de una unidad del
gobierno es que sus actividades deben financiarse
principalmente con ingresos tributarios u otras trans-
ferencias obligatorias. El sector del gobierno general
se compone de las unidades del gobierno que existen
en cada nivel del gobierno —central, estatal o local—
dentro de la economia nacional; todos los fondos de
la seguridad social que funcionan a cada nivel del
gobierno; todas las instituciones sin fines de lucro no
de mercado controladas y financiados por unidades
del gobierno, y unidades del gobierno ubicadas en

fTambién se incluyen los “bancos universales” y los “bancos
multipropésito”.
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el extranjero y exentas mayormente de las leyes del
territorio en el cual se encuentran ubicadas, como
embajadas, consulados y bases militares. Se excluyen
explicitamente de la definicién de gobierno general
las sociedades publicas y las empresas publicas no
constituidas en sociedad que funcionan como si fue-
ran sociedades (denominadas cuasisociedades); estas
sociedades y empresas se incluyen en los sectores de
sociedades financieras o sociedades no financieras,
segun sea el caso. Una cuasisociedad puede ser de
propiedad de una entidad residente o no residente,
pero generalmente mantendra cuentas independien-
temente de su empresa matriz o, si es de propiedad
de un no residente, puede llevar a cabo importantes
actividades de produccion en la economia residente
durante un periodo prolongado o indefinido.

3.8 La categoria de otros sectores comprende los sub-
sectores de otras sociedades financieras (es decir,
distintos de sociedades captadoras de depositos),
sociedades no financieras y hogares e instituciones
sin fines de lucro que sirven a los hogares (ISFLSH).

3.9 Elsubsector de otras sociedades financieras abarca
los siguientes tipos de instituciones, todos subsectores
residentes en el SCN 2008:

« Los fondos del mercado monetario son meca-
nismos de inversion colectiva que captan fondos
mediante la emision al publico de acciones o par-
ticipaciones. Dado que los recursos se invierten
principalmente en titulos del mercado moneta-
rio a corto plazo, letras del tesoro, certificados de
depdsito y efectos comerciales, y dado que pue-
den ofrecer privilegios de giro de cheques sin res-
tricciones, sus acciones y participaciones puede
considerarse sustitutos cercanos de los depdsitos.

Los fondos de inversion no del mercado mone-

tario son mecanismos de inversion colectiva que
captan fondos mediante la emisién al puablico
de acciones o participaciones. Dado que los
recursos se invierten principalmente en activos
financieros a largo plazo y activos no financie-
ros (generalmente bienes raices), sus acciones y
participaciones por lo general no son sustitutos
cercanos de los dep0sitos.

Otros intermediarios financieros, excepto socie-
dades de seguros y fondos de pensiones, consiste
en sociedades y cuasisociedades financieras dedi-
cadas a suministrar servicios financieros contra-

yendo pasivos (en formas que no sean monedas
y billetes, depdsitos o sustitutos cercanos de los
depdsitos) por cuenta propia con el fin de adqui-
rir activos financieros realizando transacciones
financieras en el mercado, y que no estan inclui-
das en otro subsector. En este subsector se clasi-
fican los siguientes intermediarios financieros:
1) sociedades financieras dedicadas a la tituliza-
cién de activos; 2) colocadores y agentes de titu-
los y derivados (por cuenta propia); 3) sociedades
financieras que participan en la concesién de
préstamos, incluido el arrendamiento financieros,
asi como el financiamiento personal o comercial;
4) sociedades especializadas de compensacion
centralizada que proporcionan servicios de com-
pensacion y liquidacién de transacciones de
mercado de titulos y derivados; 5) sociedades
financieras especializadas que ayudan a otras
sociedades a movilizar fondos en los mercados de
renta variable y fija (a veces denominados bancos
de inversion), y 6) toda otra sociedad financiera
especializada que ofrece financiamiento a corto
plazo para fusiones y absorciones de empresas,
financiamiento de la exportacion e importacion,
empresas de factoringy empresas de capital-riesgo
y capital para el desarrollo.

» Los auxiliares financieros son sociedades y
cuasisociedades residentes que realizan princi-
palmente actividades muy relacionadas con la
intermediacion financiera pero que no desempe-
fian una labor de intermediacién por si mismas,
como los corredores de valores, los agentes de
préstamos y los corredores de seguros’.

Las instituciones financieras’ y los prestamistas
de dinero cautivos son unidades institucionales
que suministran servicios financieros distintos de
los seguros y cuyos activos y pasivos por lo general
no se negocian en mercados financieros abiertos.

o Las sociedades de seguros son empresas constitui-
das en sociedad, mutualidades y otras entidades,

‘Las sociedades que facilitan transacciones financieras, como las
contrapartes de compensacién centralizada, los mercados de va-
lores, los mercados de derivados y las instituciones de liquidacién
de acuerdos de recompra, son intermediarios financieros si actiian
por lo general como titulares frente a las contrapartes de la transac-
cidn; de lo contrario, son auxiliares financieros.

"Véase una lista de las unidades incluidas en este subsector en el
parrafo 4.83 del MBP6.
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cuya funcién principal es ofrecer seguros de vida,
de accidentes, de enfermedad, de incendio o de
otros tipos, a unidades institucionales individua-
les 0 a grupos de unidades o servicios de reaseguro
a otras sociedades de seguros.

« Los fondos de pensiones son los que se constitu-
yen de tal manera que son unidades instituciona-
les separadas de las unidades que las crean y que se
establecen con el fin de proporcionar prestaciones
de jubilacién a grupos especificos de empleados
(y quizas a sus familias). Estos fondos tienen sus
propios activos y pasivos y realizan transacciones
financieras en el mercado por cuenta propia.

3.10 El subsector de las sociedades no financieras
esta formado por entidades residentes cuya principal
actividad es la producciéon de bienes de mercado o
servicios no financieros. La definicién de este sector
se ajusta a la que figura en el SCN 2008. Este sector
incluye todas las sociedades no financieras residentes,
todas las cuasisociedades no financieras residentes,
incluidas las sucursales o agencias de empresas no
financieras de propiedad extranjera que realizan ope-
raciones importantes de produccion en el territorio
econdmico durante un periodo prolongado, y todas
las instituciones residentes sin fines de lucro que pro-
ducen bienes o servicios no financieros de mercado.

3.11 El subsector de hogares e ISFLSH comprende el
subsector de hogares, que consiste en hogares residen-
tes, y el subsector de ISFLSH, que consiste en entida-
des residentes como sociedades profesionales, partidos
politicos, sindicatos, instituciones de beneficencia, etc.
Un hogar se define como un grupo de personas que
comparten la misma vivienda, que mancomunan, total
o parcialmente, su ingreso y su riqueza, y que consu-
men colectivamente ciertos tipos de bienes y servicios,
sobre todo los relativos a alimentacion y alojamiento.
Las ISFLSH son entidades que se dedican en particular
a proporcionar bienes y servicios a los hogares o a la
comunidad en general, de forma gratuita o a precios
que no son econdémicamente significativos (por lo
tanto, se clasifican como productores no de mercado).
Las ISFLSH que estan controladas y financiadas prin-
cipalmente por el gobierno se clasifican en el sector del
gobierno general.

3.12 En la presentacién del saldo bruto de la deuda
externa, los pasivos por créditos entre empresas, en el
marco de una relacion de inversidn directa, se clasifican

de forma separada. Estos datos no se desglosan por sec-
tores institucionales. Los pasivos por participacién en el
capital social derivados de una inversion directa, al igual
que todas las participaciones de capital y en fondos de
inversion, no se incluyen en la deuda externa. Estos ins-
trumentos se describen con mas detalle en el parrafo 3.18.

Clasificacion de los instrumentos

3.13 En esta seccion se describen los diferentes tipos
de instrumentos financieros que deben incluirse en la
presentacion de la deuda externa bruta. Estos instru-
mentos se definen en el contexto de las categorias fun-
cionales del MBP6'" de las cuales se derivan: inversién
directa, inversién de cartera, derivados financieros
(distintos de reservas) y opciones de compra de accio-
nes por parte de empleados (OCAE), otra inversién
y activos de reserva. Esto permite al compilador, de
ser necesario, obtener datos sobre el saldo bruto de
la deuda externa a partir de la posicién de inversion
internacional.

3.14 La inversion directa (cuadro 3.1) es una categoria
de la inversion transfronteriza relacionada con el hecho
de que un inversionista residente en una economia
ejerce el control o un grado significativo de influencia
sobre la gestion de una empresa que es residente en
otra economia™. El control y la influencia pueden obte-
nerse directamente mediante la adquisicion de parti-
cipaciones de capital que confieren poder de voto en
la empresa, o indirectamente mediante la adquisicién
de suficientes votos en otra empresa que tenga poder
de voto en la primera. Por consiguiente, se distinguen
dos formas de ejercer control o influencia: 1) las rela-
ciones inmediatas de inversion directa surgen cuando
un inversionista directo es propietario directo de parti-
cipaciones de capital que le confieren el 10% o mas del
numero de votos en la empresa de inversién directa®,
y 2) las relaciones indirectas de inversion directa sur-
gen a través de la propiedad de poder de voto en una
empresa de inversion directa que tiene poder de voto

Véase informacion adicional sobre las categorias funcionales del
MBP6 en el capitulo 6 del MBP6.

"2La definicién de inversion directa es la misma que figura en el MBP6
y en la cuarta edicién de la publicacién OECD Benchmark Definition
of Foreign Direct Investment (OCDE, 2008, www.oecd.org).

“En la practica, puede haber casos en que se ejerza control o in-
fluencia con un porcentaje de propiedad inferior al mencionado. No
obstante, para mantener la congruencia de las cuentas entre los
distintos paises y evitar juicios subjetivos, conviene utilizar estas
definiciones en todos los casos.
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Cuadro 3.1 Componentes normalizados de la PIl: Inversion directa

Participaciones de capital y en fondos de inversion
Inversionista directo en empresas de inversion directa

Empresas de inversion directa en inversionistas directos
(inversion en sentido contrario)

Entre empresas emparentadas

Instrumentos de deuda
Inversionista directo en empresas de inversion directa
Empresas de inversién directa en inversionista directo
Entre empresas emparentadas

Fuente: MBP6.

Participaciones de capital y en fondos de inversion

Inversionista directo en empresas de inversion directa

Empresas de inversion directa en inversionistas directos
(inversion en sentido contrario)

Entre empresas emparentadas

Instrumentos de deuda’

Inversionista directo en empresas de inversion directa
Empresas de inversién directa en inversionista directo
Entre empresas emparentadas

'Los instrumentos en estas categorias son pasivos de deuda que deben incluirse en el saldo bruto de la deuda externa.

en otra empresa u otras empresas, es decir, una enti-
dad puede ejercer control indirecto o influencia indi-
recta a través de una cadena de relaciones de inversion
directa. Ademds de las relaciones de inversién directa
entre dos empresas que surgen a raiz del hecho de que
una empresa controle o ejerza influencia sobre la otra,
también existen relaciones de inversion directa entre
dos empresas que no se controlan ni ejercen influencia
mutua, pero que se encuentran ambas bajo el control o
la influencia del mismo inversionista (es decir, empre-
sas emparentadas).

3.15 La inversién directa se presenta en funcion de
activos/pasivos y se clasifica segun la relacion entre
el inversionista y la entidad receptora de la inversién
(empresa de inversion directa). Las tres categorias son
1) inversién del inversionista directo en su empresa
de inversion directa (ya sea en una relacién inmediata
0 no), 2) inversion en sentido contrario por parte de
una empresa de inversién directa en su propio inver-
sionista inmediato o indirecto y 3) inversion entre
empresas residentes y no residentes emparentadas.
Estas tres categorias reflejan diferentes tipos de rela-
ciones y motivaciones (véanse mas detalles en el capi-
tulo 6 del MBP6)".

3.16 Una vez establecida una relacién de inversion
directa, todos los derechos financieros del inver-
sionista frente a la empresa y viceversa, y todo los
derechos financieros o pasivos frente a las empresas
afiliadas, se incluyen en inversién directa con dos
excepciones: derivados financieros y opciones de

!“Los datos sobre inversion directa también pueden presentarse de
acuerdo con el sentido de la relacion de inversion directa (inver-
sion directa en el extranjero e inversién directa en la economia
declarante) (véase el parrafo 6.42 del MBP6).

compra de acciones por parte de empleados, y ciertos
activos y pasivos entre dos intermediarios financieros
afiliados (véase el péarrafo 3.20). De los componentes
de la inversidn directa, los pasivos de deuda, cuando
son frente a afiliadas no residentes, se incluyen en el
saldo bruto de la deuda externa, pero no asi las parti-
cipaciones de capital y en fondos de inversion.

3.17 Los instrumentos de deuda abarcan el préstamo
de fondos —incluidos titulos de deuda y créditos
de proveedores (por ejemplo, créditos y anticipos
comerciales)— entre inversionistas directos y filiales,
sucursales y asociadas relacionadas®. En los cuadros
sobre el saldo bruto de la deuda externa, los pasivos
de deuda se presentan como inversion directa: crédito
entre empresas.

3.18 Las participaciones de capital y en fondos de
inversion (que abarcan participaciones de capital y en
fondos de inversion en sucursales, filiales y asociadas
—excepto las acciones preferentes que no entrafian
participacion, las cuales se clasifican como instru-
mentos de deuda—, utilidades reinvertidas y otras
aportaciones al capital como el suministro de maqui-
naria) no son instrumentos de deuda; por lo tanto, no
se incluyen en el saldo bruto de la deuda externa.

3.19 En la practica, a veces es dificil determinar si los
activos de un inversionista directo frente a una empresa

'*Los instrumentos de deuda —distintos de DEG y posiciones in-
terbancarias— podrian incluirse en inversion directa. Las reser-
vas técnicas de seguro se incluyen en la inversién directa cuando
las partes se encuentran en una relacién de inversién directa. En
la Guia se recomienda que el endeudamiento para fines fiscales a
través de una entidad no residente de propiedad o bajo el control
del gobierno debe incluirse en el gobierno general y no inversién
directa (véase el apéndice 1, parte 2, y el apéndice 8, parrafo 8).
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de inversion directa constituyen instrumentos de
deuda, que se clasifican como deuda externa, o partici-
paciones de capital y en fondos de inversion, que no se
clasifican como tal. La diferenciacién es especialmente
dificil cuando el inversionista directo es propietario del
100% de una empresa, por ejemplo, cuando la empresa
de inversion directa es una empresa sucursal o no esta
constituida en sociedad. En estas situaciones, la clasifi-
cacion de capital podria ser la misma que la usada en los
registros contables de la empresa de inversion directa,
es decir, cuando un derecho del inversionista directo
frente a la empresa de inversion directa se considera
que constituye participaciones de capital o fondos de
accionistas en los registros contables de la empresa de
inversion directa, ese derecho también se considera que
constituye participaciones de capital y en fondos de
inversion para fines de la deuda externa. Con sujecion
a esta condicidn, si los pasivos solo deben reembolsarse
cuando la empresa de inversion directa obtiene utilida-
des, los pasivos se clasifican como participaciones de
capital o en fondos de inversién. Del mismo modo, en
algunos casos el inversionista directo podria financiar
directamente los gastos incurridos en el pais y recibir
directamente también el ingreso derivado de la pro-
duccién de la empresa de inversion directa. En la Guia
estos pagos e ingresos se consideran, respectivamente,
como suministro y retiro de participaciones de capital
y en fondos de inversién en la empresa de inversion
directa por parte del inversionista directo.

3.20 Las posiciones de activos y pasivos entre empre-
sas que existen entre dos intermediarios financieros
afiliados, incluidas las entidades con fines especificos
(EFE), que se dedican principalmente a la interme-
diacién financiera y que se registran como inversion
directa estdn circunscritas a 1) participaciones de
capital y en fondos de inversion, incluida la reinver-
sién de utilidades, y 2) deuda entre instituciones
financieras y prestamistas de dinero cautivos, socie-
dades de seguros, fondos de pensiones y auxiliares
financieros. Los pasivos de deuda que existen entre
dos intermediarios financieros afiliados no se clasi-
fican como inversion directa porque no se considera
que estén tan estrechamente ligados a la relacién de
inversion directa’. Estos pasivos de deuda se clasifi-
can como inversion de cartera o como otra inversion

®Ambas parte afiliadas deben ser de uno de los tipos de sociedades
financieras cuyos saldos de deuda se excluyen de la inversién di-
recta, pero no es necesario que sean del mismo tipo.

por tipo de instrumento, como préstamos, titulos de
deuda, etc., y se atribuyen al sector institucional de la
entidad deudora. A tal fin, los intermediarios finan-
cieros afiliados entre los cuales los pasivos de deuda
no se incluyen en inversion directa son los que en el
SCN 2008 se agrupan en los siguientes sectores o sub-
sectores, respectivamente: 1) sociedades captadoras
de depdsitos, excepto el banco central; 2) fondos del
mercado monetario; 3) fondos de inversion distintos a
los del mercado monetario, y 4) otros intermediarios
financieros, excepto sociedades de seguros y fondos
de pensiones.

3.21 La inversion de cartera (cuadro 3.2) abarca los
titulos, distintos de los incluidos en inversion directa
y en activos de reserva. Estos instrumentos tienen
como caracteristica fundamental la negociabilidad"”
y suelen negociarse (o son negociables) en mercados
organizados y otros mercados financieros, incluidos
los mercados extrabursatiles. Cuando se adeudan a no
residentes, los titulos de deuda se incluyen en el saldo
bruto de la deuda externa. Los titulos de participacién
en el capital, incluidas las inversiones en participacio-
nes en fondos comunes de inversion y fideicomisos'®,
no se incluyen en dicho saldo.

3.22 Los titulos de deuda emitidos con un venci-
miento original de mas de un aiio se clasifican como
titulos a largo plazo, incluso si su vencimiento residual
al momento de la inversién es inferior a un afio. Gene-
ralmente, los titulos de deuda a largo plazo otorgan al
tenedor el derecho incondicional a percibir una renta
monetaria fija o una renta monetaria variable deter-
minada en el contrato (el pago de intereses es inde-
pendiente de los ingresos del deudor). Con excepcién
de los bonos perpetuos, los titulos de deuda a largo
plazo otorgan también el derecho incondicional a una
suma fija como reembolso del principal en una fecha
o fechas determinadas. Entre los titulos de deuda a
largo plazo se incluyen los “titulos respaldados por
activos” y las “obligaciones de deuda garantizadas”, es

"Negociabilidad significa que la propiedad legal puede transferirse
de una unidad a otra mediante entrega o endoso.

18E] pasivo de un fondo mutuo o un fondo de inversion cerrado
que exige pago(s) de principal o intereses (o ambos) por parte
del fondo al acreedor en determinado(s) momento(s) en el futu-
ro debe registrarse como instrumento de deuda vy, si el pasivo es
adeudado a no residentes, debe incluirse en el saldo bruto de la
deuda externa. La clasificacién de los instrumentos dependeria de
las caracteristicas del pasivo, por ejemplo, como un depdsito (véa-
se el parrafo 3.30).
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decir, titulos cuyos pagos a los acreedores dependen
explicitamente de una corriente especifica de ingre-
sos, por ejemplo, ingresos futuros de loteria o un
conjunto de instrumentos no negociables (por ejem-
plo, préstamos o cuentas por cobrar por concepto de
exportaciones); véanse mds detalles sobre los titulos
respaldados por activos en el apéndice 1.

3.23 Los titulos de deuda emitidos con un venci-
miento original de un afio o menos se clasifican como
titulos de deuda a corto plazo. Generalmente, estos
instrumentos otorgan al tenedor el derecho incondi-
cional a percibir, en una fecha especifica, una deter-
minada suma fija de dinero. En general, los titulos
de deuda a corto plazo se negocian con descuento en
mercados organizados; el descuento depende de la
tasa de interés y el plazo restante hasta el vencimiento.
Ejemplos de titulos de deuda a corto plazo son las
letras del tesoro, efectos comerciales y financieros y
aceptaciones bancarias. Al igual que los titulos a largo
plazo, los titulos a corto plazo pueden estar “respal-
dados” por una corriente especifica de ingreso o un
conjunto de instrumentos no negociables.

3.24 Ademads, cuando un importador proporciona
a un exportador un instrumento en condiciones que
permiten su negociacién en mercados organizados
u otros mercados financieros, como por ejemplo un
pagaré, el instrumento debe clasificarse como titulo de
deuda —ya sea alargo o a corto plazo, dependiendo del
vencimiento original— en el saldo bruto de la deuda
externa. Se recomienda asimismo que se especifique
el valor pendiente de pago de estos instrumentos en
vista de la funcién que cumplen en el financiamiento
del comercio (véase también la descripcion de crédito
relacionado con el comercio exterior en el capitulo 6).

3.25 Las participaciones de capital y en fondos de inver-
sién abarcan todos los instrumentos y registros que,
una vez satisfechos los derechos de todos los acree-
dores, reconocen los derechos al valor residual de la
sociedad o cuasisociedad. Las participaciones de capi-
tal se tratan como pasivo de la unidad institucional
que las emite. Generalmente, las acciones ordinarias,
las acciones preferentes, las participaciones de capital
u otros documentos similares —como los certificados
americanos de deposito de acciones extranjeras (Ame-
rican Depository Receipts)— denotan la propiedad
de capital accionario. Las participaciones en fondos
de inversion son mecanismos de inversion colectiva a

Cuadro 3.2 Componentes normalizados de la PII:

Inversion de cartera

Participaciones de capital y
en fondos de inversion

Banco central

Sociedades captadoras de
depositos, excepto el
banco central

Gobierno general

Otros sectores

Otras sociedades
financieras

Sociedades no financieras,
hogares e ISFLSH
Titulos de deuda
Banco central
A largo plazo
A corto plazo

Sociedades captadoras de
depositos, excepto el
banco central

A largo plazo
A corto plazo
Gobierno general
A largo plazo
A corto plazo
Otros sectores

A largo plazo
A corto plazo

Otras sociedades
financieras

A largo plazo
A corto plazo
Sociedades no

financieras, hogares
e ISFLSH

A largo plazo
A corto plazo

Fuente: MBP6.

Participaciones de capital y
en fondos de inversién

Sociedades captadoras de
depositos, excepto el
banco central

Otros sectores
Otras sociedades

financieras

Sociedades no financieras,
hogares e ISFLSH

Titulos de deuda’
Banco central

A largo plazo

A corto plazo

Sociedades captadoras de
depositos, excepto el
banco central

A largo plazo
A corto plazo

Gobierno general
A largo plazo
A corto plazo

Otros sectores
A largo plazo
A corto plazo
Otras sociedades

financieras
A largo plazo
A corto plazo
Sociedades no
financieras, hogares
e ISFLSH

A largo plazo
A corto plazo

' Los instrumentos en estas categorias son pasivos de deuda que
deben incluirse en el saldo bruto de la deuda externa.

través de los cuales los inversionistas mancomunan sus
fondos para invertir en activos financieros, no finan-
cieros 0 ambos. También se incluyen las acciones de
instituciones de inversion colectiva (como los fondos
comunes de inversion y los fideicomisos). Estos titulos
no son instrumentos de deuda.

3.26 Los derivados financieros (distintos de reservas) y
las opciones de compra de acciones por parte de empleados
(OCAE) (cuadro 3.3) son activos y pasivos financieros
que tienen algunas caracteristicas similares, como un
precio de ejercicio y algunos de los mismos elementos
de riesgo. No obstante, si bien ambos transfieren riesgo,
las OCAE constituyen una forma de remuneracion.
Los derivados financieros son instrumentos financieros
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Cuadro 3.3 Componentes normalizados de la PII:

Derivados financieros (distintos de reservas) y opciones
de compra de acciones por parte de empleados (OCAE)

Derivados financieros (distintos  Derivados financieros (distintos

de reservas) y OCAE' de reservas) y OCAE
Banco central Banco central

Sociedades captadoras de
depositos, excepto el
banco central

Gobierno general
Otros sectores

Sociedades captadoras de
depositos, excepto el
banco central

Gobierno general
Otros sectores

Otras sociedades
financieras

Otras sociedades
financieras
Sociedades no

financieras, hogares
e ISFLSH

Sociedades no
financieras, hogares
e ISFLSH

Fuente: MBP6.
'Excluye derivados financieros relacionados con la gestion de acti-
vos de reserva y que se incluyen en los datos de activos de reserva.

que estan vinculados a un instrumento o indicador
financiero especifico o a un producto basico, mediante
los cuales pueden negociarse riesgos financieros espe-
cificos, como tales, en los mercados financieros. Las
OCAE son opciones para comprar participaciones del
capital de una empresa que se ofrecen a los empleados
como forma de remuneraciéon. Como se explica en el
parrafo 2.11, los derivados financieros y las OCAE no
son instrumentos de deuda, pero la informacion sobre
ellos puede ser de utilidad para el analisis de la deuda
externa.

3.27 Existen dos clases generales de derivados finan-
cieros: los contratos a término y los contratos de
opciones. En el marco de un contrato a término ambas
contrapartes convienen en intercambiar un activo sub-
yacente —real o financiero— en una cantidad y fecha
determinadas, a un precio contractual o, en el caso
especifico de los contratos de swap, ambas partes con-
vienen en intercambiar flujos de caja, determinados
con referencia al precio, o los precios, de —por ejem-
plo— determinadas monedas o tasas de interés, de
conformidad con normas previamente acordadas. La
exigencia, comun en el caso de un contrato de tipo de
cambio a término, de suministrar o recibir divisas en el
futuro, puede tener importantes consecuencias para el
analisis de la liquidez en moneda extranjera, problema
que se examina en el cuadro 7.9. En el marco de un con-
trato de opciones, el comprador de la opcidn, a cambio
de una prima, adquiere del emisor de la opcion el dere-
cho, pero no la obligacion, a comprar (opcioén de com-

pra) o vender (opcion de venta) un determinado activo
subyacente —real o financiero— a un precio contrac-
tual (precio de ejercicio) en una fecha especifica, o
antes. Durante la vigencia del contrato el emisor de la
opcidn tiene un pasivo y el comprador tiene un activo,
si bien la opcion puede vencer sin tener valor alguno; la
opcion solo se ejercerd si la liquidacion del contrato es
ventajosa para el comprador. Los instrumentos deriva-
dos tipicos son los futuros (contratos a término nego-
ciados en los mercados bursitiles), los swaps de tasas
de interés y los swaps cruzados de divisas, los contratos
a futuro sobre tasas de interés, los contratos de tipo de
cambio a término, los instrumentos derivados sobre
crédito y varios tipos de opciones.

3.28 Otra inversion (cuadro 3.4) incluye todos los
instrumentos financieros que no se clasifican como
inversion directa, inversidon de cartera, derivados
financieros y OCAE o activos de reserva. Cuando se
adeudan a no residentes, todos los componentes de
otra inversion, excepto otras participaciones de capi-
tal, se incluyen en el saldo bruto de la deuda externa,
es decir, moneda y depdsitos; préstamos; seguros,
pensiones y mecanismos normalizados de garantia;
créditos y anticipos comerciales; otras cuentas por
pagar—otras, y asignaciones de DEG.

3.29 Otras participaciones de capital, incluidas en
otra inversion, son participaciones de capital que no
tienen forma de titulos y que tampoco se incluyen
en inversidn directa o activos de reserva. La propie-
dad de muchos organismos internacionales no tiene
forma de acciones y, por lo tanto, se clasifica como
otras participaciones de capital (aunque las participa-
ciones de capital en el Banco de Pagos Internacionales
[BPI] tienen forma de acciones no inscritas y se cla-
sifican como inversion de cartera). La propiedad del
banco central de una unién monetaria se incluye en
otras participaciones de capital. Otras participaciones
de capital no constituyen un instrumento de deuda.

3.30 Moneda y depésitos se compone de billetes y
monedas y depdsitos (transferibles y de otro tipo)®.
Los billetes y las monedas representan derechos de un
valor nominal fijo por lo general frente a un banco
central o gobierno; se excluyen las monedas conme-

1Se recomienda que moneda y depdsitos se incluya en su totalidad
en la categoria a corto plazo, salvo que se disponga de informacion
detallada que permita hacer la atribucién entre corto plazo y largo
plazo.
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Cuadro 3.4 Componentes normalizados de la PII:

Otra inversion

Otras participaciones de capital
Moneda y depdsitos

Banco central
A largo plazo
A corto plazo
Sociedades captadoras de
depositos, excepto el
banco central
A largo plazo
A corto plazo
Gobierno general
A largo plazo
A corto plazo
Otros sectores
A largo plazo
A corto plazo
Otras sociedades financieras
A largo plazo
A corto plazo
Sociedades no financieras,
hogares e ISFLSH
A largo plazo
A corto plazo

Préstamos

Banco central
Crédito y préstamos del FMI
(distintos de reservas)
Otro corto plazo
Otro largo plazo
Sociedades captadoras de
depositos ,excepto el
banco central
A largo plazo
A corto plazo
Gobierno general
Crédito y préstamos del FMI
(distintos de reservas)
Otro corto plazo
Otro largo plazo
Otros sectores
A largo plazo
A corto plazo
Otras sociedades financieras
A largo plazo
A corto plazo
Sociedades no financieras,
hogares e ISFLSH
A largo plazo
A corto plazo

Seguros, pensiones y
mecanismos normalizados
de garantia

Otras participaciones de capital
Moneda y depdsitos’
Banco central
A largo plazo
A corto plazo
Sociedades captadoras de
depositos, excepto el
banco central
A largo plazo
A corto plazo
Gobierno general
A largo plazo
A corto plazo
Otros sectores
A largo plazo
A corto plazo
Otras sociedades financieras
A largo plazo
A corto plazo

Préstamos’

Banco central
Crédito y préstamos del FMI
(distintos de reservas)
Otro corto plazo
Otro largo plazo
Sociedades captadoras de
depésitos ,excepto el
banco central
A largo plazo
A corto plazo
Gobierno general
Crédito y préstamos del FMI
(distintos de reservas)
Otro corto plazo
Otro largo plazo
Otros sectores
A largo plazo
A corto plazo
Otras sociedades financieras
A largo plazo
A corto plazo
Sociedades no financieras,
hogares e ISFLSH
A largo plazo
A corto plazo

Sequros, pensiones y mecanismos
normalizados de garantia’

Banco central

Sociedades captadoras de
depositos excepto el
banco central

Gobierno general

Otros sectores

Cuadro 3.4 (conclusion)

Banco central
Sociedades captadoras de
depositos, excepto el
banco central
Gobierno general
Otros sectores
Otras sociedades financieras
Sociedades no financieras,
hogares e ISFLSH

Créditos y anticipos comerciales

Banco central
A largo plazo
A corto plazo
Sociedades captadoras de
depositos, excepto el
banco central
A largo plazo
A corto plazo
Gobierno general
A largo plazo
A corto plazo
Otros sectores
A largo plazo
A corto plazo
Otras sociedades financieras
A largo plazo
A corto plazo
Sociedades no financieras,
hogares e ISFLSH
A largo plazo
A corto plazo
Otras cuentas por cobrar: Otros
Banco central
A largo plazo
A corto plazo
Sociedades captadoras de
depositos excepto, el
banco central
A largo plazo
A corto plazo
Gobierno general
A largo plazo
A corto plazo
Otros sectores
A largo plazo
A corto plazo
Otras sociedades financieras
A largo plazo
A corto plazo
Sociedades no financieras,
hogares e ISFLSH
A largo plazo
A corto plazo

Otras sociedades financieras

Sociedades no financieras,
hogares e ISFLSH

Créditos y anticipos comerciales’

Banco central
A largo plazo
A corto plazo
Sociedades captadoras de
depdsitos, excepto el
banco central
A largo plazo
A corto plazo
Gobierno general
A largo plazo
A corto plazo
Otros sectores
A largo plazo
A corto plazo
Otras sociedades financieras
A largo plazo
A corto plazo
Sociedades no financieras,
hogares e ISFLSH
A largo plazo
A corto plazo
Otras cuentas por pagar: Otros'
Banco central
A largo plazo
A corto plazo
Sociedades captadoras de
depdsitos, excepto el
banco central
A largo plazo
A corto plazo
Gobierno general
A largo plazo
A corto plazo
Otros sectores
A largo plazo
A corto plazo
Otras sociedades financieras
A largo plazo
A corto plazo
Sociedades no financieras,
hogares e ISFLSH
A largo plazo
A corto plazo
Derechos especiales de giro
(asignaciones)1!

morativas. Los depdsitos® incluyen todos los dere-
chos 1) frente al banco central; sociedades captadoras

YLos dep6sitos dia a dia que son un pasivo frente a un no residente
se incluyen en el saldo bruto de la deuda externa (véase el apéndice

1, parte 2).

Fuente: MBP6.

'Los instrumentos en estas categorias son pasivos de deuda que deben incluirse

en el saldo bruto de la deuda externa.

de depositos, excepto el banco central, y, en algunos

casos, otras unidades institucionales; y 2) representa-

dos por un comprobante de depdsito. Los depdsitos

transferibles comprenden todos los depdsitos que son

intercambiables por billetes y monedas, sin sanciones
ni restricciones, a la vista y a su valor nominal y que
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son directamente utilizables para efectuar pagos por
medio de cheque, giro, orden de pago, débito o cré-
dito u otro instrumento de pago directo. Otros dep6-
sitos abarca todos los derechos distintos de depdsitos
transferibles representados por una constancia de
depdsito, por ejemplo, ahorros y depositos a plazo fijo,
depdsitos a la vista que permiten el retiro inmediato
en efectivo pero no la transferencia a terceros, y las
participaciones legalmente (o en la practica) rescata-
bles a la vista con breve aviso en asociaciones de aho-
rro y préstamo, asociaciones de crédito, sociedades de
crédito hipotecario, etc. Las cuentas de metales pre-
ciosos no asignadas (incluidas las cuentas de oro no
asignadas) también son pasivos de depdsitos?'.

3.31 Elvalor nominal de los depésitos suele fijarse en
términos de la moneda en la que estin denominados
los depositos. En algunos casos, es posible que el valor
de los depositos esté expresado en términos de un
indice o esté vinculado al precio de una materia prima
(por ejemplo, oro, petréleo o precios de las acciones).

3.32 Cuando una parte es una sociedad captadora de
depésitos yla otra no lo es, y si la naturaleza del pasivo
no esta clara, puede establecerse la convencién de que
ambas partes clasifiquen la posicidn en activos de una
sociedad captadora de depdsitos como un préstamo.
De la misma manera, ambas partes clasificardn un
pasivo de una sociedad captadora de depositos frente
a otro tipo de entidad como un depdsito. En ciertos
casos, puede no estar clara la clasificacion por instru-
mentos de las posiciones interbancarias, por ejemplo,
si las partes son inciertas, o por el hecho de que una
parte la considere como un préstamo y la otra como
un depdsito. Por lo tanto, por convencién y para
garantizar la simetria, todas las posiciones interban-
carias, distintas de los titulos y las cuentas por cobrar/
por pagar, se clasifican como depdsitos.

3.33 La asignacion de las cuentas bancarias conjun-
tas, u otros casos en que un titular de cuenta autoriza a
familiares a retirar fondos de la cuenta, puede no estar
clara. Por convencion, los depdsitos de trabajadores
emigrantes en sus economias de origen que pueden
ser usados libremente por los miembros de la familia
que residen en la economia de origen se tratan como
si fueran tenencias de los residentes de la economia de

'Una cuenta de oro no asignada de propiedad de una autoridad
monetaria y mantenida como un activo de reserva se incluye en
oro monetario.

origen. Los compiladores pueden adoptar otra clasifi-
cacidn si disponen de informacion mas fidedigna.

3.34 Los préstamos incluyen los activos financieros
creados a través del préstamo directo de fondos por
parte de un acreedor (prestamista) a un deudor (pres-
tatario) mediante un acuerdo en el que el prestatario
no recibe ningun titulo que evidencie la transacciéon o
recibe un documento o instrumento no negociable. En
el marco de una transaccién de préstamo, puede otor-
garse una garantia real, consistente en un activo finan-
ciero (por ejemplo, un titulo) o no financiero (como
tierras o edificaciones), si bien este no es un elemento
esencial. En el saldo bruto de la deuda externa, los prés-
tamos incluyen el uso de crédito y préstamos del FML.

3.35 Siun préstamo pasa a ser negociable, debe recla-
sificarse como titulo de deuda. Dada la importancia
de la reclasificacion, debe comprobarse que se efec-
tuan transacciones en el mercado secundario antes de
que un instrumento de deuda pueda ser reclasificado
de préstamo a titulo. Constituiria una prueba de nego-
ciacion en los mercados secundarios la existencia de
formadores de mercado y de margenes entre el precio
de compra y de venta del instrumento de deuda. En la
Guia se recomienda registrar por separado el saldo de
estos préstamos reclasificados.

3.36 Las operaciones de reporto pasivo y los arrenda-
mientos financieros son dos tipos de acuerdo en los que
el principio de propiedad no se aplica estrictamente.

3.37 Las operaciones de reporto pasivo son todos los
acuerdos en virtud de los cuales una parte adquiere
titulos legalmente y se compromete, en el marco del
mismo acuerdo juridico, a reembolsar a la misma parte
vendedora, en una fecha acordada, los mismos titulos o
titulos similares. Si en el marco de este acuerdo el adqui-
rente provee fondos en efectivo y, ademads, existe un
acuerdo en virtud del cual el prestatario vuelve a adqui-
rir los mismos titulos u otros similares a un precio pre-
viamente determinado al vencer el plazo del contrato,
se registra un acuerdo de recompra de titulos (repo).
Repos, préstamos de titulos con garantia en efectivo y
reventas/recompras son todos diferentes términos para
referirse a mecanismos con el mismo fin econdmico, e
implican el suministro de titulos como garantia para un
préstamo®. El proveedor del titulo adquiere una obliga-

22Normalmente, la clasificacién es como préstamo, pero puede ser
un deposito si implica pasivos de una sociedad captadora de depé-
sitos incluidos en las mediciones nacionales de dinero en sentido
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cién por concepto de préstamo concertada con arreglo
a un acuerdo de recompra y el adquirente un activo en
virtud del mismo acuerdo. Si no se proveen fondos en
efectivo no se registra una transacciéon de préstamo.
Siguiendo este criterio del préstamo con garantia, se
supone que no se ha traspasado la propiedad del titulo
y que se mantiene en el balance del proveedor del titulo.
Se adopta un procedimiento similar de registro para las
transacciones en las que la garantia es oro en lugar de
titulos (los denominados swaps de oro [con efectivo] o
préstamos de oro [sin efectivo]).

3.38 Si el adquirente vende el titulo adquirido en el
marco de un acuerdo de reporto pasivo se registra una
posicion negativa para dicho titulo. Este tratamiento
refleja la realidad econdmica, ya que el tenedor de la
posicion negativa estd expuesto a los riesgos y benefi-
cios de la propiedad de manera similar, pero opuesta al
nuevo propietario del titulo (véase también el apéndice
2). La venta de oro por parte del adquirente de oro, que
también se registra como tenencia negativa, no afecta
el saldo bruto de la deuda externa porque el oro es un
activo que no tiene un pasivo de contrapartida.

3.39 Un arrendamiento financiero es un contrato en
virtud del cual el arrendador, como propietario legal
de un activo, transfiere al arrendatario sustancial-
mente todos los riesgos y retribuciones de la propie-
dad del activo. Es decir, el arrendatario se convierte en
el propietario econdémico del activo (MBP6, parrafo
5.56). El arrendatario se compromete a pagar alquile-
res por el uso del bien durante toda o casi toda su vida
econdmica prevista. El alquiler percibido permite al
arrendador recuperar durante el periodo del contrato
la mayor parte o la totalidad de los costos del bien y
los costos de mantenimiento. Si bien juridicamente no
se produce un traspaso de la propiedad del bien, en el
marco de un contrato de arrendamiento financiero los
riesgos y beneficios de la propiedad se transfieren, de
hecho, del propietario legal del bien, es decir, el arren-
dador, al usuario, es decir, el arrendatario. Por esta
razén, de acuerdo con las convenciones estadisticas,
se considera que el valor total del bien ha cambiado de
propiedad. El pasivo de deuda al inicio del contrato se
define como el valor del activo, y se financia mediante
un préstamo por el mismo valor, que es un pasivo del
arrendatario. El préstamo se reembolsa a través del

amplio (véase también el parrafo 5.53 del MBP6). En el apéndice 2
se presentan mas detalles sobre las operaciones de reporto pasivo.

pago del alquiler (que comprende pagos de intereses
y principal) y los pagos residuales al final del contrato
(o en caso contrario mediante la devolucion del bien
al arrendador).

3.40 Los seguros, pensiones y mecanismos normaliza-
dos de garantia comprenden 1) reservas técnicas de
seguros no de vida; 2) seguros de vida y derechos a
rentas vitalicias; 3) derechos a prestaciones jubilato-
rias, derechos de los fondos de pensiones sobre acti-
vos de los administradores de pensiones y derechos a
pensiones no jubilatorias, y 4) provisiones para peti-
ciones de fondos en virtud de garantias normalizadas.
Estas reservas y estos derechos y provisiones repre-
sentan pasivos del asegurador, el fondo de pensiones
o el emisor de garantias normalizadas, y un activo de
contrapartida del titular de la péliza o los beneficia-
rios. Los valores agregados de estos pasivos pueden
estimarse actuarialmente porque o la compania o el
fondo tiene un conjunto de pasivos, pero el valor estd
menos claro para los tenedores de los activos. Los
aseguradores, los fondos de pensiones y los garantes
suelen mantener una variedad de activos que les per-
miten cumplir con sus obligaciones; no obstante, estos
no son necesariamente equivalentes a los pasivos ori-
ginados por provisiones y derechos a prestaciones®.

3.41 Los créditos y anticipos comerciales son activos o
pasivos creados mediante el otorgamiento directo de
crédito por parte de proveedores para transacciones en
bienes y servicios, y los pagos anticipados realizados
por los compradores por bienes y servicios o por traba-
jos en curso (o por iniciarse)*. Los créditos comercia-
les a largo y corto plazo se presentan por separado. Los
préstamos relacionados con el comercio exterior con-
cedidos por un tercero, como un banco, a un exporta-
dor o importador no se incluyen en esta categoria sino
en préstamos (véase en el capitulo 6 una descripcion
de un concepto mds amplio de crédito relacionado con
el comercio exterior, que también abarca otros créditos
concedidos para financiar las actividades de comercio,
inclusive a través de bancos). Los pagos progresivos (o
por etapas) por bienes de capital de alto valor —como

»Los pasivos de seguros, pensiones y mecanismos normalizados
de garantia podrian clasificarse en funcién de su vencimiento; sin
embargo, sino se dispone de datos, se puede adoptar la convencién
de que todos son a largo plazo (véase el parrafo 5.103 del MBP6).
#Los créditos y anticipos comerciales pueden surgir del otorga-
miento directo de financiamiento en el marco de la compra venta
(véase el apéndice 1, parte 2).
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barcos, maquinaria pesada y otras estructuras cuya
elaboracion puede demorar aios— no dan lugar a cré-
ditos y anticipos comerciales salvo que exista una dife-
rencia entre el momento de cambio de propiedad de
estos bienes de alto valor y los pagos.

3.42 Otras cuentas por cobrar/por pagar—otras abarca
partidas diferentes de otras participaciones de capital;
moneda y depositos; préstamos; seguros, pensiones y
mecanismos normalizados de garantia; créditos y anti-
cipos comerciales, y asignaciones de DEG. Estos activos
y pasivos incluyen ciertos atrasos (véase el parrafo 3.43)
y cuentas por cobrar y por pagar, como por ejemplo
con respecto a impuestos, compra y venta de titulos,
cargos por préstamo de titulos, cargos por préstamos
de oro, sueldos y salarios, dividendos y contribuciones
sociales devengadas pero atin no pagadas®.

3.43 Los atrasos se definen como los montos vencidos
e impagos. Los atrasos pueden tener su origen en pagos
atrasados por concepto de principal e intereses de ins-
trumentos de deuda o en pagos atrasados en relacion
con otros instrumentos y transacciones. Por ejemplo,
aunque un contrato de derivados financieros no cons-
tituye un instrumento de deuda por los motivos sefia-
lados anteriormente, si un contrato de este tipo vence y
el pago es exigible pero no se efectiia, se crea un atraso
y se registra como otros pasivos de deuda en el saldo
bruto de la deuda externa. Del mismo modo, se crean
atrasos cuando se proveen bienes y servicios que no se
pagan en la fecha estipulada en el contrato o cuando se
efecttia un pago por bienes y servicios que no se sumi-
nistran en la fecha fijada. Estos pasivos de deuda por
atraso en los pagos o en la entrega de bienes y servicios
deben registrarse como créditos y anticipos comercia-
les en el saldo bruto de la deuda externa®.

3.44 Puede surgir una circunstancia especial cuando
el acreedor ha convenido, en principio, en reprogra-
mar la deuda —es decir, en reprogramar los pagos que
vencen—, pero el acuerdo atin no ha sido firmado ni
ejecutado. Mientras tanto, los pagos que vencen en

*Los intereses devengados deben registrarse con los activos o pa-
sivos financieros sobre los que se devengan y no en otras cuentas
por cobrar/por pagar. No obstante, con respecto a las comisiones
de los préstamos de titulos y de oro (que se consideran como in-
tereses por convencion), los asientos correspondientes se incluyen
en otras cuentas por cobrar/por pagar, y no con el instrumento con
el cual estan relacionadas.

%En el apéndice 7 se presenta un andlisis detallado sobre el trata-
miento y la tipologia de los atrasos.

virtud del acuerdo vigente no se efectiian y surgen
atrasos, denominados atrasos técnicos”. Estos atra-
sos podrian surgir normalmente en el contexto de
acuerdos del Club de Paris entre el momento en que
se celebra la sesiéon de reprogramacion y el momento
en que se firman y ejecutan los acuerdos bilaterales. Si
el principio de acuerdo no llega a firmarse, los atrasos
acumulados no constituyen ya atrasos técnicos.

3.45 Los derechos especiales de giro (DEG) son activos
internacionales de reserva creados por el FMI, que los
asigna a sus miembros para complementar sus activos
de reserva. Los DEG son mantenidos unicamente por
los depositarios de los paises miembros del FMI; un
nimero limitado de instituciones financieras inter-
nacionales que son tenedores autorizados, y el propio
FMLI, a través de la Cuenta de Recursos Generales. Las
tenencias de DEG representan derechos incondicio-
nales de obtener divisas u otros activos de reserva de
paises miembros del FMI. Los DEG asignados por el
FMI a un pais miembro que forma parte del Departa-
mento de DEG constituyen un pasivo a largo plazo del
pais miembro porque cuando concluye o se liquida la
participacion en el Departamento de DEG, el pais
miembro deberd reembolsar estas asignaciones, y
porque se devengan intereses. Las tenencias y asigna-
ciones deben expresarse en cifras brutas, no netas. Las
asignaciones de DEG se incluyen en el saldo bruto de
la deuda externa (véase también el apéndice 1).

3.46 Los activos de reserva (cuadro 3.5) se definen
como activos externos que estan disponibles de inme-
diato y bajo el control de las autoridades monetarias
para atender necesidades de financiamiento de la
balanza de pagos, para intervenir en los mercados
cambiarios a fin de influir sobre el tipo de cambio
y para otros fines conexos (como el mantenimiento
de la confianza en la moneda y la economia y servir
como base para el endeudamiento externo). Los acti-
vos de reserva deben ser activos en moneda extran-
jera y estar realmente constituidos®. Por definicién,
los activos de reserva no se incluyen en el saldo bruto
de la deuda externa.

Si el acreedor factura y el deudor paga en funcién del nuevo
acuerdo, aunque no esté suscrito, no surgen atrasos.

#Ademas del capitulo 6 del MBP6, véase Reservas internacionales
y liquidez en moneda extranjera: Pautas para una planilla de datos
(2013), que también ofrece orientacién sobre la medicion de acti-
vos de reserva oficiales.
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3.47 Los pasivos relacionados con las reservas se
definen como pasivos en moneda extranjera que
pueden ser considerados como derechos directos
de no residentes sobre activos de reserva de una
economia. Comprenden 1) asignaciones de DEG;
2) préstamos del FMI a autoridades monetarias;
3) préstamos en moneda extranjera y pasivos por
depositos de las autoridades monetarias frente a
no residentes (incluido los generados por moneda
extranjera, swaps de divisas con otros bancos cen-
trales, préstamos del BPI y otras instituciones cap-
tadoras de depositos); 4) pasivos por préstamos
en moneda extranjera frente a no residentes rela-
cionados con titulos que las autoridades moneta-
rias han entregado en repos; 5) titulos en moneda
extranjera emitidos por las autoridades monetarias
y que se adeudan a no residentes, y 6) otros pasi-
vos en moneda extranjera de las autoridades mone-
tarias frente a no residentes, incluidas cuentas por
pagar en moneda extranjera y derivados financieros
—registrados en cifras netas (pasivos menos acti-
vos)—, liquidados en moneda extranjera y relacio-
nados con los activos de reserva pero no dentro de

Cuadro 3.5 Componentes normalizados de la PII:

Activos de reserva

Oro monetario
Oro en lingotes
Cuentas de oro no asignadas
Derechos especiales de giro
Posicion de reserva en el FMI
Otros activos de reserva
Moneda y depésitos
Derechos sobre activos de las autoridades monetarias
Derechos sobre activos de otras entidades
Titulos
Titulos de deuda
A corto plazo
A largo plazo
Participaciones de capital y en fondos de inversion
Derivados financieros
Otros derechos sobre activos
Fuente: MBP6.

su definiciéon. No se incluyen los pasivos frente a
residentes ni los pasivos que estain denominados y
son liquidados en moneda nacional.
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Presentacion del saldo bruto
de la deuda externa

Introduccion

4.1 Este capitulo contiene un cuadro en el que se pre-
senta el saldo bruto dela deuda externa ylos correspon-
dientes cuadros informativos. Los datos recopilados
sobre la base de los conceptos y definiciones presenta-
dos en los capitulos anteriores y en el formato de este
cuadro son fundamentales para poder trazar un pano-
rama exhaustivo e informado del saldo bruto de la eco-
nomia en su totalidad y, por lo tanto, se recomienda
divulgarlos con frecuencia (véase el recuadro 4.1).

4.2 Al divulgar datos sobre el saldo bruto de la deuda
externa, se recomienda que los compiladores incorpo-
ren notas metodoldgicas (metadatos) que expliquen los
conceptos, las definiciones y los métodos empleados
en la compilacion. Es de particular importancia que
el compilador indique, en toda presentacion del saldo
bruto de la deuda externa, si los instrumentos negocia-
dos se valoran al precio nominal o al precio de mer-
cado, y si se incluyen o no los intereses devengados aun
no exigibles'.

Cuadro de presentacion

4.3 Seguidamente se describe la presentacion del
saldo bruto de la deuda externa en base al enfoque del
sector institucional (cuadro 4.1)2

'El cuadro 7.16 muestra una conciliacion de la valoracion de titu-
los de deuda a valores nominales y de mercado.

“Para los suscriptores de las NEDD, el saldo bruto de la deuda
externa (cuadro 4.1) es importante para la categoria obligatoria de
datos de la deuda externa. El calendario de pago del servicio de la
deuda (cuadro 7.2), los pagos de principal e intereses por deuda
externa con vencimiento en un afio o menos (cuadro 7.5) y el
saldo de la deuda externa denominado en moneda extranjera y en
moneda nacional (cuadro 7.6) son relevantes para la informacion
recomendada sobre la deuda externa. En el caso de los participan-
tes en el SGDD, los datos sobre posiciones y calendario de pago del
servicio de la deuda correspondientes a la deuda externa publica
y la deuda externa del sector privado con garantia publica, y a la
deuda externa del sector privado sin garantia publica, se presentan
en el cuadro 5.1 y el cuadro 7.3, respectivamente.

o El primer nivel de desglose es por sector institu-
cional. La principal desagregacion se hace sobre
la base de los cuatro sectores de la economia
compiladora descritos en el capitulo anterior:
gobierno general, banco central, sociedades capta-
doras de depésitos, excepto el banco central, y otros
sectores®. Los otros sectores se desglosan en otras
sociedades financieras, sociedades no financieras y
hogares e instituciones sin fines de lucro que sirven
a los hogares (ISFLSH).

El crédito entre empresas que tiene lugar entre
entidades en el marco de una relacion de inversion
directa se presenta en forma separada pues, en
estos casos, la relacion entre el deudor y el acree-
dor es diferente que en el caso de otras deudas, lo
cual influye en el comportamiento econdmico. En
tanto que un acreedor evalua sus activos frente a
una entidad con la cual no esta relacionado segiin
la capacidad de dicha entidad para pagar, podria
evaluar los activos frente a una entidad con la cual
si mantiene una relaciéon segin la rentabilidad
general y los objetivos economicos de la empresa
multinacional. Se presentan los diferentes tipos de
pasivos por créditos entre empresas cuando existe
una relacion de inversion directa.

El segundo nivel de desglose es por plazos de ven-
cimiento de la deuda externa, es decir, los venci-
mientos a corto y largo plazo tomando como base
el vencimiento original. No se hace una atribu-
cién por vencimiento en el caso del crédito entre
empresas’.

*En las economias en las cuales algunas funciones del banco central
se llevan a cabo en parte o en su totalidad fuera del banco central,
se podrian tener en cuenta datos complementarios sobre el sector
de las autoridades monetarias (como las define el capitulo 3).

*Si el compilador dispone de datos para desglosar entre el corto y
el largo plazo el crédito entre empresas segtin el vencimiento origi-
nal, la Guia recomienda divulgar esos datos.
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Recuadro 4.1. Especificaciones de las NEDD y el SGDD en cuanto a la divulgacion de estadisticas de la deuda externa

Tras las crisis financieras internacionales de 1994-95, el
Comité Provisional (el actual Comité Monetario y Financiero
Internacional) de la Junta de Gobernadores del FMI avalé la
creacion de una norma de dos niveles para guiar a los paises
miembros en el suministro de datos econémicos y financieros
al publico. El primer nivel, denominado Normas Especiales
para la Divulgacion de Datos (NEDD), fue aprobado por

el Directorio Ejecutivo del FMI el 29 de marzo de 1996. El
siguiente nivel, el Sistema General de Divulgacién de Datos
(SGDD), fue aprobado el 19 de diciembre de 1997.

Las NEDD tienen como finalidad orientar a los paises miem-
bros del FMI para que suministren, de manera oportuna,
estadisticas econdémicas y financieras detalladas, accesibles y
fiables en un contexto de creciente integraciéon econémica y
financiera mundial. Las NEDD estan orientadas a los paises
que tienen —o podrian tratar de obtener— acceso a los
mercados internacionales de capital. La adhesion a las NEDD
es voluntaria. Los paises miembros que se adhieren se com-
prometen a proveer informacion relevante al FMIy a cumplir
con las diversas disposiciones relativas a estas normas’.

En lo referente a los datos de la categoria de la deuda
externa, en las NEDD se contempla la divulgacion de datos
trimestrales con un desfase de un trimestre, sobre cuatro
sectores (gobierno general, autoridades monetarias, sector
bancario y otros sectores), que estan basados en el MBP5.

Es necesario presentar datos sobre la base del MBP6 con un
grado de detalle equivalente. La inversion directa: crédito
entre empresas idealmente se divulga separadamente de los
cuatro sectores. Los datos se desagregan también por venci-
miento —a corto y largo plazo— segun el vencimiento origi-
nal y por instrumento, como en el MBP5. Se deben presentar
datos sobre la base del MBP6 con detalles equivalentes por
sector, instrumento y vencimiento.

Las NEDD promueven la divulgacion de informacién comple-
mentaria mas detallada sobre los futuros pagos del servicio
de la deuda, en la cual los componentes correspondientes al
principal y a los intereses constan por separado, dos veces al
ano para los cuatro primeros trimestres y los dos semestres
siguientes, con un rezago de un trimestre. Estos datos pueden
dividirse en cuatro sectores (gobierno general, autoridades
monetarias, sector bancario y otros sectores). Se deben pre-
sentar datos sobre la base del MBP6 con un grado equivalente

de detalle por sector. Se recomienda divulgar los datos sobre
inversion directa: crédito entre empresas separadamente de
los cuatro sectores. Ademas, se recomienda la divulgacion de
los datos sobre el saldo bruto pendiente de la deuda externa
segun el vencimiento residual en el caso de los pagos de
principal e intereses con vencimiento de un afio o menos,
desagregados segun los cuatro sectores (gobierno general,
autoridades monetarias, sector bancario y otros sectores) e
inversion directa: crédito entre empresas, con periodicidad

y puntualidad trimestral. Los datos sobre la base del MBP6
deben presentarse con el mismo grado de detalle por sector.
Por ultimo, se recomienda también la divulgacién de datos
de la deuda externa desagregados por moneda (nacional y
extranjera) con periodicidad y puntualidad trimestral.

El SGDD es un proceso estructurado centrado en la calidad de
los datos que ayuda a los paises a adaptar sus sistemas esta-
disticos a fin de satisfacer las cambiantes necesidades de los
usuarios en las areas de gestion y desarrollo econémicos. Los
paises que participan se comprometen voluntariamente a uti-
lizar métodos estadisticos adecuados al formular sus sistemas
de estadisticas.

Los componentes de datos del SGDD correspondientes a

la deuda externa incluyen la deuda publica y con garantia
publica, el respectivo calendario del servicio de la deuda, y

la deuda privada sin garantia publica. La practica recomen-
dada es divulgar datos sobre los saldos de la deuda publica y
con garantia publica, desglosados por vencimiento —corto y
largo plazo— con periodicidad trimestral, y puntualidad de
uno o dos trimestres después de la fecha de referencia, con

la recomendacién de proporcionar un desglose mas deta-
llado por instrumento segun el MBP5 (o su equivalente en el
MBP6). Ademas, se recomienda divulgar dos veces al afio los
correspondientes calendarios del servicio de la deuda, dentro
de los tres a seis meses siguientes al periodo de referencia, y
con datos de los cuatro trimestres y dos semestres siguien-
tes, junto con un desglose mas detallado de los pagos de
principal e intereses. Se recomienda divulgar datos sobre las
posiciones de la deuda externa privada sin garantia publica
con periodicidad anual dentro de los seis a nueve meses
siguientes al periodo de referencia, asi como los calendarios
del servicio de la deuda externa privada sin garantia publica,
con la misma periodicidad y puntualidad.

"El 22 de febrero de 2012, el Directorio Ejecutivo del FMI aprobé las NEDD Plus como nivel adicional de las iniciativas del FMI sobre
normas de datos. Las NEDD Plus parten de las NEDD para guiar a los paises miembros en el suministro de datos econémicos y financieros
al pablico en respaldo de la estabilidad financiera nacional e internacional. Las NEDD Plus no incorporaron cambios a los datos de la

categoria de la deuda externa (véase http://dsbb.imf.org/).

o El tercer nivel de desglose es por tipo de instru-
mento de deuda. Los instrumentos de deuda
estan descritos en el capitulo 3.

4.4 FEl valor total de los atrasos y los titulos de deuda
por sector constan por separado en las partidas infor-
mativas del cuadro 4.1. Los atrasos se registran hasta

que se extingue el pasivo y se presentan al valor nomi-
nal en las partidas informativas. Esa informacion es
de particular interés analitico para quienes analizan la
deuda externa, ya que la existencia de atrasos indica
en qué medida una economia no ha podido cumplir
con sus obligaciones externas.



Presentacién del saldo bruto de la deuda externa @

Cuadro 4.1 Saldo bruto de la deuda externa: Por sector Cuadro 4.1 (continuacién)

Gobierno general
A corto plazo
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??
A largo plazo
Derechos especiales de giro (asignaciones)
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda?

Banco central
A corto plazo
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??
A largo plazo
Derechos especiales de giro (asignaciones)
Moneda y depédsitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda?

Sociedades captadoras de depésitos,

excepto el banco central

A corto plazo

Moneda y depésitos’

Titulos de deuda

Préstamos

Créditos y anticipos comerciales

Otros pasivos de deuda??

A largo plazo

Moneda y depésitos’

Titulos de deuda

Préstamos

Créditos y anticipos comerciales

Otros pasivos de deuda?

Otros sectores
A corto plazo
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??
A largo plazo
Moneda y depédsitos’
Titulos de deuda

Otros sectores, A largo plazo, continuacion
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda?

Otras sociedades financieras
A corto plazo
Moneda y depédsitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??
A largo plazo
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda?

Sociedades no financieras

A corto plazo

Moneda y depésitos’

Titulos de deuda

Préstamos

Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??

A largo plazo

Moneda y depédsitos’

Titulos de deuda

Préstamos

Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda?

Hogares e instituciones sin fines de lucro
que sirven a los hogares (ISFLSH)
A corto plazo
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??
A largo plazo
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda?

Inversion directa: crédito entre empresas
Pasivos de deuda de empresas de inversion
directa frente a inversionistas directos
Pasivos de deuda de inversionistas directos
frente a empresas de inversién directa
Pasivos de deuda entre empresas

emparentadas

Saldo bruto de la deuda externa

(continuacion)
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Cuadro 4.1 (continuacion)

Partidas informativas

Atrasos: Por sector

Gobierno general

Banco central

Sociedades captadoras de depédsitos,

excepto el banco central
Otros sectores

Otras sociedades financieras

Sociedades no financieras

Hogares e instituciones sin fines de lucro
que sirven a los hogares (ISFLSH)

Inversion directa: crédito entre empresas

Titulos de deuda: Por sector*
Gobierno general
A corto plazo
A largo plazo
Banco central
A corto plazo
A largo plazo
Sociedades captadoras de depdsitos,
excepto el banco central
A corto plazo
A largo plazo
Otros sectores
A corto plazo
A largo plazo

4.5 Esta Guia recomienda presentar los titulos de
deuda tanto a valor nominal como de mercado (véase
el parrafo 2.33). No obstante, la mayoria de las eco-
nomias divulga los datos sobre los titulos de deuda
solamente con una valoracién (ya sea nominal o de
mercado). En consecuencia, pueden surgir incon-
gruencias en el andlisis macroeconémico y en las
comparaciones de datos entre paises. Para aplicar
plenamente la recomendacién de la Guia en cuanto
a la base de valoracidn, los datos sobre los titulos de
deuda deberian valorarse en las partidas informativas
del cuadro 4.1, ya sea a valor de mercado si se los pre-
senta a valor nominal en el cuadro o a valor nominal
si se los presenta a valor de mercado en el cuadro®.

4.6 El MBP6 hace especial hincapié en las estadisticas
de la PIT en la compilacion y el andlisis de las cuentas
internacionales. Siempre que los titulos de deuda estén
valorados al valor de mercado, el saldo bruto de la
deuda externa presentado en la Guia es igual a los pasi-

*Los titulos de deuda que figuran en las partidas informativas del
cuadro 4.1 no incluyen los que podrian incluirse en inversién
directa: crédito entre empresas. Sin embargo, si son significativos, se
podria suministrar informacién adicional sobre estos titulos tanto a
valor nominal como de mercado.

Cuadro 4.1 (conclusion)

Titulos de deuda: Por sector, continuacion
Otras sociedades financieras
A corto plazo
A largo plazo
Sociedades no financieras
A corto plazo
A largo plazo
Hogares e instituciones sin fines de lucro
que sirven a los hogares (ISFLSH)
A corto plazo
A largo plazo

'Se recomienda incluir la totalidad de moneda y depésitos en la
categoria a corto plazo a menos que exista informacion detallada
para desglosar entre el corto y el largo plazo.

20tros pasivos de deuda abarcan seguros, pensiones y mecanismos
normalizados de garantia, y otras cuentas por pagar-otras en el
estado de la PII. Si no hay informacién para desglosar entre el corto
y el largo plazo, se recomienda clasificar seguros, pensiones y meca-
nismos normalizados de garantia como de largo plazo.

3Los atrasos se registran con el instrumento de deuda original, no
con otros pasivos de deuda, a corto plazo, y se identifican por sepa-
rado por sector en las partidas informativas.

“Los titulos de deuda se valoran al valor de mercado si estan pre-
sentados al valor nominal en el cuadro, o al valor nominal si estan
presentados al valor de mercado en el cuadro. Los titulos de deuda
que figuran en las partidas informativas no incluyen los que pueden
estar incluidos en inversion directa: crédito entre empresas.

vos de deuda del estado de la PII; es decir, el total de
pasivos de la PII excluidas las participaciones de capital
(participaciones en el capital y otras participaciones) y
las participaciones en fondos de inversion y los deriva-
dos financieros y opciones de compra de acciones por
parte de empleados (OCAE), lo cual permite comparar
los dos conjuntos de datos.

4.7 En este capitulo se presentan también seis cua-
dros de partidas informativas que, segiin cuales sean
las circunstancias de una economia, pueden realzar el
valor analitico de los datos incluidos en el saldo bruto
de la deuda externa.

Cuadros informativos

4.8 Para que los datos sean mas utiles desde el punto
de vista analitico podrian incluirse diversas series de
datos informativos junto con la presentacion del saldo
bruto de la deuda externa. El primer cuadro de partidas
informativas (cuadro 4.2) contiene informacién sobre
los atrasos de la deuda externa de la totalidad de la
economia. El segundo cuadro de partidas informativas
contiene informacion sobre el saldo de la deuda externa
por vencimiento residual a corto plazo para la totalidad



de la economia. Los tres cuadros informativos siguien-
tes —derivados financieros y OCAE, pasivos por par-
ticipaciones de capital, y titulos de deuda emitidos por
residentes que participan en operaciones de reporto
pasivo entre residentes y no residentes— presentan
informacién sobre instrumentos que no estan refle-
jados en el saldo bruto de la deuda externa. El dltimo
cuadro de partidas informativas —deuda externa con
garantia— presenta informacion sobre los pasivos con-
tingentes explicitos por sector (que estan reflejados
en parte en el saldo bruto de la deuda externa). Estos
cuadros informativos suministran informacién sobre
determinados pasivos (corrientes y/o contingentes)
que podrian exponer una economia a riesgos de sol-
vencia y, sobre todo, de liquidez.

Atrasos’

4.9 Algunas economias tienen atrasos muy conside-
rables en los pagos. En estos casos, se recomienda un
desglose mas detallado de los atrasos; es decir, atrasos
de principal y atrasos de intereses por sector institu-
cional. Ademas, si el monto de los atrasos técnicos
y/o los atrasos en la transferencia son cuantiosos, se
recomienda que la economia compiladora identifique
y divulgue en forma separada los datos sobre estos
montos.

4.10 El cuadro 4.2 es un cuadro de partidas informa-
tivas para la presentacién de datos sobre los atrasos
de la deuda externa por sector. El cuadro de partidas
informativas presenta los atrasos a valor nominal por-
que ese es un indicador del monto adeudado, general-
mente de acuerdo con las condiciones contractuales
acordadas por ambas partes.

Deuda externa con vencimiento
residual a corto plazo

4.11 La Guia recomienda que, en lo que se refiere al
saldo bruto de la deuda externa, la atribucién de los
vencimientos segun el corto y el largo plazo se haga
en base al vencimiento original; ademas, se reco-
mienda hacer la distincién entre vencimiento a corto
y a largo plazo segun el vencimiento residual (véanse
los parrafos 2.60-2.61 y 6.6-6.7). La compilaciéon de
la informacioén sobre la deuda externa segun el venci-
miento residual a corto plazo facilita la evaluacion del
riesgo de liquidez, ya que indica qué parte del saldo

®Para mas informacion sobre el tratamiento de los atrasos en las
estadisticas de la deuda externa bruta, véase el apéndice 7.

Presentacién del saldo bruto de la deuda externa @

Cuadro 4.2 Saldo bruto de la deuda externa: Atrasos

por sector'-2

Gobierno general
Principal
intereses

Banco central
Principal
intereses

Sociedades captadoras de depésitos,
excepto el banco central

Principal
intereses
Otros sectores
Principal
intereses
Otras sociedades financieras
Principal
intereses
Sociedades no financieras
Principal
intereses
Hogares e instituciones sin fines de lucro
que sirven a los hogares (ISFLSH)
Principal
intereses
Inversion directa: Crédito entre empresas
Principal
intereses

Pasivos de deuda de empresas de inversion
directa frente a inversionistas directos

Principal
intereses

Pasivos de deuda de inversionistas directos
frente a empresas de inversion directa
Principal
intereses

Pasivos de deuda entre empresas
emparentadas
Principal
intereses
Economia total

'Walorado al valor nominal.
2Los intereses incluyen intereses devengados por atrasos de pagos
de principal e intereses.

bruto de la deuda externa tiene un vencimiento pre-
visto en el afio venidero. El cuadro 4.3 es un cuadro de
partidas informativas para la presentacion del saldo
bruto de los datos de la deuda externa segtn el ven-
cimiento residual a corto plazo para la totalidad de la
economia. El vencimiento residual a corto plazo de
la deuda externa se presenta sumando el valor de la
deuda externa a corto plazo pendiente (vencimiento
original) al valor de la deuda externa a largo plazo
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Cuadro 4.3 Saldo bruto de la deuda externa:

Vencimiento residual a corto plazo, economia total

Deuda a corto plazo segun el
vencimiento original

Moneda y depésitos’

Titulos de deuda

Préstamos

Créditos y anticipos comerciales

Otros pasivos de deuda??

Obligaciones de deuda a largo plazo
exigibles dentro de un afo o antes

Moneda y depésitos'

Titulos de deuda

Préstamos

Créditos y anticipos comerciales

Otros pasivos de deuda?

Economia total

Partidas informativas

Atrasos (total, todos los sectores)
Titulos de deuda*

Titulos de deuda a corto plazo segun el
vencimiento original

Obligaciones por titulos de deuda a
largo plazo exigibles dentro de un
afo o antes.

'Se recomienda incluir la totalidad de moneda y depésitos en la
categoria a corto plazo a menos que exista informacion detallada
para desglosar entre el corto y el largo plazo.

20tros pasivos de deuda abarcan seguros, pensiones y mecanismos
normalizados de garantia, y otras cuentas por pagar—otras en el
estado de la PII.

3Los atrasos se registran con el instrumento de deuda original, no
con otros pasivos de deuda, a corto plazo.

4Los titulos de deuda se valoran al valor de mercado si estan pre-
sentados al valor nominal en el cuadro, o al valor nominal si estan
presentados al valor de mercado en el cuadro. Los titulos de deuda
que figuran en las partidas informativas no incluyen los que pueden
estar incluidos en inversion directa: crédito entre empresas.

pendiente (vencimiento original) que debe ser pagada
en el plazo de un afio o menos.

4.12 El valor total de los eventuales atrasos y de los
titulos de deuda figura por separado en las partidas
informativas del cuadro 4.3. Los atrasos se registran
hasta la extincién del pasivo y se presentan a valor
nominal en las partidas informativas. Los atrasos
siempre son obligaciones con vencimiento residual a
corto plazo, pero el vencimiento original del instru-
mento podria ser a corto o a largo plazo.

4.13 Esta Guia recomienda presentar valores tanto
nominales como de mercado para los titulos de deuda
(véase el parrafo 2.33). A estos efectos, en las parti-
das informativas del cuadro 4.3, los titulos de deuda
se valoran a valor de mercado si se los presenta a valor
nominal en el cuadro o a valor nominal si se presen-
tan a valor de mercado en el cuadro.

Cuadro 4.4 Saldos ante no residentes de derivados

financieros y opciones de compra de acciones por
parte de empleados (OCAE): Por sector

Pasivos

Gobierno general

Banco central

Sociedades captadoras de depdsitos,
excepto el banco central

Otros sectores
Otras sociedades financieras
Sociedades no financieras

Hogares e instituciones sin fines de lucro
que sirven a los hogares (ISFLSH)

Activos'
Gobierno general
Banco central
Sociedades captadoras de depositos,
excepto el banco central
Otros sectores
Otras sociedades financieras
Sociedades no financieras
Hogares e instituciones sin fines de lucro
que sirven a los hogares (ISFLSH)

Economia total

"Excluye los derivados financieros relacionados con la gestién
de activos de reserva que se incluyen en los datos sobre activos
de reserva.

Derivados financieros y opciones
de compra de acciones por parte de
empleados (OCAE)

4.14 En el cuadro 4.4 figura un cuadro de partidas
informativas para la presentacién de datos sobre
saldos de derivados financieros y OCAE’ con no
residentes. Puesto que los derivados financieros
se usan como cobertura de posiciones financieras
y para asumir posiciones abiertas, estos contratos
pueden aumentar los pasivos de una economia y,
si se usan indebidamente, pueden provocar pér-
didas cuantiosas. Sin embargo, al comparar datos
sobre derivados financieros con el saldo de la deuda
externa, el usuario debe tener presente que los deri-
vados financieros podrian estar cubriendo posicio-
nes acreedoras, o una cartera completa de activos y
pasivos. A este respecto también resulta pertinente
la presentacion del saldo neto de la deuda externa
que figura en el capitulo 7.

’Si no se dispone de datos sobre las OCAE y si la probabilidad de
que los montos sean significativos es baja, aplicando el criterio de
minimis no conviene recopilar los datos solo para cumplir con los
requisitos de este cuadro.



Cuadro 4.5 Saldos ante no residentes de pasivos por

participaciones de capital: Por sector

Presentacién del saldo bruto de la deuda externa

Cuadro 4.6 Titulos de deuda adquiridos en
operaciones de reporto pasivo': Saldos

Sociedades captadoras de depédsitos,
excepto el banco central

Otros sectores'
Otras sociedades financieras
Sociedades no financieras

Inversién directa: participaciones de capital
y en fondos de inversion

Economia total

'Puede incluir otros pasivos por participaciones de capital (MBP6,
parrafo 5.26).

4.15 En el cuadro 4.4 se incluyen tanto activos brutos
como pasivos brutos, debido a la prictica del mercado
de celebrar contratos que se compensen mutuamente,
y a la posibilidad de que los instrumentos a término
pasen de una posicion acreedora a una posicién deu-
dora, y viceversa, de un periodo a otro. Por ejemplo,
un prestatario que cubre un préstamo en moneda
extranjera mediante un contrato a término podria
verse ante la situacion en que el valor de la cobertura
pase de una posicion acreedora a una posicion deu-
dora de un periodo a otro, dependiendo de la evolu-
cion de los tipos de cambio. Si solo se presentara la
posicion deudora en derivados financieros junto con
la deuda externa bruta se estaria dando a entender
que el préstamo en moneda extranjera solo estaba
cubierto cuando el contrato a término se encontraba
en una posicién deudora, lo cual crearia una impre-
sién equivoca. Por consiguiente, las posiciones deudo-
ras en derivados financieros deben considerarse junto
con las posiciones acreedoras en derivados financie-
ros. Si una economia incluye derivados financieros
en sus datos sobre activos de reserva, porque estin
relacionados con la gestién de dichos activos, estos
derivados financieros deben excluirse de esta partida
informativa. Cuando llega la fecha de liquidacién del
derivado financiero, cualquier monto vencido pasa a
ser deuda, y por lo tanto se lo presenta junto con los
otros pasivos de deuda, a corto plazo.

Pasivos por participaciones de capital

4.16. El cuadro 4.5 es un cuadro de partidas informati-
vas para la presentacion de datos sobre los saldos de los
pasivos por participaciones de capital con no residen-
tes por sector; es decir, participaciones de capital (tanto
participaciones de capital como otras participaciones
de capital) y en fondos de inversion, con la inversiéon

Titulos de deuda emitidos por residentes y
adquiridos por no residentes a residentes (+)

Titulos de deuda emitidos por residentes y
adquiridos por residentes a no residentes (-)

'Las operaciones de reporto pasivo son todos los acuerdos en vir-
tud de los cuales una parte (el tomador del titulo) adquiere titu-
los de deuda y se compromete, en el marco del mismo acuerdo
juridico al inicio de la operacion, a reembolsar los mismos titulos
o titulos similares en una fecha determinada a la misma parte a
la cual le compré los titulos de deuda inicialmente (el proveedor
del titulo). El tomador del titulo debe tener plena propiedad
sobre los titulos de deuda, de modo que pueda vendérselos a un
tercero. Estos acuerdos pueden incluir los denominados acuerdos
de recompra (repos), préstamos de valores y reventas/recompras.

directa identificada por separado. Analogamente a las
posiciones en derivados financieros, los titulos de par-
ticipacion en el capital pueden incrementar los pasivos
de una economia y, por consiguiente, constituir un
posible factor de vulnerabilidad.

4.17 En algunos casos, los inversionistas no resi-
dentes usan fondos comunes de inversion residentes
como instrumento para adquirir posiciones en titu-
los de deuda nacionales. Si los no residentes deciden
vender estas inversiones, esas ventas pueden tener un
impacto directo sobre el mercado nacional de titu-
los de deuda. Como se sefal6 en el capitulo 3, estas
inversiones de no residentes se clasifican como pasi-
vos por participaciones de capital de la economia resi-
dente. No obstante, podria considerarse la posibilidad
de identificar la participacion en el capital social en
fondos comunes de inversion en la partida de otras
sociedades financieras en el cuadro. Ademas, si los
montos son cuantiosos y estan concentrados en fon-
dos comunes de inversiéon que son de propiedad total,
o casi total, de no residentes, también podrian divul-
garse una partida informativa sobre las inversiones de
estos fondos.

Titulos de deuda emitidos por residentes
utilizados en operaciones de reporto pasivo

4.18 En los mercados financieros, las operaciones de
reporto pasivo son comunes. Es una forma de facili-
tar apalancamiento financiero a un inversionista en
los mercados de deuda, es decir, crear una exposicion
a las fluctuaciones de los precios de mercado mayor
que el valor de los fondos invertidos. Para comprender
estos procesos de apalancamiento y seguir su evolu-
cion e identificar de esa manera los posibles factores de
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Cuadro 4.7 Saldo neto total de la deuda externa:

Por sector del garante'

Gobierno general
Deudor residente?
Deudor no residente?
Banco central
Deudor residente?
Deudor no residente?
Sociedades captadoras de depdsitos,
excepto el banco central
Deudor residente?
Deudor no residente?
Otros sectores
Deudor residente?
Deudor no residente?
Otras sociedades financieras
Deudor residente?
Deudor no residente?
Sociedades no financieras
Deudor residente?
Deudor no residente?
Inversion directa: Crédito entre empresas
Deudor no residente?
Total saldo neto de la deuda externa

'La pérdida maxima por exposicion de las garantias de pasivos de
deuda externa de residentes y garantias transfronterizas (véanse los
parrafos 9.22-9.29).

2Pasivos de deuda externa de una unidad de un sector residente, cuyo
servicio esta garantizado mediante contrato por una entidad de otro
sector que reside en la misma economia.

3Deuda de no residentes frente a otros no residentes, que esta garan-
tizada por una unidad residente (transferencia del riesgo a residentes,
columna 2 del cuadro 9.3).

vulnerabilidad, el cuadro 4.6 permite la presentacion
de datos sobre los titulos de deuda emitidos por resi-
dentes que son comprados y vendidos por residentes a
no residentes en el marco de estas operaciones (véase
el tratamiento del registro en los parrafos 3.37 y 3.38).
Ademas, estos datos facilitaran la interpretacion de la
deuda externa y, en particular, de los datos sobre titulos
de deuda cuando el volumen de operaciones de reporto
pasivo es considerable y podria estar afectando a la posi-
cién registrada. Los titulos de deuda se incluirdn en este
cuadro si la parte adquirente tiene plena propiedad sobre
los mismos, es decir, si puede venderlos a un tercero.

4.19 En el cuadro, el valor total de los titulos de deuda
emitidos por residentes que han sido comprados por
no residentes a residentes en el marco de una operacion
de reporto pasivo en vigor —incluso si se han vendido
posteriormente— se identifican con el signo positivo.
El valor total de los titulos de deuda emitidos por resi-
dentes que han sido comprados por residentes a no resi-
dentes en el marco de una operacion de reporto pasivo
vigente —incluso si se han vendido posteriormente—
se identifican con el signo negativo. Esta convencion, al

aplicar signos, permite seguir el traspaso de propiedad
de los titulos de deuda. Siempre que las demas condi-
ciones no varien, si los no residentes adquieren estos
titulos en el marco de una operacién de reporto pasivo,
los activos por concepto de titulos de deuda externa
frente a la economia residente seran mayores que los
registrados en el saldo bruto de la deuda externa; en
cambio, si los residentes compran estos titulos a no
residentes en el marco de una operacion de reporto
pasivo, los activos por concepto de titulos de deuda
externa frente a la economia residente son menores que
los registrados en el saldo bruto de la deuda externa. En
el apéndice 2 se suministra mas informacion sobre las
operaciones de reporto pasivo y se explica como deben
registrarse los diferentes tipos de dichas operaciones en
la presentacion del saldo bruto de la deuda externa y en
este cuadro informativo.

Saldo de la deuda externa garantizada

4.20 En la Guia se recomienda medir y seguir la evo-
lucién de los pasivos contingentes, especialmente las
garantias, y se mencionan brevemente algunas técni-
cas de medicion (véase el capitulo 9). La magnitud de
estas obligaciones “fuera del balance” en crisis finan-
cieras recientes reforzé la necesidad de vigilarlas. Por
lo tanto, el cuadro 4.7 es un cuadro de partidas infor-
mativas para la presentacion de datos sobre los saldos
de una variedad pequena, pero importante, de pasivos
contingentes explicitos por sector del garante. El cua-
dro informativo presenta el valor de las garantias de
los pasivos de deuda externa de residentes (pasivos de
una unidad de un sector residente, cuyo servicio esta
garantizado contractualmente por una unidad de otro
sector residente de la misma economia que el deudor)®
y garantias transfronterizas (deuda de no residentes
frente otros no residentes que estd contractualmente
garantizada por una entidad residente y deuda de una
sucursal no residente juridicamente dependiente de
una unidad residente ante un no residente)®. En ambos
casos, la Guia recomienda que el pasivo contingente
por deuda externa se valore en términos de la maxima
exposicion de pérdida.

8Estos pasivos quedan reflejados/incluidos en el saldo bruto de la
deuda externa como deuda del sector del deudor original, en tanto
que en este cuadro de partidas informativas aparecen como pasi-
vos contingentes (garantias) del sector del garante.

°Las garantias transfronterizas aparecen en el cuadro 9.3, columna 2,
como transferencia del riesgo a residentes.



Deuda externa publica y deuda
externa con garantia publica

Introduccion

5.1 En aquellos paises donde el sector publico repre-
senta una gran proporciéon de la deuda externa, es
particularmente importante identificar toda la deuda
contraida por este sector frente a no residentes. En este
capitulo se suministran diversos cuadros para la pre-
sentacion del saldo bruto de la deuda externa en los que
se resalta el papel del sector publico. Los datos para el
cuadro deben compilarse usando los conceptos deli-
neados en los capitulos 2 y 3, pero la clasificacién de la
deuda de entidades residentes debe hacerse tomando
en cuenta si la entidad deudora es o no una entidad de
propiedad publica; si no lo es, debe considerarse si el
instrumento de deuda esta garantizado por una unidad
del sector publico. Por motivos de conveniencia, esta
presentacion se describe como un “enfoque basado en
el sector publico’, y es congruente con el sistema de
notificacion de la deuda al Banco Mundial.

5.2 En las economias en que la deuda externa del
sector publico es la deuda predominante, los cuadros
que se presentan en este capitulo podrian constituir el
medio de preferencia para la divulgacion de datos. De
hecho, en los casos en que el sector publico desempeia
una funcién central en las actividades relativas a la
obtencién de empréstitos externos, como prestatario
y garante, estos cuadros son esenciales. A medida que
la deuda del sector privado va adquiriendo importan-
cia dentro de la economia, se necesitan desgloses mas
detallados de dicha deuda, como los que aparecen
en los capitulos anteriores; no obstante el método de
presentacion descrito en este capitulo seguird siendo
relevante para el seguimiento de los pasivos de deuda
externa del sector publico.

5.3 Puesto que los conceptos y definiciones relativos a
su medicion son coherentes a través de toda la Guia, el
saldo bruto de la deuda externa para toda la economia
—dependiendo de si los titulos de deuda se valoran al

precio nominal o al precio de mercado— debe ser el
mismo, independientemente de que se utilicen los cua-
dros de presentacién incluidos en este capitulo o los de
los capitulos anteriores para divulgar esos datos.

5.4 Se recomienda que, al divulgar los datos, los
compiladores incorporen notas metodoldgicas (meta-
datos) para explicar los conceptos, definiciones y
métodos utilizados en la recopilacién. Es de particular
importancia que el compilador indique, en toda pre-
sentacion del saldo bruto de la deuda externa, si los
titulos de deuda se valoran al precio nominal o al pre-
cio de mercado, y si se incluyen los intereses devenga-
dos aun no exigibles.

Definiciones

5.5. Para presentar el saldo de la deuda externa en
base al enfoque del sector publico debe determinarse
en primer lugar si la unidad residente pertenece al
sector publico'. Comparado con el enfoque del sector
institucional descrito en el capitulo 3 y presentado en
el capitulo 4, el sector publico comprende el gobierno
general, el banco central y aquellas unidades en los
sectores de las sociedades captadoras de depdsitos,
excluido el banco central, y de los otros sectores que
son sociedades publicas®. Una sociedad publica es una
sociedad financiera o no financiera que estd sujeta
al control de unidades gubernamentales; el control
sobre una sociedad se define como la capacidad para
determinar su politica general®>. Como los mecanismos

'Véanse mds detalles en el manual del Banco Mundial sobre el sis-
tema de notificacion de la deuda (Debtor Reporting System Manual;
Banco Mundial, 2000) disponible en Internet: http://siteresources.
worldbank.org/DATASTATISTICS/Resources/drs_manual.doc.
2Véanse mas detalles sobre la definicion del sector publico en Esta-
disticas de la deuda del sector publico: Guia para compiladores y
usuarios (Guia de EDSP 2011), parrafo 2.17.

’La “politica general” de la sociedad se refiere, en un sentido amplio,
a las principales politicas financieras y operativas relacionadas con
los objetivos estratégicos de una sociedad como productor de
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de control pueden variar considerablemente entre una
sociedad y otra, no es ni conveniente ni posible hacer
una lista completa de factores que se deben tener en
cuenta. Sin embargo, los ocho factores enumerados a
continuacién suelen ser los mds importantes: 1) pro-
piedad mayoritaria de la participaciéon con derecho
de voto, 2) control del directorio u 6rgano rector, 3)
control del nombramiento y la destitucién del per-
sonal mads influyente, 4) control de los comités mas
influyentes de la entidad, 5) acciones y opciones con
derecho de voto decisivo, aun sin mayoria, 6) regula-
cion y control, 7) control en manos de un cliente domi-
nante y 8) control vinculado a empréstitos recibidos del
gobierno. Ademds, es posible ejercer control mediante
la adopcién de leyes, decretos o regulaciones especia-
les que facultan al gobierno para establecer las politi-
cas de las sociedades o nombrar a sus directores. Las
unidades institucionales nacionales que no se ajustan a
la definicion del sector publico deben clasificarse como
unidades del sector privado. Por lo que se refiere a la
clasificacion en sectores institucionales, la clasificacion
de una sociedad publica como banco central, sociedad
captadora de depdsitos, excepto el banco central, otra
sociedad financiera o sociedad no financiera depende
del caracter de sus actividades.

5.6 La deuda externa privada con garantia publica
estd constituida por los pasivos de deuda externa
del sector privado, cuyo servicio estd garantizado
mediante contrato por una unidad publica que reside
en la misma economia que el deudor*. El sector pri-
vado puede incluir unidades residentes clasificadas en
los sectores institucionales de las sociedades captado-
ras de depdsitos, excepto el banco central, y los otros
sectores. La deuda externa del sector privado que no
esta garantizada mediante contrato por una unidad
del sector publico residente en la misma economia se
clasifica como deuda externa privada sin garantia. Si
la deuda externa del sector privado tiene una garantia
parcial otorgada por una unidad publica residente en
la misma economia, por ejemplo, si solo se garanti-
zan los pagos de principal o intereses, solamente debe
incluirse en la deuda externa privada con garantia

mercado. Véanse més detalles en los parrafos 4.77-4.80 del SCN
2008. Véase una definicion del control de una sociedad por parte
de una unidad publica en la Guia de EDSP (2011), parrafo 2.17.
‘Esta definicion no abarca la deuda externa que tiene una garantia
a favor del acreedor otorgada por una unidad del sector publico
que reside en una economia diferente de la economia del deudor.

publica el valor presente de los pagos garantizados, y
el monto no garantizado debe incluirse en la deuda
externa privada sin garantia.

Presentacion del saldo de la deuda
externa publica y la deuda externa

con garantia publica

5.7 Seguidamente se describe la presentacion del saldo
bruto de la deuda externa en base al enfoque del sector
publico (cuadro 5.1).

o El primer nivel de desglose es por sector. Basica-
mente, se establece una divisién entre la deuda
publica y la deuda con garantia publica y la deuda
externa privada sin garantia publica. Dado el
caracter de la relacién existente entre el deudor
y el acreedor, los créditos entre empresas en el
marco de una relacion de inversion directa se cla-
sifican de manera separada en cada categoria, pero
al combinarse equivalen a la inversién directa:
crédito entre empresas para el total de la econo-
mia, como se presento en el capitulo anterior.

El segundo nivel de desglose es por plazos de
vencimiento de la deuda externa, es decir, los
vencimientos a corto y largo plazo en base al
vencimiento original. No se prevé una clasifi-
cacién de los créditos entre empresas segun su
vencimiento®.

El tercer nivel de desglose es por tipo de instru-
mento de deuda, como se indicé en el capitulo 3.

5.8 El valor total de los atrasos y los titulos de deuda
por sector se identifica en forma separada en las parti-
das informativas del cuadro 5.1. Los atrasos se registran
hasta que se extinga el pasivo y se presentan en valor
nominal en las partidas informativas porque esta infor-
macion reviste especial interés analitico. En esta Guia
se recomienda que para la valoracion de los titulos de
deuda se tome como base el valor nominal y el valor de
mercado (véase el parrafo 2.33). Con esta finalidad, en
las partidas informativas del cuadro 5.1, los titulos de
deuda se valoran al valor nominal si se presentan al
valor de mercado en el cuadro o al valor de mercado si
se presentan al valor nominal en el cuadro.

°Si el compilador dispone de datos sobre los créditos entre empre-
sas segln su vencimiento original sea a corto o a largo plazo, la
Guia recomienda la divulgacion de estos datos.
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5.9 Pueden proveerse, junto con el cuadro 5.1, par-
tidas informativas en base al sector publico sobre los
atrasos, la deuda externa por vencimiento residual a
corto plazo, los derivados financieros y las opciones de
compra de acciones por parte de empleados (OCAE),
los pasivos por participaciones de capital, los titulos
de deuda adquiridos en el marco de operaciones de
reporto pasivo y el saldo neto de la deuda externa con
garantia. Estos cuadros informativos se describen en
el capitulo 4.

5.10 En el cuadro 5.2 se hace una distincién entre la
deuda externa del sector publico y la deuda externa
privada con garantia publica. Esta distinciéon permite
identificar la deuda externa del sector publico y —si
se utiliza también la informacién sobre la deuda del
sector privado sin garantia publica que aparece en
el cuadro 5.1— la deuda externa del sector privado.
Ademas, si se invoca una garantia publica sobre deuda
externa del sector privado, esa deuda externa, que
estaba registrada anteriormente en la deuda externa
del sector privado con garantia publica en el cuadro
5.2 se registrara a partir de ese momento en la deuda
externa del sector publico. El cuadro 5.2 presenta los
mismos niveles de desagregacion (por sector, venci-
miento original y tipo de instrumento de deuda) y
partidas informativas que el cuadro 5.1.

5.11 Elcuadro 5.3 presenta el saldo bruto de la deuda
externa identificando por separado la deuda del sec-
tor publico, la deuda del sector privado con garantia
publica y la deuda del sector privado sin garantia
publica desglosada segin el vencimiento original
(corto plazo y largo plazo). El valor nominal de los
atrasos por sector se identifica por separado en la par-
tida informativa del cuadro 5.3.

5.12 Ademas, como se indica en los pérrafos 5.5 y
5.6, los datos sobre el sector publico pueden atri-
buirse a los sectores gobierno general, banco cen-
tral, sociedades captadoras de depdsitos, excluido
el banco central, y a otros sectores, en tanto que la
informacién sobre el sector privado puede atribuirse
al sector de sociedades captadoras de depdsitos, salvo
el banco central, y alos otros sectores. A este respecto
se recomienda —si se llevan registros detallados—
identificar el sector institucional del deudor, lo cual
permite que la economia que presenta datos en base
al sector publico recopile también datos en base al
sector institucional.

Cuadro 5.1 Saldo bruto de la deuda externa: Deuda

publica y deuda privada con garantia publica, y deuda
privada sin garantia publica

Deuda externa publica y deuda externa
privada con garantia publica

A corto plazo

Moneda y depdsitos’

Titulos de deuda

Préstamos

Créditos y anticipos comerciales

Otros pasivos de deuda??

A largo plazo

Derechos especiales de giro (asignaciones)

Moneda y depésitos’

Titulos de deuda

Préstamos

Créditos y anticipos comerciales

Otros pasivos de deuda?

Inversion directa: Crédito entre empresas

Pasivos de deuda de empresas de inversion
directa frente a inversionistas directos

Pasivos de deuda de inversionistas directos
frente a empresas de inversidn directa

Pasivos de deuda entre empresas
emparentadas

Deuda externa privada sin garantia publica

A corto plazo

Moneda y depésitos’

Titulos de deuda

Préstamos

Créditos y anticipos comerciales

Otros pasivos de deuda??

A largo plazo

Moneda y depésitos’

Titulos de deuda

Préstamos

Créditos y anticipos comerciales

Otros pasivos de deuda?

Inversion directa: Crédito entre empresas

Pasivos de deuda de empresas de inversion
directa frente a inversionistas directos

Pasivos de deuda de inversionistas directos
frente a empresas de inversion directa

Pasivos de deuda entre empresas
emparentadas

Saldo bruto de la deuda externa

Partidas informativas

Atrasos

Deuda externa publica y deuda externa con
garantia publica

Deuda externa privada sin garantia publica

Titulos de deuda*
Deuda externa publica y deuda externa con
garantia publica
A corto plazo
A largo plazo
Deuda externa privada sin garantia publica
A corto plazo
A largo plazo

Se recomienda incluir la totalidad de “moneda y depésitos” en la categoria a
corto plazo a menos que se disponga de informacion detallada para clasificarlos
a corto o largo plazo.

20tros pasivos de deuda comprende los seguros, pensiones y mecanismos
normalizados de garantia, y otras cuentas por pagar: otros en el estado de la
PII. Si no se dispone de informacion para clasificarlos a corto o largo plazo, se
recomienda clasificar los seguros, pensiones y mecanismos normalizados de
garantia como de largo plazo.

3Los atrasos se registran en el instrumento de deuda original y no en otros
pasivos de deuda, a corto plazo, y se identifican por separado por sectores en
las partidas informativas.

4Los titulos de deuda se valoran al valor de mercado si se presentan al valor
nominal en el cuadro, o al valor nominal si se presentan al valor de mercado en
el cuadro. Los titulos de deuda en las partidas informativas no incluyen aquellos
que pueden estar incluidos en la inversion directa: crédito entre empresas.
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Cuadro 5.2 Saldo bruto de la deuda externa:

Deuda publica y deuda privada con garantia
publica

Deuda externa publica

A corto plazo

Moneda y depésitos’

Titulos de deuda

Préstamos

Créditos y anticipos comerciales

Otros pasivos de deuda?®?

A largo plazo

Derechos especiales de giro (asignaciones)

Moneda y depésitos'

Titulos de deuda

Préstamos

Créditos y anticipos comerciales

Otros pasivos de deuda?

Inversion directa: Crédito entre empresas

Pasivos de deuda de empresas de inversion
directa frente a inversionistas directos

Pasivos de deuda de inversionistas directos
frente a empresas de inversion directa

Pasivos de deuda entre empresas
emparentadas

Deuda externa privada con garantia publica

A corto plazo

Moneda y depésitos’

Titulos de deuda

Préstamos

Créditos y anticipos comerciales

Otros pasivos de deuda??

A largo plazo

Moneda y depésitos'

Titulos de deuda

Préstamos

Créditos y anticipos comerciales

Otros pasivos de deuda?

Inversion directa: Crédito entre empresas

Pasivos de deuda de empresas de inversion
directa frente a inversionistas directos

Pasivos de deuda de inversionistas directos
frente a empresas de inversion directa

Pasivos de deuda entre empresas
emparentadas

Total
Partidas informativas

Atrasos
Deuda externa publica

Deuda externa privada con garantia publica

Titulos de deuda*
Deuda externa publica
A corto plazo
A largo plazo

Deuda externa privada con garantia publica
A corto plazo
A largo plazo

'Se recomienda incluir la totalidad de “moneda y depdsitos” en la categoria a
corto plazo a menos que se disponga de informacién detallada para clasificar-
los a corto o largo plazo.

20tros pasivos de deuda comprende los seguros, pensiones y mecanismos
normalizados de garantia, y otras cuentas por pagar: otros en el estado de la
PIl. Si no se dispone de informacién para clasificarlos a corto o largo plazo, se
recomienda clasificar los seguros, pensiones y mecanismos normalizados de
garantia como de largo plazo.

3Los atrasos se registran en el instrumento de deuda original y no en otros
pasivos de deuda, a corto plazo, y se identifican por separado por sectores en
las partidas informativas.

“Los titulos de deuda se valoran al valor de mercado si se presentan al valor
nominal en el cuadro, o al valor nominal si se presentan al valor de mercado
en el cuadro. Los titulos de deuda en las partidas informativas no incluyen
aquellos que pueden estar incluidos en la inversion directa: crédito entre
empresas.

Cuadro 5.3 Saldo bruto de la deuda extern

Deuda publica, deuda privada con garantia publica y
deuda privada sin garantia publica

Deuda externa publica’

A corto plazo?3

A largo plazo

Deuda externa privada con garantia publica
A corto plazo*3

A largo plazo

Deuda externa privada sin garantia publica
A corto plazo*3

A largo plazo

Saldo bruto de la deuda externa
Partidas informativas

Atrasos

Deuda externa publica

Deuda externa privada con garantia publica
Deuda externa privada sin garantia publica

"Incluye la Inversion directa: pasivos por créditos entre empresas.

2Se recomienda incluir la totalidad de “moneda y depdsitos” en la categoria
a corto plazo a menos que se disponga de informacion detallada para clasifi-
carlos a corto o largo plazo.

3Los atrasos se registran en el instrumento de deuda original y no en otros
pasivos de deuda, a corto plazo, y se identifican por separado por sectores
en las partidas informativas.
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Introduccion

6.1 Los datos que se compilan y presentan utilizando
los conceptos descritos en los capitulos anteriores
proporcionan una cobertura completa y una visiéon
bien fundada del saldo bruto de la deuda externa para
toda la economia y/o el sector publico. No obstante,
esto datos no ofrecen un panorama completo de vul-
nerabilidades emergentes relacionadas con los riesgos
de solvencia y liquidez. Por ejemplo, la composicion
por monedas y por tasas de interés de los pasivos
de la deuda externa y el patrén de los pagos futuros
podrian ser fuentes potenciales de vulnerabilidad. En
este capitulo se presentan principios de contabilidad
complementarios con el fin de facilitar la compilacién
de series de datos adicionales de utilidad analitica
para comprender el saldo bruto de la deuda externa.
Estos principios, asi como los descritos en los capitu-
los anteriores, se utilizan para presentar cuadros ilus-
trativos en el siguiente capitulo.

6.2 En este capitulo, los principios de contabilidad
complementarios se presentan bajo los siguientes
encabezamientos generales:

« Sectores, vencimiento e instrumentos.
« Caracteristicas especificas de la deuda externa.

« Principios para la compilacién de datos sobre el
servicio de la deuda y otros planes de pago.

Sectores, vencimiento e instrumentos

Sectores de acreedores

6.3 Muchas economias divulgan la informacién
sobre el sector de los acreedores no residentes que
son propietarios de deuda externa, aunque para los
compiladores podria ser complicado obtener infor-
macion sobre la naturaleza del acreedor (residencia y
sector) con respecto a la deuda negociable. Los secto-
res definidos en el capitulo 3 (gobierno general, banco

Principios complementarios de
contabilidad de la deuda externa

central, sociedades captadoras de depdsitos, excepto
el banco central, y otros sectores) y en el capitulo 5
(sectores publico y privado) son sectores acreedores y
deudores. Otros sectores de acreedores generalmente
descritos son los organismos (internacionales) multi-
laterales' y los acreedores oficiales.

6.4 Los organismos multilaterales se establecen me-
diante acuerdos politicos con categoria de tratados
internacionales suscritos entre los paises miembros.
Los organismos multilaterales reciben los privilegios e
inmunidades correspondientes y no estan sujetos a las
leyes y regulaciones de las economias en que tienen
su sede. Por lo general estas organizaciones propor-
cionan servicios de intermediacién financiera a nivel
internacional, canalizando fondos entre prestamistas
y prestatarios en diferentes economias® y/o servicios
no de mercado de naturaleza colectiva en beneficio de
sus miembros. En su calidad de acreedores, los orga-
nismos multilaterales se denominan a veces acreedo-
res oficiales multilaterales.

6.5 Los acreedores oficiales son acreedores que per-
tenecen al sector publico, incluidos los organismos
multilaterales. La deuda externa frente a los acreedo-
res oficiales puede incluir también la deuda que fue
contraida originalmente frente a acreedores privados,
pero fue garantizada por una entidad publica en la
economia del acreedor (por ejemplo, un organismo
de crédito a la exportacién). Los acreedores oficiales
bilaterales son acreedores oficiales en un determinado
pais. Este tipo de acreedor reviste especial importan-
cia en el contexto de las consultas sostenidas en el

'Los organismos multilaterales se denominan organismos interna-
cionales en el MBP6 (véase el MBP6, parrafos 4.103-4.107).
“Entre los organismos multilaterales que se dedican a la interme-
diacién financiera (también conocidos como organismos financie-
ros o instituciones financieras internacionales) estdn los bancos
centrales de uniones monetarias, el FMI, el Grupo Banco Mundial,
el BPI y bancos regionales de desarrollo.
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marco del Club de Paris. El Club de Paris es un grupo
informal de acreedores oficiales que busca solucio-
nes coordinadas y sostenibles para las dificultades de
pago de deuda externa a las que se enfrentan sus deu-
dores. El Club de Paris proporciona alivio de la deuda
a los paises deudores mediante la reprogramacién de
los flujos de deuda y/u operaciones con los saldos. El
Club de Paris no es una institucién formal, y carece de
personalidad juridica (véase el recuadro 8.2).

Vencimiento residual

6.6 Si bien se recomienda que en el saldo bruto de la
deuda externa la atribuciéon de vencimiento a corto/
largo plazo se haga en funcién del vencimiento original
(es decir, el periodo transcurrido desde que se crea el
pasivo hasta la fecha de vencimiento final), también es
de interés desde el punto de vista analitico clasificar la
deuda en funcidén del vencimiento residual (es decir, el
periodo transcurrido desde la fecha de referencia hasta
la fecha en que deben efectuarse los pagos de la deu-
da)?. Los indicadores de vencimiento residual (a veces
denominados indicadores de vencimiento remanente)
dan una idea de cuando venceran los pagos y, por con-
siguiente, constituyen un indicador de posibles riesgos
de liquidez. La informacion sobre los pagos que vencen
en el corto plazo reviste especial importancia.

6.7 Enla Guia se recomienda calcular los vencimien-
tos residuales a corto plazo sumando el valor de la
deuda externa a corto plazo pendiente de pago (plazo
de vencimiento original) al valor de la deuda externa a
largo plazo pendiente (plazo de vencimiento original)
que debe ser pagada en el plazo de un aflo o menos.
Estos datos incluyen todos los atrasos. Conceptual-
mente, en la fecha de referencia el valor de la deuda
externa a largo plazo pendiente de pago (vencimiento
original) que debe ser pagada en el plazo de un afio o
menos es el valor descontado de los pagos que se efec-
tuaran en el ao siguiente, tanto de intereses como de
principal®. El valor de la deuda a largo plazo pendiente

*Por razones practicas, la fecha de vencimiento del instrumento de
deuda puede usarse como indicador aproximado.

‘En el caso de las economias que prefieren no incluir los costos de
intereses devengados pero atin no pagaderos en el saldo bruto de la
deuda externa correspondientes a todos los instrumentos, el valor
nominal de la deuda externa a largo plazo pendiente de pago en la
fecha de referencia que debe ser pagada un aflo o menos es la suma
de los pagos de principal de dicha deuda que se efectuardn en el afio
siguiente, excepto en la deuda consistente en titulos emitidos con
descuento, en cuyo caso el monto de principal por pagar sera mayor
que el monto nominal pendiente de pago en la fecha de referencia.

de pago (vencimiento original) que debe ser pagada
en un plazo superior a un afio se clasifica como deuda
a largo plazo en funcién del vencimiento residual.

6.8 El contenido de la informacién que se proporciona
es una de las razones para recomendar este método. La
deuda con vencimiento original a corto plazo puede
identificarse a partir del saldo bruto dela deuda externa.
Al calcular el valor de la deuda externa a largo plazo
pendiente (plazo de vencimiento original) que debe ser
pagadas en un afio o menos pueden surgir dificultades
practicas; en este caso, puede utilizarse como indica-
dor aproximado el valor no descontado de los pagos
de principal correspondientes a las obligaciones de la
deuda externa a largo plazo (plazo de vencimiento ori-
ginal) que deben ser pagados en un afno o menos. Este
indicador aproximado, si bien no ofrece una cobertura
completa de los pagos de intereses que vencen durante
el afio siguiente, puede compilarse usando los princi-
pios para proyectar los pagos en un calendario del ser-
vicio de la deuda (véanse los pérrafos 6.25-6.26)°.

Crédito relacionado con el comercio exterior

6.9 En la Guia, la definicion de créditos y anticipos
comerciales tal como se presentan en saldo bruto de
la deuda externa se define en el capitulo 3: concesion
directa de crédito por proveedores de bienes y servi-
cios a sus clientes y anticipos por trabajos en curso (o
que aun no se hayan iniciado) y pagos por adelantado
de los clientes por bienes y servicios aun no suminis-
trados, de conformidad con el SCN 2008 y el MBPG6.
Para facilitar la compilacion de series de datos comple-
mentarias se introduce en este capitulo un concepto
mas amplio de los créditos relacionados con el comer-
cio que incluye, ademds, otros créditos suministrados
para financiar actividades comerciales, incluidos los
otorgados a través de bancos. Esta definicion incluye
los créditos comerciales, las letras relacionadas con el
comercio exterior (véanse los parrafos 6.10-6.11) y los
créditos otorgados por terceros para financiar activi-
dades comerciales, como los préstamos al comprador

*Algunos paises que tienen deuda primaria en forma de instru-
mentos cuyo principal se paga solo al vencimiento atribuyen todo
el valor de cada instrumento de deuda a largo plazo (vencimiento
original) en términos residuales conforme a la fecha de venci-
miento del instrumento. Sin embargo, desde el punto de vista del
analisis de riesgo de liquidez, este método es imperfecto, porque
los pagos que vencen en el corto plazo, como intereses y pagos par-
ciales de principal, no se incluyen en el vencimiento residual de la
deuda a corto plazo si el instrumento de deuda tiene una fecha de
vencimiento de mas de un afo.
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otorgados por instituciones financieras extranjeras o
instituciones de crédito a la exportacion. En el siguiente
capitulo se incluye un cuadro para la presentacion de
datos sobre créditos relacionados con el comercio.

6.10 Las letras libradas contra el importador y pro-
porcionadas al exportador, que este posteriormente
descuenta con una institucién financiera, dan origen

a un problema de clasificaciéon particularmente com-
plejo. El importador podria considerar estos instru-
mentos como un otorgamiento directo de crédito por
parte del exportador, pero una vez descontados pasan a
constituir un activo de un tercero frente al importador.
Cuando un instrumento proporcionado al exporta-
dor es negociable en los mercados organizados u otros

Recuadro 6.1 Crédito relacionado con el comercio

La informacién sobre crédito relacionado con el comercio exterior es esencial para analizar la actividad relacionada con el comercio
internacional de bienes y servicios. Se ha demostrado que las variaciones en el suministro de créditos relacionados con el comercio
pueden alterar considerablemente los patrones del comercio. La evaluacion de las condiciones de los créditos comerciales se ve
complicada por la falta de mercados organizados y el caracter reservado de las relaciones con los clientes. Con estos antecedentes,
el FMI ha puesto en marcha una encuesta sobre créditos comerciales que abarca a las principales instituciones bancarias.

Financiamiento del comercio: El financiamiento del comercio abarca una gama de mecanismos de pago entre importadores y
exportadores: El financiamiento mediante una cuenta abierta permite a los importadores reembolsar a los exportadores direc-
tamente tras haber recibido los bienes; el financiamiento del comercio intermediado por bancos permite a los importadores o
exportadores trasladar parte del riesgo de falta de pago o de incumplimiento a los bancos (por ejemplo, mediante la emisiéon o
confirmacion de la carta de crédito) u obtener financiamiento bancario para permitir que el exportador reciba el pago antes de
que el importador tenga que efectuarlo, y los acuerdos de anticipos de efectivo permiten a los importadores pagar los bienes antes
de que sean enviados. Los miembros de la Unién de Berna, como las entidades de crédito de exportacion y los aseguradores priva-
dos de crédito de exportacion, también participan en los mercados de financiamiento del comercio de una manera similar a la de
los bancos comerciales. Los bancos multilaterales de desarrollo también cumplen una funcién al proporcionar garantias secundarias
o liquidez a los bancos. Los créditos y anticipos comerciales en la Guia y en el MBP6 se refieren al financiamiento mediante una
cuenta abierta y a los acuerdos de anticipos de efectivo. Los préstamos relacionados con el comercio efectuados por bancos se inclu-
yen en préstamos y otras partidas fuera del balance que no dan lugar a activos financieros (por ejemplo, cartas de crédito; véase el
MBP6, parrafos 5.9y 5.13).

Mecanismos de financiamiento del comercio

Cuenta abierta

Anticipos en
efectivo
19%—22%
US$3 billones—
US$3,5 billones

Financiamiento
bancario para
el comercio
35%—40%
US$5,5 billones—
US$6,4 billones

(38%—45%, US$6 billones—US$7,2 billones)

Crédito cubierto
por miembros de
la Union de Berna
US$1,25 billones—
US$1,5 billones

No garantizado
entre partes
independientes

Intraempresa

US$15,9 billones en comercio mundial de mercancias (estimacién del FMI de 2008)
Fuente: Estimaciones del personal técnico del FMI, encuestas FMI-BAFT de bancos
comerciales y datos de la Unién de Berna.

Informacion basica de la encuesta sobre créditos relacionados con el comercio

1 Dic-08 40 n.a.
2 Mar-09 44 23
3 Jul-09 88 44
4 Mar-10 93 53
5 Dic-10 118 34
6 Ago-11 63 n.c.
7 Dic-11 337 91

Diseno de la encuesta: El disefio de la encuesta inicial conté con recomendaciones del Banco Europeo de Reconstruccion y Desa-
rrollo (BERD) y del Hong Kong and Shanghai Banking Corporation (HSBC). La segunda encuesta incorpor6 recomendaciones de

un copatrocinador, la Bankers' Association for Finance and Trade (BAFT), ahora fusionada con la International Financial Services
Association (BAFT-IFSA). La tercera encuesta contd con recomendaciones de la Comision Bancaria de la CAmara de Comercio
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Recuadro 6.1 Crédito relacionado con el comercio (conclusion)

Internacional (ICC, por sus siglas en inglés), que ha venido acumulando un acervo de conocimientos especializados a través de su
propia encuesta, la encuesta mundial ICC sobre financiamiento del comercio, llevada a cabo anualmente desde 2009. El disefio
de la quinta encuesta se beneficié de los aportes de expertos en encuestas del Departamento de Tecnologia y Servicios Generales
del FMI. La séptima encuesta es una colaboracion con el ICC denominada ICC-IMF Market Snapshot de enero de 2012, y fue abre-
viada considerablemente, tanto en extension como en su despliegue sobre el terreno, para evaluar sin demora la muy cambiante
actitud del mercado en el ultimo trimestre de 2011.

Implementacién: Las encuestas fueron distribuidas principalmente a miembros de BAFT-IFSA, la Federacion Latinoamericana de
Bancos (FELEBAN), la Camara de Comercio Internacional y otros organismos con los que pudieron comunicarse las instituciones
financieras internacionales y las entidades privadas. Concretamente, el BERD, el Banco Asiatico de Desarrollo, el Banco Interame-
ricano de Desarrollo, el Banco Africano de Desarrollo (BAfD) y la Corporacion Financiera Internacional proporcionaron valiosa
asistencia para la distribucion de las encuestas a instituciones financieras pertinentes. El nimero de encuestados varié notable-
mente dependiendo de los métodos empleados para recopilar los datos y para ponerse en contacto con los encuestados, asi
como con la extensiéon y la complejidad de las encuestas.

Contenido: En cada una de las encuestas, salvo la séptima, a los bancos se les pidio: 1) comparar la situacion de su financiamiento
al comercio en distintos momentos, incluidos volimenes, precios y probabilidades relativas de incumplimiento; 2) evaluar las reper-
cusiones de las modificaciones de las regulaciones bancarias (en particular Basilea Il y Ill), y 3) indicar sus expectativas acerca de la
evolucion del sector a corto plazo (al igual que con muchas encuestas de este tipo, existe el riesgo de sesgo derivado de la autose-
leccion). Los resultados de las primeras cuatro encuestas se analizan en un estudio del FMI sobre el comercio y el financiamiento del
comercio en la crisis financiera de 2008-09 (Trade and Trade Finance in 2008-09 Financial Crisis, IMF Working Paper WP/11/16).

mercados financieros debido a sus caracteristicas,
como por ejemplo un pagaré, debe clasificarse como
titulo-valor al presentar el saldo bruto de la deuda
externa y debe incluirse en la definicién de créditos
relacionados con el comercio. En principio, un provee-
dor también puede vender activos comerciales distin-
tos de letras de comercio a una empresas de factoring,
en cuyo caso el activo se reclasifica de créditos y antici-
pos comerciales a otros pasivos de deuda (otras cuentas
por pagar—otros) en el saldo bruto de la deuda externa
y se incluye en el concepto de crédito relacionado con
el comercio exterior.

6.11 Si la letra del importador es endosada (o “acep-
tada”) por un banco en la propia economia del impor-
tador a fin de que sea aceptable para el exportador,
se denomina aceptacion bancaria, se clasifica como
titulo-valor en la presentacion del saldo bruto de la
deuda externa y se incluye en la definicién de crédito
relacionado con el comercio. Las aceptaciones banca-
rias deben clasificarse como un pasivo financiero del
banco (o de la institucién financiera que endosa la
letra, si no es un banco) porque representan un dere-
cho incondicional del tenedor y un derecho incon-
dicional frente al banco. Sin embargo, en vista de las
distintas practicas nacionales y las diferentes caracte-
risticas de estas aceptaciones, podria ser recomenda-
ble aplicar esta norma general con cierta flexibilidad.

Caracteristicas especificas de la
deuda externa

Composicion por monedas

6.12 La moneda nacional es la de curso legal de la
economia, emitida por la autoridad monetaria de esa
economia o de la zona de moneda comun a la que
pertenece esa economia®. Todas las otras monedas
son monedas extranjeras. Segiin esta definicion, una
economia que use como moneda de curso legal una
moneda emitida por la autoridad monetaria de otra
economia —como el délar de EE.UU.— o de una zona
monetaria a la cual no pertenece deberia clasificar esa
moneda como extranjera, aun si las transacciones
locales se liquidan en dicha moneda. Los DEG siem-
pre se consideran denominados en moneda extran-
jera, inclusive en el caso de las economias que emiten
las monedas que componen la cesta del DEG.

6.13 La atribucién de la deuda externa en base a
la moneda estd determinada principalmente por la
moneda de denominacion’. Deuda en moneda extran-

En este contexto, una zona monetaria comun es aquella a la que
pertenece mas de una economia y que cuenta con un banco cen-
tral regional legalmente facultado para emitir una misma moneda
dentro de la zona. Para pertenecer a esta zona, la economia tiene
que ser integrante del banco central.

’La moneda de denominacién estd definida por la moneda en que
se fija el valor de los flujos y las posiciones, segun el contrato u otro
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jera se define como la deuda en la que el valor de los flu-
josy saldos se fija en una moneda distinta de la moneda
nacional. Asi, todos los flujos de caja se determinan
usando la moneda de denominacidn, convertida de ser
necesario a moneda nacional o a otra unidad de cuenta
para fines de liquidacién o compilaciéon de cuentas. La
deuda vinculada a una moneda extranjera es una deuda
pagadera en moneda nacional que no obstante estd
vinculada a una moneda extranjera. La deuda vincu-
lada a monedas extranjeras se clasifica y se trata en las
cuentas internacionales como denominada en moneda
extranjera. La deuda en moneda nacional es deuda
pagadera en moneda nacional que no estd vinculada a
una moneda extranjera. La deuda en moneda extran-
jera vinculada a la moneda nacional es deuda pagadera
en moneda extranjera que no obstante estd vinculada a
la moneda nacional. Por convencién, la deuda vincu-
lada a moneda nacional se incluye en deuda en moneda
extranjera en esta Guia. En el caso excepcional en
que los pagos de intereses estén denominados en una
moneda extranjera pero los pagos del principal estén
denominados en moneda nacional, o viceversa, solo el
valor presente de los pagos denominados en moneda
extranjera deben clasificarse como deuda en moneda
extranjera (la situacion es similar en el caso de la deuda
vinculada a una moneda extranjera). Las cuentas en
oro no asignadas y otras cuentas en metales preciosos
no asignadas que otorgan el derecho a exigir la entrega
de oro o metal precioso se tratan como si estuvieran
denominadas en moneda extranjera.

6.14 Cuando la deuda externa se atribuye segun el
tipo de moneda extranjera —doélar de EE.UU., euro,
yen japonés, etc.— la moneda a la cual estan vincula-
dos los pagos es el factor determinante. Ciertos tipos de
financiamiento en moneda extranjera estan denomina-
dos en mas de una moneda. Sin embargo, si los montos
por pagar estan vinculados a una moneda especifica,
el financiamiento debe atribuirse a esa moneda. En
caso contrario, se recomienda a los compiladores des-
glosar esos instrumentos de monedas multiples en las
monedas componentes. Si, por alguna razoén, en el
momento en que se compilan los datos para una deter-

minada fecha de referencia no se conocen con preci-
sién los montos atribuibles a cada una de las monedas
en esa fecha, el financiamiento debe atribuirse a cada
tipo de moneda utilizando la informacion fiable mas
reciente de que disponga el compilador —por ejemplo,
la moneda atribuida en la fecha de referencia anterior y
los pagos sobre los que se tenga conocimiento efectua-
dos en monedas especificas en el periodo posterior— y
el desglose debe revisarse cuando se cuente con infor-
macion firme para la nueva fecha de referencia.

Tasas de interés
Deuda externa a tasa variable y a tasa fija

6.15 Los instrumentos de deuda a tasa variable son
aquellos en que los intereses estan vinculados a un
indice de referencia, por ejemplo, la LIBOR (tasa inter-
bancaria de oferta de Londres), al precio de una mate-
ria prima especifica o al precio de un determinado
instrumento financiero que habitualmente fluctda a
lo largo del tiempo, de manera continua, como reac-
cién frente a las condiciones del mercado. Todos los
otros instrumentos de deuda deben clasificarse como
instrumentos a tasa fija. Los intereses sobre la deuda
vinculada a la calificacién crediticia de otro prestata-
rio deben clasificarse como intereses a tasa fija pues
las calificaciones crediticias no varian de manera con-
tinua frente a las condiciones del mercado, en tanto
que los intereses sobre la deuda vinculada a un indice
de precios de referencia deben clasificarse como inte-
reses a tasa variable, siempre y cuando los precios que
sirven de base para el indice de referencia estén deter-
minados fundamentalmente por el mercado.

6.16 La clasificacion de un instrumento puede cam-
biar a lo largo del tiempo si, por ejemplo, la tasa de
interés fija se reemplaza por una tasa variable. Por
ejemplo, la tasa de interés puede ser fija durante un
cierto niimero de afios y posteriormente transformarse
en una tasa variable. El instrumento se clasifica como
deuda a tasa fija cuando se paga una tasa fija y como
deuda a tasa variable cuando la tasa fija se reemplaza
por una tasa variable®. Si los intereses estan vinculados
a un indice de referencia o al precio de una materia

acuerdo entre las partes; es importante para distinguir los valores de
transaccion y las ganancias y pérdidas por tenencia. La moneda de
liquidacion puede ser diferente de la moneda de denominacién. El
uso de una moneda de liquidacion diferente de la moneda de deno-
minacidn significa simplemente que toda liquidacion que se produce
implica una conversién de moneda (MBP6, parrafos 3.98-3.103)

8A efectos del andlisis de vulnerabilidad, la practica comutn consiste
en tratar los instrumentos que se convierten de tasa a fija a tasa
variable como deuda a tasa variable. En el caso de la deuda cuyos
intereses puede cambiar de tasa fija a tasa variable, los compilado-
res podrian proporcionar informacion adicional en las notas de los
correspondientes cuadros de clasificacién, cuando corresponda.



@ Estadisticas de la deuda externa: Guia para compiladores y usuarios

prima o al precio de un instrumento financiero pero
se mantienen fijos mientras el indice de referencia o el
precio no supere un umbral determinado, dichos inte-
reses deben considerarse de tasa fija. No obstante, si a
partir de entonces se transforma en una tasa variable, el
instrumento debe ser reclasificado como instrumento a
tasa variable. En cambio, si la tasa de interés es variable
hasta que alcanza un nivel maximo o minimo prede-
terminado, se transforma en deuda a tasa fija cuando
alcanza dicho nivel maximo o minimo.

6.17 Los instrumentos de deuda indexados se clasifi-
can como instrumentos a tasa variable’. En el caso de
estos instrumentos, el principal, los cupones, o ambos,
estan indexados a una variable, por ejemplo, a un indice
de precios especifico o general. Puesto que los instru-
mentos indexados tienen aspectos variables, un instru-
mento se clasifica como instrumento a tasa variable si
la indexacion se aplica al principal o a los cupones, o
a ambos (en forma independiente del tratamiento de
los intereses'®). Por lo tanto, si solo el principal estd
indexado, la deuda deberd clasificarse como deuda
a tasa variable independientemente de que la tasa de
interés sea fija o variable, siempre y cuando el indice de
referencia se ajuste al principio mencionado antes, es
decir, por lo general, varia continuamente a lo largo del
tiempo como resultado de las presiones del mercado.

Tasas de interés promedio

6.18 La tasa de interés promedio es la media pon-
derada de las tasas de interés sobre la deuda externa
bruta pendiente de reembolso en la fecha de referen-
cia. Las ponderaciones que se deben usar se determi-
nan en funcién de valor en la unidad de cuenta de
cada empréstito como porcentaje del total, por ejem-
plo, en el caso del sector gobierno general, la pondera-
cién dada a la tasa de interés en cada instrumento de
deuda externa es igual al valor en la unidad de cuenta
de esa deuda como porcentaje de la deuda externa
total del sector gobierno general. Del mismo modo,
la ponderacién dada al nivel promedio de las tasas
de interés para el sector gobierno general cuando se

°No obstante, los instrumentos vinculados a una moneda extranjera
se tratan como si estuvieran denominados en una moneda extran-
jera (véase el parrafo 6.13), no como indexados a esa moneda.
YEn el MBP6, parrafos 11.59-11.65, se analizan dos métodos que
pueden utilizarse para determinar el devengo de intereses en cada
periodo contable cuando el monto pagadero al vencimiento estd
vinculado a un indice.

calcula la tasa de interés media para toda la economia
es igual al valor total en la unidad de cuenta de la deuda
externa del gobierno general como porcentaje de la
deuda externa total en el conjunto de la economia.

6.19 La tasa de interés pertinente de los instrumentos
de deuda se ve afectada por el hecho de que el instru-
mento se vincule a una tasa de interés fija o variable. Si
la tasa de interés se fija por contrato debe utilizarse esa
tasa tomando en cuenta todos los descuentos y las pri-
mas que se acordaron al momento de la emision. Si la
tasa de interés ha sido variable en el pasado pero actual-
mente es fija, debe usarse la tasa fija actual. En el caso
de los instrumentos a tasa variable, la tasa de interés
sobre cada instrumento debe ser la tasa devengada enla
fecha de referencia. En otras palabras, generalmente las
tasas de interés variables se reajustan periédicamente y
debe utilizarse la tasa de interés aplicable en la fecha de
referencia. Si la tasa de interés se reajusta en la fecha de
referencia, debe utilizarse esa tasa y no la tasa de inte-
rés anterior. Si, por alguna razdn, la tasa variable no es
observable, el nivel de la tasa de interés debe calcularse
usando el indice de referencia o el precio pertinente en
la fecha de referencia o, si la tasa estd vinculada a una
variacion del indice de referencia, la variacién regis-
trada en el periodo pertinente hasta la fecha de referen-
cia, o el periodo pertinente mas proximo para el que se
disponga de datos, ademas de otros margenes en vigor
que el prestatario deba pagar.

6.20 Para calcular el promedio ponderado de las
tasas de interés acordadas sobre los nuevos préstamos
durante el periodo, se registraran las tasas de interés
establecidas al momento de otorgarse el préstamo. Si
se trata de una tasa de interés fijada mediante contrato,
debera usarse dicha tasa. En el caso de los préstamos a
tasa variable, la tasa de interés correspondiente a cada
instrumento deberd ser la tasa devengada en la fecha
en que se establece el derecho de crédito. Las pondera-
ciones que deben utilizarse en la compilacién de datos
sobre la tasa de interés media estan determinadas por
el valor en la unidad de cuenta de cada operacion de
préstamo, en la fecha en que se establecio el derecho de
crédito, como porcentaje del monto total otorgado en
préstamo durante el periodo.

Lugar de emision de los titulos

6.21 Lostitulos de deuda emitidos en una economia por
un residente de esa misma deben clasificarse como ins-
trumentos emitidos internamente, independientemente
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de la moneda de emision. Todas las demas emisiones
deben clasificarse como emisiones en el extranjero. Al
margen del lugar de emision, todo titulo-valor de pro-
piedad de no residentes y emitido por residentes de una
economia dada debe clasificarse como parte de la deuda
externa de esa economia. En caso de haber incertidum-
bre con respecto al lugar de emision, deberan tomarse
en cuenta las siguientes pautas, por orden decreciente de
preferencia, para determinar si un residente de la eco-
nomia ha emitido un titulo de deuda en el pais o en el
extranjero:

« El titulo de deuda se cotiza en una bolsa reco-
nocida en la economia nacional (emisién nacio-
nal) o en una economia extranjera (emision en el
extranjero).

El titulo de deuda tiene un nimero del Cédigo
Internacional de Identificacion de Valores (ISIN,
por sus siglas en inglés) con un indicador de
pais igual al del domicilio legal del emisor y/o
tiene asignado un c6digo interno del organismo
nacional de numeracion (titulo-valor interno); o
el titulo de deuda tiene un cédigo ISIN diferente
del domicilio legal del emisor y/o tiene un cédigo
emitido por un organismo nacional de numera-
cion de otro pais (titulo-valor internacional)

El titulo es emitido en una moneda nacional

(emisién nacional), tal como se sefiala en el
parrafo 6.12, o en moneda extranjera (emision
en el extranjero).

Deuda en condiciones concesionarias

6.22 No existe una definicién unica de concesio-
nalidad, y en la Guia no se ofrece ni se recomienda
definicién alguna. No obstante, es un hecho gene-
ralmente aceptado que los préstamos concesionarios
ocurren cuando las unidades conceden préstamos a
otras unidades a una tasa de interés contractual que
se fija intencionalmente por debajo de la tasa de inte-
rés de mercado que se aplicaria normalmente. La
concesionalidad no se refiere inicamente a las tasas
de interés inferiores a las de mercado sino a todo el
conjunto de condiciones concesionarias ofrecidas a
la unidad prestataria, incluidos el vencimiento y los
subsidios de terceros. El grado de concesionalidad
puede ampliarse con periodos de gracia y con fre-
cuencias de pago y periodos de vencimiento favora-
bles al deudor. Sin embargo, generalmente se utiliza la
definicién aportada por el Comité de Asistencia para

el Desarrollo (CAD) de la OCDE!". Segun la defini-
cién del CAD, los préstamos concesionarios (es decir,
préstamos concedidos en condiciones bastante mds
favorables que las condiciones de mercado incluyen:
1) créditos oficiales con un componente original de
donacién de 25% o mds usando una tasa de descuento
de 10% (es decir, cuando el excedente del valor facial
de un préstamo del sector oficial sobre la suma de los
pagos futuros de servicio de la deuda descontados que
debe efectuar el deudor es de 25% o més usando una
tasa de descuento de 10%), y 2) préstamos de los ser-
vicios de préstamos blandos del Banco Mundial, los
principales bancos regionales de desarrollo y el FMI.

6.23 El FMI emplea una metodologia para calcular la
concesionalidad de los préstamos en la que las tasas de
descuento utilizadas se calculan de una manera muy
semejante a la metodologia empleada en el Acuerdo
en Materia de Crédito a la Exportacién con Apoyo
Oficial de la OCDE. Especificamente, una deuda
es de caracter concesionario si incluye un elemento
de donacién de por lo menos 35% (o mads en ciertos
casos), calculado de la siguiente manera: el elemento
de donacién de una deuda es la diferencia entre el
valor presente de la deuda y su valor nominal, expre-
sado como porcentaje del valor nominal de la deuda.
El valor presente de la deuda en el momento de con-
traerla se calcula descontando la corriente futura de
pagos necesarios para atender el servicio de la deuda.
Las tasas de descuento utilizadas para este propo-
sito son las tasas de interés comerciales de referencia
publicadas por la OCDE.

6.24 Toda deuda externa no clasificada como deuda
en condiciones concesionarias debera clasificarse como
deuda en condiciones no concesionarias.

Servicio de la deuda y otros calendarios
de pago

6.25 Un calendario de pago ofrece una proyeccion de
los pagos futuros, en una fecha de referencia, basada en
una serie de supuestos que probablemente se modifi-
caran con el correr del tiempo. El calendario de pago
del servicio de la deuda contiene una proyeccion de
los pagos sobre el saldo bruto de la deuda externa en
la fecha de referencia que ayuda a evaluar el riesgo de

"El CAD de la OCDE fue creado en 1960. En el momento de ela-
boracion de la Guia el comité estaba integrado por 24 paises y la
Comision de la Unién Europea.
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liquidez pues permite al usuario de los datos y al deudor
determinar si se estan concentrando los vencimientos,
independientemente del plazo de vencimiento original
del instrumento de deuda. Si estéd prevenido con antici-
pacién de que se acumularan los vencimientos, el deu-
dor puede adoptar medidas para corregir la situacion.
Sin embargo, la disponibilidad de informacién deta-
llada sobre las caracteristicas del instrumento de deuda
es crucial; en la practica, la disponibilidad de la infor-
macion necesaria dependera del nivel de detalle de las
fuentes de datos utilizadas por el compilador.

6.26 Puesto que la preparacion de un calendario de
pago debe hacerse en base a supuestos, para asistir
a los compiladores se ofrecen a continuacién direc-
trices sobre los supuestos que han de aplicarse. En la
preparacion de los calendarios de pago, en la Guia se
recomienda al compilador actuar con la mayor dili-
gencia posible al proyectar los pagos. De conformi-
dad con las definiciones contenidas en el parrafo 2.5,
en el calendario del servicio de la deuda los pagos de
intereses son los pagos periodicos de los costos por
concepto de intereses, en tanto que los pagos de prin-
cipal son todos los otros pagos que reducen el saldo
del principal.

Pagos proyectados de la deuda externa en
moneda extranjera

6.27 Es posible que los pagos de la deuda externa
deban efectuarse en una moneda diferente de la unidad
de cuenta usada para presentar datos en el calendario
de pago del servicio de la deuda. En este caso, los pagos
proyectados deben convertirse a la unidad de cuenta
usando el tipo de cambio de mercado (es decir, el punto
medio entre los tipos de cambio comprador y vende-
dor al contado) vigente en la fecha de referencia (o sea,
el ultimo dia anterior al comienzo del periodo de la
proyeccion). Dicho de otro modo, si un calendario de
pago del servicio de la deuda se prepara para la deuda
externa pendiente en una fecha de referencia de fin de
afio natural, debe usarse el tipo de cambio vigente al fin
del afio natural (en el dltimo dia de ese afio)*. A algu-

"?Las directrices sobre el registro de las asignaciones de DEG en los
cuadros del calendario de pago del servicio de la deuda constan en
el parrafo 7.16.

BDesde un punto de vista tedrico, y en vista de que el calendario
de pago del servicio de la deuda realiza proyecciones, las tasas a
término pueden considerarse la mejor estimacion de los tipos de
cambio para fechas especificas en el futuro. No obstante, si bien ese
enfoque puede aplicarse sin problema en muchos casos de deuda

nos compiladores les puede resultar ttil elaborar pagos
suplementarios proyectados para tener en cuenta las
fluctuaciones del tipo de cambio y la tasa de interés,
cuando sea pertinente.

6.28 En el caso de las operaciones de préstamo en
monedas multiples, los pagos deben proyectarse
tomando como referencia las monedas componentes
del préstamo y los tipos de cambio de mercado (el
punto medio entre los tipos de cambio comprador y
vendedor al contado) vigentes en la fecha de referen-
cia. En el caso de los préstamos del Banco Mundial
basados en un fondo comin de monedas, la proyec-
cién de los pagos futuros debe hacerse en el equiva-
lente en doélares de EE.UU. tomando como base las
unidades de dicho fondo comun que se deben “pagar”
en la fecha de vencimiento y el valor de cada unidad
en la fecha de referencia, efectuando luego la conver-
si6n a la unidad de cuenta, si no es el délar de EE.UU.,
utilizando el tipo de cambio de mercado (el punto
medio entre los tipos de cambio comprador y vende-
dor al contado) vigente en la fecha de referencia'.

Pagos recibidos o efectuados en moneda
extranjera en el marco de un contrato de
derivados financieros

6.29 En consonancia con el método para la conver-
sién de moneda extranjera adoptado en la Guia, los

a corto plazo en moneda extranjera, es posible que no se disponga
de tasas a término facilmente observables en el caso de préstamos a
mas largo plazo y monedas “mds pequenas’, lo cual da lugar a posi-
bles enfoques incoherentes entre economias y diferentes periodos
de vencimiento. Ademas, siempre persiste la incertidumbre acerca
de la trayectoria futura de las tasas de interés y los tipos de cam-
bio. La Guia adopta el punto de vista de que las proyecciones de
pagos futuros de la deuda externa vinculada a fluctuaciones de la
moneda y las tasa de interés deben basarse en las tasas al contado
al final del periodo, y no, por ejemplo, en las tasas a término, dado
que este enfoque es mas transparente, mas facil de compilar y mas
comprensible para los usuarios que las proyecciones basadas en
tasas de los mercados a término, aunque se reconoce que el uso
del tipo de cambio de un solo dia para convertir pagos que se efec-
tuardn a lo largo de un periodo futuro podria inducir errores si
factores temporales afectan el tipo de cambio de ese dia.

"“Los préstamos de fondos comunes de monedas son préstamos
que se comprometen en términos equivalentes a dolares de EE.UU.
y se convierten a unidades del fondo comtin de monedas, la unidad
bésica en la que debe el prestatario, mediante una tasa de conver-
sién —valor de la unidad del fondo comin— que se calcula en
funcidn de la relacion entre el délar de EE.UU. y las monedas que
integran el fondo comun. En el momento en que se deben reem-
bolsar las unidades del fondo comun, se vuelven a convertir al
monto equivalente en dolar utilizando el valor vigente de la unidad
del fondo comun. Los préstamos de fondos comunes de monedas
se describen en mas detalle en el apéndice 1, parte 1.
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montos en moneda extranjera a pagar y recibir en
virtud de un contrato de instrumentos financieros
derivados en vigor en la fecha de referencia deberan
convertirse a la unidad de cuenta usando el tipo de
cambio de mercado (el punto medio entre los tipos
de cambio comprador y vendedor al contado) vigente
en la fecha de referencia (el ultimo dia anterior al
comienzo del periodo de la proyeccién).

Pagos proyectados de intereses

de depésitos

6.30 Los intereses de depositos pagaderos una vez
al afio o con mayor frecuencia se consideran pagos
futuros por concepto de intereses. La proyeccion de
los pagos por concepto de intereses de los depdsitos
deberd hacerse en base a los depdsitos vigentes en la
fecha de referencia, usando las tasas de interés vigen-
tes en esa fecha, a menos que existan razones contrac-
tuales para suponer otra cosa.

6.31 En el caso de los intereses de depositos que pue-
den retirarse a la vista o que estan sujetos a notifica-
cion de retiro, y que no estdn sujetos a una fecha de
vencimiento, la proyeccion debe hacerse indefinida-
mente®, pero la proyeccion de los pagos de intereses
de depositos que tienen una fecha de vencimiento solo
debe extenderse hasta dicha fecha. La proyeccion de
los pagos de intereses de depésitos con respecto a los
cuales se ha formulado una notificacién de retiro debe
hacerse en base al supuesto de que dichos depdsitos
seran retirados en la fecha de vencimiento, y no debe
darse por supuesto que los fondos seran reinvertidos
a menos que el depositario haya dado instrucciones
explicitas a este respecto.

Pagos proyectados de la deuda externa
indexada, incluidos los intereses a
tasa variable

6.32 Los pagos de interés y principal de la deuda
externa pueden estar vinculados a un indice de refe-
rencia que fluctta a lo largo del tiempo, por ejemplo,
un indice de tasa de interés de referencia variable, el
precio de una materia prima u otro indice de pre-
cios. En este caso, la proyeccion de los pagos debera
efectuarse usando el nivel del indice de referencia

En principio, el futuro podria ser indefinido, pero se alienta a los
compiladores a adoptar supuestos racionales sobre el vencimiento
promedio de los depositos cuyos plazos de vencimiento no estan
declarados.

correspondiente al dltimo dia anterior al comienzo del
periodo de la proyeccion o, si el pago esta vinculado a
una variacion del indice de referencia, el cambio regis-
trado correspondiente al periodo pertinente hasta el
ultimo dia anterior al comienzo del periodo de la pro-
yeccion, o el periodo pertinente mas proximo para el
que se disponga de datos'. Si el margen sobre el indice
de referencia estd sujeto a cambios, debera utilizarse
el margen correspondiente al ultimo dia anterior al
comienzo del periodo abarcado en la proyeccion. En el
caso de la deuda pagadera en materias primas u otros
bienes, los pagos futuros se valoran usando el precio de
mercado de la materia prima o mercaderia en la fecha
de referencia, en tanto que la division entre pagos de
principal y pagos de interés se efectiia tomando como
base la tasa de interés implicita en la fecha de referen-
cia (véase el parrafo 2.95).

Pagos proyectados de préstamos que no
han sido totalmente desembolsados

6.33 No deberan proyectarse pagos de los préstamos
que adin no han sido desembolsados. Si los préstamos
han sido desembolsados parcialmente, solo deben pro-
yectarse pagos para los fondos efectivamente desembol-
sados. Si el calendario de pago previsto en el contrato de
préstamo esta basado en el supuesto de que todos los
fondos serdn desembolsados, pero en la fecha de refe-
rencia solo ha tenido lugar un desembolso parcial, de no
haber otra informacion que especifique claramente el
calendario de pago previsto para los fondos desembol-
sados, se recomienda prorratear el calendario de pago
del contrato de préstamo por el porcentaje del préstamo
que ha sido desembolsado; por ejemplo, si se ha desem-
bolsado la mitad del préstamo, deberd declararse en el
calendario del servicio de la deuda la mitad de cada uno
de los pagos previstos en el plan de préstamo".

16Al igual que en el caso de los pagos proyectados de deuda externa en

moneda extranjera, en la Guia se considera que las proyecciones de
pagos futuros de deuda vinculadas a un indice deben basarse en indices
de referencia al contado al final del periodo, y no, por ejemplo, en indi-
ces de referencia a futuro (véase la nota de pie 13).

'7A efectos de una gestion prudente de los datos, algunas practicas
nacionales disponen que aun si solo se ha efectuado un desembolso
parcial, se deben proyectar los montos completos previstos en el
calendario de pago para cada periodo hasta que se haya reembol-
sado en su totalidad la deuda externa pendiente en fecha de referen-
cia. Conforme a este enfoque “truncado’, si en la fecha de referencia
se desembolsa la mitad del monto, el préstamo se “reembolsa” en la
mitad del tiempo previsto en el plan de préstamo, lo que significa
que el calendario de servicio de la deuda es mds abultado al inicio
del plazo.
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Pagos proyectados de deudas relacionadas
con servicios

6.34 En la Guia, si un pago a un no residente por un
servicio que ha sido proporcionado esta pendiente
en la fecha de referencia, se clasifica como pasivo de
deuda externa'®. Por consiguiente, todo pago futuro
correspondiente a deuda relacionada con el sumi-
nistro de servicios —como derechos, cargos y comi-
siones— que ya han sido proporcionados en la fecha
de referencia pero que ain no han sido pagados se
clasifican como pagos de principal, dentro de crédi-
tos y anticipos comerciales (salvo que se clasifiquen
como pasivos de deuda frente a empresas de inversion
directa/inversionistas directos/empresas emparenta-
das, en inversion directa: crédito entre empresas). Las
proyecciones de comisiones que dependen de mon-
tos de referencia variables, como los compromisos de
fondos no utilizados, deben basarse en el monto de
referencia en la fecha de referencia. Se reconoce que
la practica nacional podria consistir en clasificar los
cargos por servicios relacionados con un préstamo
junto con los intereses en el calendario del servicio de
la deuda, si bien esta préctica no se recomienda’.

Pagos proyectados de la deuda externa
con clausula de reembolso anticipado

6.35 Un pasivo de deuda externa podria incluir una
clausula que permite al acreedor solicitar el reem-
bolso anticipado. Por ejemplo, el acreedor puede
tener la opcidn de rescatar anticipadamente la deuda
mediante una opcién de venta (put). En principio, al
estimar los pagos proyectados puede tomarse o no
como referencia esta opcién de venta. Por ejemplo,
puede darse por supuesto, al comienzo, que un bono
a 10 afios con opcidn de venta después de 5 afios tiene
un plazo de reembolso de 10 afios, y los pagos se regis-
trardn hasta esa fecha. Pero también podria suponerse
que para este bono el plazo de reembolso mas corto
posible es de 5 afos, y limitar las proyecciones a esos 5
afos. De acuerdo con la Guia, es preferible proyectar

'®El suministro de servicios debe registrarse en base devengado
en cada periodo contable (es decir, deben registrarse conforme se
prestan y no cuando se efecttien los pagos). Cuando se presta un
servicio se crea un pasivo de deuda que existe hasta que se efectia
el pago (véase el parrafo 2.27).

YEn la Guia se recomienda que los servicios de intermediacién
financiera medidos indirectamente (SIFMI), si corresponde,
deben incluirse con los intereses en el calendario de pago del ser-
vicio de la deuda.

los pagos del servicio de la deuda tomando como base
el vencimiento original (10 afios en el ejemplo ante-
rior), pero suministrando informacién complemen-
taria sobre los pagos en base al plazo de reembolso
mas corto (5 aflos en el ejemplo). Se reconoce, sin
embargo, que la practica nacional podria consistir en
estimar los pagos proyectados en relaciéon con bonos
con una opcidén de venta incorporada solo hasta la
fecha de la opcién (5 afios en el ejemplo) suminis-
trando informacién complementaria sobre los pagos
proyectados en relacion con el bono hasta la fecha de
vencimiento original (10 afios en el ejemplo)®.

Pagos proyectados de deuda externa
vinculados con créditos

6.36 Los pagos de interés y/o principal podrian estar
vinculados a la calificacion crediticia de otros pres-
tatarios, por ejemplo, cuando es el caso de los ins-
trumentos conocidos como “pagarés vinculados con
créditos” En tales casos, para proyectar los pagos
debera utilizarse la calificacién crediticia asignada a
los otros prestatarios el ultimo dia anterior al inicio
del periodo de la proyeccion.

Pagos proyectados derivados de
transacciones de reporto pasivo

6.37 De acuerdo con el criterio de registro adoptado
para las operaciones de reporto pasivo —enfoque de
préstamo con garantia— el proveedor de un titulo
registra un pasivo por préstamos. En el calendario de
pago del servicio de la deuda, el proveedor del titulo
registra el monto total del préstamo que debe reem-
bolsarse en el momento del vencimiento en concepto
de principal. Si la operacién de reporto pasivo tiene
un vencimiento “abierto”™, el préstamo debe regis-
trarse como préstamo a la vista, bajo la categoria de
pago inmediato al presentar el calendario de pago del
servicio de la deuda, a menos que exista informacién
concluyente indicando lo contrario.

2E] deudor podria tener una opcién de compra anticipada de la
deuda externa (recompra), lo cual produciria también una reduc-
cién de la liquidez. Sin embargo, a diferencia de la opcién de venta
del acreedor, es improbable que se utilice, excepto en el momento
adecuado para el deudor. Por consiguiente, al evaluar la vulnerabi-
lidad, la informacidn sobre la deuda externa con opciones de com-
pra reviste mayor importancia.

'Vencimiento abierto significa que ambas partes convienen dia-
riamente en renovar o rescindir el acuerdo. Este tipo de acuerdo
elimina costos de liquidacién si ambas partes desean renovar el
contrato de reporto pasivo de forma indefinida.
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Pagos proyectados de operaciones de
arrendamiento financiero

6.38 Los pagos proyectados de operaciones de arren-
damiento financiero deben dividirse en pagos de inte-
reses y pagos de principal. El monto de los pagos de
intereses puede calcularse usando la tasa de interés
implicita sobre el préstamo, en tanto que todos los

demas pagos se registran como pagos de principal.
Desde un punto de vista conceptual, al inicio la tasa
de interés implicita sobre el préstamo es la tasa que
equipara el valor del bien suministrado —el valor del
préstamo— con el valor actual de los pagos futuros,
incluido el valor residual del bien que debera restituirse
(o comprarse) al vencer el contrato de arrendamiento.






Introduccion

7.1 En este capitulo se describen cuadros de presen-
tacion de datos que facilitan un examen mas detallado
de los riesgos de liquidez y solvencia que podrian
afectar a una economia como consecuencia de la
adquisicion de pasivos externos. Estos cuadros ofre-
cen informacién que complementa la incluida en la
presentacion del saldo bruto de la deuda externa, que
se presenta en capitulos anteriores de esta Guia. Mas
especificamente, en este capitulo figuran cuadros de
presentacion sobre:

« Deuda externa con vencimiento residual a corto
plazo (cuadro 7.1).

« Calendario de pago del servicio de la deuda (cua-
dros 7.2-7.5).

o Deuda externa en moneda extranjera y en
moneda nacional (cuadros 7.6-7.9).

« Tasas de interés y deuda externa (cuadros 7.10 y
7.11).

» Deuda externa por sector del acreedor (cuadros
7.12y7.13).

« Saldo neto de la deuda externa (cuadro 7.14).

« Conciliacién de los saldos y flujos de la deuda
externa (cuadro 7.15).

« Instrumentos de deuda negociados (cuadros 7.16
y7.17).

o Crédito externo relacionado con el comercio
(cuadro 7.18).

7.2 Paracadaeconomia, laimportancia de cada uno de
los cuadros presentados en este capitulo dependerd de
sus circunstancias, por lo cual en esta Guia no se pro-
porciona una lista de prioridades para la compilacion
de los cuadros. De hecho, los cuadros constituyen un
marco flexible que los paises pueden usar para desarro-
llar alargo plazo sus estadisticas de la deuda externa. No

Cuadros complementarios de
presentacion de la deuda externa

obstante, la experiencia sugiere que los datos sobre los
perfiles de vencimiento de la deuda y los desgloses por
moneda son fundamentales para un anélisis exhaustivo
de la vulnerabilidad externa de toda economia. En lo
que respecta a las normas del FMI sobre divulgacion de
datos, son importantes los cuadros sobre el calendario
de pago del servicio de la deuda —cuadros 7.2 (NEDD)
y 7.3 (SGDD)— al igual que el cuadro sobre la deuda
en moneda extranjera y en moneda nacional (cuadro
7.6; NEDD)'.

7.3 Dado que los conceptos utilizados para la medi-
cion son uniformes en toda la Guia, el saldo bruto de
la deuda externa para cada sector institucional y para
la totalidad de la economia deberia ser el mismo inde-
pendientemente del cuadro de presentacién utilizado,
siempre que se adopte en todos los casos el mismo
método para valorar los instrumentos de deuda nego-
ciados. Asimismo, dado que los conceptos siguen
siendo uniformes, en caso necesario los compilado-
res pueden combinar diferentes caracteristicas de la
deuda externa presentdndolas en formatos diferentes
de los indicados a continuacién. Se recomienda que, al
divulgar los datos, los compiladores incorporen notas
metodoldgicas (metadatos) para explicar los conceptos
y métodos utilizados en la recopilaciéon de los datos.

7.4 A lo largo de este capitulo, salvo que se indi-
que otra cosa, el primer nivel de desagregacion por
renglon corresponde al sector del deudor, seguido
(cuando sea pertinente) de la desagregacion por ven-
cimiento tomando como base el plazo de vencimiento
original. En los cuadros se describe la presentacién
por sector institucional pero las presentaciones tam-
bién pueden realizarse tomando como base el sector
publico, como se explica en el capitulo 5. Debido a
la especial importancia de ambas mediciones, el

'El recuadro 4.1 contiene los requisitos exactos para la categoria de
la deuda externa en las normas de divulgacion de datos del FMI.
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Cuadro 7.1 Saldo bruto de la deuda externa:

Vencimiento residual a corto plazo, por sector

Gobierno general
A corto plazo segtn el vencimiento original
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??
A largo plazo exigible dentro de un afio o antes
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda?
Banco central
A corto plazo segun el vencimiento original
Moneda y depésitos'
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??
A largo plazo exigible dentro de un afio o antes
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda?
Sociedades captadoras de depositos, excepto el
banco central
A corto plazo segun el vencimiento original
Moneda y depésitos'
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??
A largo plazo exigible dentro de un afo o antes
Moneda y depésitos'
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda?
Otros sectores
A corto plazo segun el vencimiento original
Moneda y depésitos'
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda®?
A largo plazo exigible dentro de un afio o antes
Moneda y depésitos!
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??
Otras sociedades financieras
A corto plazo segun el vencimiento original
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??
A largo plazo exigible dentro de un afio o antes
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??

Cuadro 7.1 (conclusién)

| Otros sectores, continuacién

Sociedades no financieras
A corto plazo segun el vencimiento original
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??
A largo plazo exigible dentro de un afo o antes
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda?

Hogares e instituciones sin fines de lucro que

sirven a los hogares (ISFLSH)

A corto plazo segun el vencimiento original
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??
A largo plazo exigible dentro de un afho o antes
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda?

Inversion directa: crédito entre empresas*

A corto plazo segun el vencimiento original
Pasivos de deuda de empresas de inversion
directa frente a inversionistas directos
Pasivos de deuda de inversionistas directos
frente a empresas de inversion directa
Pasivos de deuda entre empresas emparentadas
A largo plazo exigible dentro de un afo o antes
Pasivos de deuda de empresas de inversion
directa frente a inversionistas directos
Pasivos de deuda de inversionistas directos
frente a empresas de inversion directa
Pasivos de deuda entre empresas emparentadas
Deuda externa total a corto plazo (segtn el
vencimiento residual)
Partidas informativas
Atrasos: por sector
Gobierno general
Banco central
Sociedades captadoras de depdsitos, excepto
el banco central
Otros sectores
Inversion directa: crédito entre empresas
Titulos de deuda por sector: A corto plazo segin
el vencimiento residual®
Gobierno general
Banco central
Sociedades captadoras de depositos, excepto
el banco central
Otros sectores
Inversion directa: crédito entre empresas

'Se recomienda incluir la totalidad de moneda y depésitos en la categoria a
corto plazo a menos que exista informacion detallada para desglosar entre el
corto y el largo plazo.

20tros pasivos de deuda abarcan seguros, pensiones y mecanismos normalizados
de garantia, y otras cuentas por pagar—otras en el estado de la PII. Si no hay
informacién para desglosar entre el corto y el largo plazo, se recomienda clasificar
seguros, pensiones y mecanismos normalizados de garantia como de largo plazo.
3Los atrasos se registran con el instrumento de deuda original, no con otros
pasivos de deuda, a corto plazo, y se identifican por separado por sector en las
partidas informativas.

4Si hay datos sobre el crédito entre empresas seguin el vencimiento residual a
corto plazo.

5Los titulos de deuda se valoran al valor de mercado si estan presentados al
valor nominal en el cuadro, o al valor nominal si estan presentados al valor de
mercado en el cuadro. Los titulos de deuda que figuran en las partidas infor-
mativas no incluyen los que pueden estar incluidos en inversion directa: crédito
entre empresas.
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Recuadro 7.1. Sistemas de alta frecuencia para el seguimiento de la deuda

Con el fin de habilitar a las autoridades para seguir la evo-
lucién de los flujos de capital a corto plazo como fuente de
vulnerabilidad externa, varios paises, con ayuda del personal
técnico del FMI, han creado sistemas de seguimiento que
permiten generar, oportunamente, datos de alta frecuencia
sobre los pasivos de los bancos nacionales frente a bancos
extranjeros. En este recuadro se explican, brevemente, las
razones que justifican la existencia de estos sistemas. Tam-
bién se examinan su cobertura, sus aspectos institucionales y
el uso de estos datos.

Fundamentos y objetivos de los sistemas

Los sistemas de alta frecuencia para el seguimiento de la
deuda tienen como objetivo seguir la evolucion de los flujos
financieros a corto plazo, que son una de las principales
fuentes de vulnerabilidad externa y un factor importante en
la prevencion y resolucion de las crisis. Estos sistemas estan
concebidos para obtener datos de alta calidad en plazos
muy breves (generalmente, de un dia).

Cobertura

Dados estos objetivos, la cobertura de los sistemas de alta
frecuencia para el seguimiento de la deuda por lo general
esta limitada a las transacciones interbancarias consolidadas
de los bancos nacionales, incluidas sus sucursales y filiales
extraterritoriales, frente a bancos extranjeros. El grupo cen-
tral de instrumentos generalmente cubiertos son los créditos
interbancarios a corto plazo, las lineas de crédito comercial,
los pagos adeudados por préstamos a mediano y a largo
plazo, y los cobros y pagos vinculados a derivados financie-
ros. Generalmente, los organismos notificadores suministran
datos sobre montos vencidos y pagados durante el periodo
de declaracion, nuevas lineas de crédito, margenes de tasas
de interés sobre la LIBOR y vencimientos. En lo que respecta
a la clasificacién por paises, los bancos se asignan al pais en
que esta situada su oficina central.

Aspectos institucionales

Los sistemas de seguimiento se han adecuado a las circuns-
tancias especificas de cada pais. Sin embargo, existen ciertas

calendario de pago del servicio de la deuda se pre-
senta segun ambos criterios: sector institucional (cua-
dros 7.2 y 7.5) y sector publico (cuadros 7.3 y 7.4).

Deuda externa con vencimiento
residual a corto plazo

7.5 Los datos sobre el saldo bruto de la deuda
externa segun el vencimiento residual a corto plazo
para toda la economia se presentan en el cuadro de
partidas informativas 4.3. Ademas, en el cuadro 7.1
se presenta el saldo bruto de la deuda externa con
vencimiento residual a corto plazo desagregado por

condiciones minimas: en general, la capacidad de compilar,
procesar y divulgar informacién de alta calidad en plazos
breves. El éxito de estos sistemas depende, en gran medida,
de que exista una estrecha colaboracion entre las autorida-
des y los bancos, lo cual podria facilitarse si existieran requi-
sitos previos de declaracién de datos, y de la proporcion de
los flujos financieros externos que son encauzados a través
del sistema bancario nacional (y, si es pertinente, otros
organismos de declaracion). Si bien debe crearse la capa-
cidad necesaria para responder preguntas con prontitud y
para identificar problemas incipientes y examinarlos con los
bancos, las autoridades deben tener en cuenta la posibi-
lidad de que el sector privado podria interpretar errada-
mente las solicitudes que se le hacen para que suministre
informacion.

Uso e interpretacion de datos

La informacion provista permite seguir las tasas variables,
los cambios en materia de concentracion crediticia y las
condiciones para el pago de obligaciones externas, lo

cual ayuda a evaluar los cambios de las condiciones en los
mercados internacionales de capital y la percepcién que
los acreedores tienen sobre un pais prestatario (también
podria poner de manifiesto las diferencias en la evalua-
cion hecha por distintas instituciones dentro del pais). La
interpretacion de los datos implica una importante labor
de apreciacién, que requiere un analisis de los factores de
oferta y demanda a fin de comprender mejor los motivos
de los agentes que realizan las transacciones que son objeto
de seguimiento y, con ello, el nivel de solidez externa del
pais. Las consideraciones sobre la oferta incluyen factores
como los cambios de orientacion de las estrategias de los
bancos acreedores, el riesgo del sector bancario o el riesgo
pais, y los cambios institucionales y normativos en el pais.
La demanda de lineas interbancarias podria ser afectada,
por ejemplo, por las fluctuaciones en las importaciones

o por una mayor o menor dependencia de fuentes de
financiamiento locales, como depositos a plazo en moneda
extranjera.

sector institucional. La informacion sobre el total de
la deuda a corto plazo de toda la economia, tanto
segln su vencimiento original como segun su venci-
miento residual, asi como por sector, reviste interés
analitico (véase el recuadro 7.1). A fin de compilar
los datos para este cuadro, la inversion directa: cré-
dito entre empresas debe considerarse como de ven-
cimiento a largo plazo a menos que se disponga de
informacion detallada para presentar los datos como
con vencimiento residual a corto plazo.

7.6 La compilacion de esta informacién facilita la
evaluacion del riesgo de liquidez al indicar la parte
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del saldo bruto de la deuda externa que se prevé que
vencera en el plazo de un aflo. Ademas, este cuadro, al
presentar la deuda a corto plazo segtin su vencimiento
original separadamente de la deuda a largo plazo
que vence en el plazo de un afo, ofrece informacion
adicional que, por ejemplo, permite explicar en qué
medida un gran volumen de vencimientos residuales
a corto plazo obedece (0 no) a que se prevén cuan-
tiosos pagos sobre la deuda a largo plazo (en base al
vencimiento original).

7.7 El valor total de los atrasos (de haberlos) y los
titulos de deuda por sector se identifican por sepa-
rado en partidas informativas del cuadro 7.1. Los
atrasos se registran hasta la extincién del pasivo, y se
presentan al valor nominal en las partidas informati-
vas®. Esta Guia recomienda presentar tanto los valores
nominales como los valores de mercado de los titu-
los de deuda (véase el parrafo 2.33). Por esa razdn, en
las partidas informativas del cuadro 7.1, los titulos de
deuda se valoran ya sea a valor de mercado si se pre-
sentan a valor nominal en el cuadro, o a valor nominal
si se presentan a valor de mercado en el cuadro.

7.8 Los pasivos relacionados con las reservas (sobre la
base del vencimiento residual) también se identifican
por separado en las partidas informativas del cuadro
7.1. Esta informacidn es de interés analitico para evaluar
los datos sobre activos de reserva (véase el parrafo 3.47).

7.9 El concepto de vencimiento residual a corto plazo
también puede aplicarse a otros cuadros que se pre-
sentan en este capitulo, como los relacionados con la
deuda externa en moneda extranjera.

Calendario de pago del servicio
de la deuda

7.10 Al igual que el cuadro en que se presenta la
deuda con vencimiento residual a corto plazo, tal
como se menciond en el capitulo anterior, el calenda-
rio de pago del servicio de la deuda facilita la evalua-
cion del riesgo de liquidez.

7.11 En el cuadro 7.2 se presenta un calendario de
pago del servicio de la deuda. Estos datos representan
los pagos futuros proyectados de intereses y principal
correspondientes a la deuda externa bruta pendiente en

2Por lo tanto, si corresponde, todo instrumento de deuda corres-
pondiente a la deuda a corto plazo sobre la base del vencimiento
original y las obligaciones a largo plazo pagaderas a un ano o
menos que figuran en el cuadro 7.1 pueden incluir atrasos.

la fecha de referencia®. Los datos no deben incluir los
pagos futuros proyectados de la deuda externa que ain
no estd pendiente de pago. La inversion directa: crédito
entre empresas se presenta por separado, aunque no
siempre se conoce con precision el calendario de pagos
de los pasivos de deuda entre empresas vinculadas.

7.12 En el cuadro, las columnas se refieren a plazos
de un afo o menos, mas de un ano y hasta dos anos,
y mas de dos afios. El periodo que abarca este cuadro
podria ampliarse. Los datos sobre los pagos anuales
correspondientes a cada afo a partir de los 2 afios y
hasta los 5 afios posteriores ayudarian a identificar
con suficiente antelacion los posibles pagos por sumas
cuantiosas. Algunos paises suministran datos anuales
para cada afo, hasta 10 o 15 afios.

7.13 Se presentan subperiodos dentro de los plazos
de un afio o menos y de mas de un afo y hasta dos
afios. En el periodo de un afio o menos, se presen-
tan subperiodos trimestrales junto con una catego-
ria de “pago inmediato” (véase el parrafo 7.14), y en
el periodo de un afio y hasta dos aflos se presentan
subperiodos semestrales. La columna de 0 a 3 meses
abarca los pagos hasta 3 meses (excluidos los pagos
comprendidos en la categoria “pago inmediato”); la
columna de més de 3 a 6 meses abarca los pagos que
vencen en mas de 3 meses y hasta 6 meses; la columna
de mas de 6 a 9 meses comprende los pagos que ven-
cen en mas de 6 meses y hasta 9 meses; la columna de
mas de 9 a 12 meses, los pagos que vencen en mas de 9
meses y hasta 12 meses; la columna de mas de 12 a 18
meses, los que vencen en mas de 12 meses y hasta 18
meses, y la columna de mas de 18 a 24 meses, los que
vencen en mas de 18 meses y hasta 24 meses.

7.14 El periodo de un afio o menos incluye un sub-
periodo de “pago inmediato’, que abarca todas las
deudas que deben pagarse a la vista; por ejemplo, cier-
tas clases de depositos bancarios, asi como la deuda
vencida y exigible (los atrasos, incluidos los intereses
sobre los atrasos). La deuda que técnicamente vence
de inmediato es diferente por su naturaleza de la

’Los pagos de servicio de la deuda también pueden proyectarse
sobre la base no solo de la deuda pendiente en la fecha de refe-
rencia, sino también de la deuda que atin no estd pendiente pero
que se prevé que lo estard; p. ej., los préstamos acordados pero no
desembolsados y la deuda a corto plazo cuya renovacion podria
preverse. Esta Guia no ofrece pautas sobre la proyeccion de pagos
de desembolsos previstos porque se centra en la deuda pendiente,
no la deuda proyectada.
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deuda con vencimiento a un afio o menos, debido a
que el momento exacto del pago de la deuda exigi-
ble de inmediato es incierto. Si no se especificara un
periodo de “pago inmediato’, existiria la posibilidad
de que los datos sobre la deuda a corto plazo genera-
ran una impresion equivoca desde el punto de vista
analitico, ya que parte de esta deuda podria no reem-
bolsarse durante cierto tiempo.

7.15 Paralos administradores de la deuda publica, el
seguimiento del calendario de pago del servicio de la
deuda publica y la deuda con garantia publica es esen-
cial para la estrategia de gestion de la deuda y para
asegurar que los pagos se efectiien puntualmente. El
cuadro 7.3 contiene un calendario de pago del servi-
cio de la deuda que presenta estos pagos sobre la base
del sector publico, pero en todo otro aspecto es idén-
tico al cuadro 7.2. El cuadro 7.4 presenta un calenda-
rio de pago del servicio de la deuda correspondiente
a la deuda publica y a la deuda externa del sector pri-
vado con garantia publica, sin un desglose por instru-
mento. Los subperiodos se presentan dentro de los
periodos de tiempo de un aflo o menos, mas de un
aio a dos aflos y mas de dos afios (cada ailo desde més
de dos afios a cinco afos, y para dos periodos de cinco
afnos, y datos para mas de 15 afios). El calendario del
cuadro 7.4 puede aplicarse también a los otros cua-
dros que contienen un calendario de pago del servicio
de la deuda (cuadros 7.2 y 7.3).

7.16 En estos cuadros, el calendario de pago del servicio
de la deuda correspondiente a los DEG se presenta de la
siguiente manera: los intereses deberian incluir los pagos
de intereses por asignaciones de DEG. La asignacion de
DEG declarada en el altimo periodo de los datos sobre el
saldo bruto de la deuda externa deberia incluirse como
principal en la columna “més de dos aflos” de los cuadros
7.2y 7.3,y enla columna “mds de 15” afos del cuadro
7.4. Para los efectos de estos cuadros, los pagos de inte-
reses no figuran en la columna “mas de dos afos” en los
cuadros 7.2 y 7.3, ni en la columna “mas de 15” afios del
cuadro 7.4. Para los efectos del andlisis de sostenibilidad
de la deuda (ASD) (véase el capitulo 14), el reembolso de
asignaciones de DEG (principal) se excluye del calenda-
rio de pago del servicio de la deuda, y los pagos de inte-
reses por asignaciones de DEG se incluyen, inicamente
en caso de que los pagos de intereses por asignaciones de
DEG excedan de los intereses percibidos por las tenencias
de DEG, y unicamente por el monto de la diferencia. Las
asignaciones de DEG deberian excluirse para los efectos

del calculo del vencimiento promedio del saldo bruto de
la deuda externa porque constituyen pasivos de deuda a
largo plazo, cuyo vencimiento no se puede prever.

7.17 Cuando los titulos contienen una opcién incor-
porada, con una fecha en la cual, o después de la cual,
el acreedor puede revender la deuda al deudor, segtiin
se explicd en el capitulo anterior, en esta Guia se pre-
fiere que los pagos proyectados en los cuadros 7.2 y
7.4 se estimen sin hacer referencia a estas opciones
de venta incorporadas, y que se presenten como par-
tida informativa los datos sobre los pagos proyectados
suponiendo el reembolso anticipado en la fecha de
ejercicio de la opcién.

7.18 Si la practica seguida en el pais consiste en esti-
mar los pagos proyectados sobre los bonos con las
opciones de venta incorporadas solo hasta la fecha
de ejercicio de la opcidn, podrian presentarse como
partida informativa adicional datos sobre los pagos
proyectados en relacion con los bonos hasta la fecha
de vencimiento original.

7.19 Otras opciones incorporadas pueden no incluir
una fecha precisa; en estos casos, el ejercicio de la
opcidén puede estar condicionado a determinadas cir-
cunstancias, por ejemplo, un deterioro de la califica-
cidn crediticia, o, en el caso de un bono convertible,
al hecho de que la cotizacion de las acciones llegue a
determinado nivel. Aunque no se prevé una partida
informativa para estos instrumentos, cuando sean
significativos podrian compilarse datos complemen-
tarios sobre el valor y tipo de esta deuda externa. En
particular, y si fueran significativos, los pagarés vincu-
lados con créditos deberian identificarse por separado
en una partida informativa. En algunas economias,
podria haber interés en los datos histéricos sobre el
servicio de la deuda, es decir, los pagos de principal e
intereses realizados en el pasado sobre los préstamos
a largo plazo, incluidos los reembolsos anticipados

de deudas.

7.20 Para satisfacer la necesidad analitica de datos
detallados sobre los pagos de deuda externa que ven-
cen en los 12 meses siguientes, el cuadro 7.5 presenta
los pagos de principal e intereses que vencen a un afio
0 menos y que corresponden a la deuda externa pen-
diente, desglosados por sector institucional. Este cua-
dro es una version simplificada del calendario de pago
del servicio de la deuda presentado en el cuadro 7.2,
pero no lo reemplaza.
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o de pago del servicio de la deuda, por sec
Deuda externa pe te al final del periodo

Mas de un aino a dos
Un ano o menos (meses) anos (meses)

De pago | Mas de | Mas de | Mas de | Mas de | Mas de Mas de
inmediato' | 0a3 3a6 6a9 | 9a12 12 a 18 18 a 24

Gobierno general
Derechos especiales de giro (asignaciones)
Principal
Intereses
Moneda y depésitos
Principal
Intereses
Titulos de deuda
Principal
Intereses
Préstamos
Principal
Intereses
Créditos y anticipos comerciales
Principal
Intereses
Otros pasivos de deuda??
Principal
Intereses
Banco central
Derechos especiales de giro (asignaciones)
Principal
Intereses
Moneda y depésitos
Principal
Intereses
Titulos de deuda
Principal
Intereses
Préstamos
Principal
Intereses
Créditos y anticipos comerciales
Principal
Intereses
Otros pasivos de deuda??
Principal
Intereses
Sociedades captadoras de depésitos, excepto
el banco central
Moneda y depésitos
Principal
Intereses
Titulos de deuda
Principal
Intereses
Préstamos
Principal
Intereses
Créditos y anticipos comerciales
Principal
Intereses
Otros pasivos de deuda®?
Principal
Intereses
Otros sectores
Moneda y depésitos
Principal
Intereses
Titulos de deuda
Principal
Intereses
Préstamos
Principal
Intereses
Créditos y anticipos comerciales
Principal
Intereses
Otros pasivos de deuda??
Principal
Intereses
Otras sociedades financieras
Moneda y depésitos
Principal
Intereses
Titulos de deuda
Principal
Intereses
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Mas de un aio a dos

ano o menos (meses) anos (meses)
De pago | Mas de | Mas de | Mas de | Mas de | Mas de [\ EHG
inmediato’ | 0a3 3a6 6a9 | 9a12 12a 18 18 a24

Otras sociedades financieras (continuacion)
Préstamos
Principal
Intereses
Créditos y anticipos comerciales
Principal
Intereses
Otros pasivos de deuda??
Principal
Intereses
Sociedades no financieras
Moneda y depésitos
Principal
Intereses
Titulos de deuda
Principal
Intereses
Préstamos
Principal
Intereses
Créditos y anticipos comerciales
Principal
Intereses
Otros pasivos de deuda??
Principal
Intereses
Hogares e instituciones sin fines de lucro
que sirven a los hogares (ISFLSH)
Moneda y depésitos
Principal
Intereses
Titulos de deuda
Principal
Intereses
Préstamos
Principal
Intereses
Créditos y anticipos comerciales
Principal
Intereses
Otros pasivos de deuda??
Principal
Intereses
Inversion directa: Crédito entre empresas
Pasivos de deuda de empresas de inversion
directa frente a inversionistas directos
Principal
Intereses
Pasivos de deuda de inversionistas directos
frente a empresas de inversion directa
Principal
Intereses
Pasivos de deuda entre empresas
emparentadas
Principal
Intereses
Saldo bruto de la deuda externa
Principal
Intereses
Partidas informativas

Titulos con opciones incorporadas*
Gobierno general
Principal
Intereses
Banco central
Principal
Intereses
Sociedades captadoras de depésitos, excepto
el banco central
Principal
Intereses
Otros sectores
Principal
Intereses

"Disponible de inmediato a requerimiento y/o exigible de inmediato (incluidos los atrasos y los intereses sobre los atrasos).

20tros pasivos de deuda comprende seguros, pensiones y mecanismos normalizados de garantia, y otras cuentas por pagar—otras en el estado de la PII.
3Los atrasos se registran en el instrumento original de deuda y no en otros pasivos de deuda, corto plazo.

“Incluye solo los titulos que contienen una opcién incorporada con una fecha en la cual, o después de la cual, la deuda puede volver a venderse al deudor.
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Cuadro 7.3 Calendario de pago del servicio de la deuda: Deuda externa publica y deuda externa del sector privado
con garantia publica y deuda del sector privado sin garantia publica

Deuda externa pendiente al final del

De pago Mas de | Masde | Masde | Mas de | Mas de | Mas de
inmediato’ 0a3 3a6 6a9 9a12 | 12a18 | 18 a 24 |dos afios

Deuda externa publica y deuda externa
con garantia publica
Derechos especiales de giro (asignaciones)
Principal
Intereses
Moneda y depésitos
Principal
Intereses
Titulos de deuda
Principal
Intereses
Préstamos
Principal
Intereses
Créditos y anticipos comerciales
Principal
Intereses
Otros pasivos de deuda??
Principal
Intereses
Inversion directa: crédito entre empresas
Pasivos de deuda de empresas de
inversion directa frente a
inversionistas directos
Principal
Intereses
Pasivos de deuda de inversionistas directos
frente a empresas de inversion directa
Principal
Intereses
Pasivos de deuda entre empresas
emparentadas
Principal
Intereses
Deuda externa del sector privado sin
garantia publica
Moneda y depésitos
Principal
Intereses
Titulos de deuda
Principal
Intereses
Préstamos
Principal
Intereses
Créditos y anticipos comerciales
Principal
Intereses
Otros pasivos de deuda??
Principal
Intereses
Inversion directa: crédito entre empresas
Pasivos de deuda de empresas de inversion
directa frente a inversionistas directos
Principal
Intereses
Pasivos de deuda de inversionistas directos
frente a empresas de inversion directa
Principal
Intereses
Pasivos de deuda entre empresas
emparentadas
Principal
Intereses

continuacion
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Cuadro 7.3 Calendario de pago del servicio de la deuda: Deuda externa publica y deuda externa del sector privado
con garantia publica y deuda del sector privado sin garantia publica (conclusién)

Deuda externa pendiente al final del periodo

Mas de un aino a
Un afio o menos (meses) dos afos (meses)

De pago

[\ EH
Masde | Masde | Masde | Masde | Masde | Mas de | de dos
inmediato’ 0a3 3a6 6a9 9a12 | 12a18 | 18a24 afnos

Saldo bruto de la deuda externa
Principal
Intereses
Partidas informativas
Titulos con opciones incorporadas*
Deuda externa publica y deuda externa
con garantia publica
Principal
Intereses
Deuda externa del sector privado sin
garantia publica
Principal
Intereses

Disponible de inmediato a requerimiento y/o exigible de inmediato (incluidos los atrasos y los intereses sobre los atrasos).

20tros pasivos de deuda comprende seguros, pensiones y mecanismos normalizados de garantia, y otras cuentas por pagar—otras en el estado de la PII.
3Los atrasos se registran en el instrumento original de deuda y no en otros pasivos de deuda, corto plazo.

“Incluye solo los titulos que contienen una opcion incorporada con una fecha en la cual, o después de la cual, la deuda puede volver a venderse al deudor.

Cuadro 7.4 Calendario de pago del servicio de la deuda: Deuda externa publica y deuda externa del sector privado

con garantia publica

Deuda externa publica y deuda externa del sector privado con garantia publica pen

Mas de un afo a
Un ano o menos (meses) dos anos (meses)

De pago | Mas de | Mas de | Mas de | Mas d ]
inmediato’ a3 3a6 6a9 | 9a1

Deuda externa del
sector publico

Principal
Intereses
Deuda externa del
sector privado
con garantia
publica
Principal
Intereses
Total
Principal
Intereses

al final del periodo

Mas de dos anos

Mas de Mas de | Mas de
18 a 24 5a10 | 10a15

"Disponible de inmediato a requerimiento y/o exigible de inmediato (incluidos los atrasos y los intereses sobre los atrasos).

Deuda externa en moneda extranjera y
en moneda nacional

7.21 La experiencia indica que es necesario contar
con informacion sobre la composicién por monedas
del saldo bruto de la deuda externa para evaluar la
posible vulnerabilidad de la economia frente al riesgo
de solvencia y liquidez. Por ejemplo, una depreciacion
del tipo de cambio puede incrementar la carga que los

pasivos de la deuda en moneda extranjera, medidos
en moneda nacional, representan para el deudor resi-
dente (aunque puede tener efectos positivos, como el
mejoramiento de la competitividad de las exportacio-
nes de bienes y servicios de la economia en cuestion),
mientras que los pagos de la deuda en moneda extran-
jera pueden generar una presion a la baja sobre el tipo
de cambio interno y/o la salida de divisas de la econo-
mia. Parte de este impacto puede ser contrarrestado
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Cuadro 7.5 Saldo bruto de la deuda externa: Pagos de

principal e intereses que vencen en un ano o menos,
por sector’

Cuadro 7.6 Saldo bruto de la deuda externa:
Deuda denominada en moneda extranjera y
moneda nacional

Gobierno general
Principal
Intereses

Banco central
Principal
Intereses

Sociedades captadoras de depésitos,
excepto el banco central

Principal
Intereses
Otros sectores
Principal
Intereses

Inversion directa: Crédito entre
empresas?

Principal
Intereses
Total
Principal
Intereses

"Incluida la deuda disponible de inmediato a requerimiento y/o exigible
de inmediato (incluidos los atrasos y los intereses sobre los atrasos).
2Inversion directa: Crédito entre empresas preferentemente deberia divul-
garse por separado de los cuatro sectores. De lo contrario, inversién directa:
crédito entre empresas deberia declararse bajo el sector que corresponda.

por el uso de derivados financieros y por las cobertu-
ras naturales, como los activos e ingresos en moneda
extranjera, pero, a diferencia de lo que ocurre con la
moneda nacional, la autoridad monetaria nacional no
puede crear moneda extranjera.

7.22 A continuacidn se presentan cuatro cuadros que
facilitan a los usuarios la comprension de los ries-
gos que plantea a la economia la deuda externa en
moneda extranjera. El cuadro 7.6 es una simple divi-
sion del saldo bruto de la deuda externa en moneda
extranjera/moneda nacional; el cuadro 7.7 es parecido
al cuadro 7.6, pero contiene un desglose detallado por
sector institucional, vencimiento y tipo de instru-
mento de deuda; el cuadro 7.8 presenta mas infor-
macion sobre el saldo de deuda externa en moneda
extranjera, y el cuadro 7.9 contiene informacién sobre
los pagos en moneda extranjera.

Division de la deuda externa bruta segun
se trate de moneda nacional o extranjera

7.23 En el cuadro 7.6 se presenta informacion sobre la
deuda externa bruta del total de la economia dividida

Moneda extranjera’

A corto plazo

A largo plazo

Moneda nacional

A corto plazo

A largo plazo

Sin asignacion

Saldo bruto de la deuda externa

"Incluye deuda vinculada a monedas extranjeras.

segun se trate de deuda en moneda extranjera o moneda
nacional’. La definicién de deuda en moneda extran-
jera utilizada en este cuadro incluye tanto la deuda en
moneda extranjera® como la vinculada a una moneda
extranjera (véase el parrafo 6.13). Se incluye esta tltima
deuda como parte de la deuda en moneda extranjera
debido a que la depreciacién del tipo de cambio puede
elevar la carga que representan para el deudor residente
los pasivos de deuda vinculados a una moneda extran-
jera medidos en moneda nacional. Reconociendo que
para algunos sectores, como las sociedades no finan-
cieras y los hogares, puede resultar dificil obtener datos
completos de los declarantes, el cuadro incluye una fila
denominada “sin asignacion”

7.24 Se produce una situacion especial cuando una
economia utiliza como moneda de curso legal la
moneda emitida por una autoridad monetaria de otra
economia —por ejemplo, el délar de EE.UU.— o la
de una zona de moneda comun a la cual no pertenece
la economia en cuestion. Si bien esta moneda ha de
clasificarse como moneda extranjera, tiene algunos de
los atributos de una moneda nacional debido a que
las operaciones internas se liquidan en esa moneda.
Teniendo presente esta situacion, podria presentarse
informacién por separado sobre la deuda externa
pagadera en una moneda extranjera utilizada como
moneda de curso legal en la economia interna y/o
sobre la deuda vinculada a dicha moneda, y sobre la
deuda externa en otras monedas extranjeras.

‘La moneda de liquidacion puede ser diferente de la moneda de
denominacién (véase el parrafo 6.13), y si es significativa, la atri-
bucién de la deuda externa por moneda de liquidacion puede pre-
sentarse como una subcategoria aparte.

*Incluida la deuda externa pagadera en moneda extranjera, pero
cuyo monto pagadero estd vinculado a una moneda nacional.
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7.25 Aunque el cuadro 7.6 se basa en el concepto de
vencimiento original, también podrian compilarse
datos tomando como base el vencimiento residual.
Si fueran significativos, los datos en moneda extran-
jera podrian desagregarse seguin se trate de deuda
externa pagadera en una moneda extranjera o de
deuda externa cuyo pago debe efectuarse en moneda
nacional pero la cantidad que debe pagarse esta vin-
culada a una moneda extranjera (deuda vinculada a
una moneda extranjera). El cuadro 7.7 desagrega la
informacién por sector institucional e instrumento®.

Deuda externa bruta en moneda extranjera

7.26 Para las economias con un volumen significa-
tivo de deuda externa bruta en moneda extranjera, en
el cuadro 7.8 se presenta informacién mas detallada al
respecto. En este cuadro se presentan la deuda externa
en moneda extranjera y la deuda externa vinculada a
una moneda extranjera desglosadas por principales
divisas (dolares de EE.UU., euros y yenes japoneses).
Podrian agregarse otras monedas. Se recomienda
divulgar datos con este grado de detalle ya que propor-
cionan mayor informacion sobre la exposicion al riesgo
de fluctuaciones cambiarias que los cuadros 7.6 y 7.7.

7.27 El cuadro 7.8 podria ampliarse a fin de incluir
la deuda en moneda extranjera y la deuda vinculada
a una moneda extranjera contraida por cada sector
residente frente a cada uno de los otros sectores ins-
titucionales residentes. Aunque esta deuda no esta-
ria comprendida en la definicién de deuda externa,
puede dar lugar a transferencias de ingresos entre sec-
tores institucionales cuando se producen fluctuacio-
nes del tipo de cambio de la moneda nacional frente a
las monedas extranjeras, afectando a la actividad eco-
noémica y ala estabilidad financiera. Sin embargo, si se
agregan estos datos a los datos sobre los derechos de
crédito de no residentes, debe recordarse que si, por
ejemplo, un banco residente proporciona los fondos
de un préstamo en moneda extranjera a una empresa
residente obteniendo los fondos a través de un prés-
tamo de un no residente, los pasivos en moneda
extranjera aparecerian tanto en los datos referidos a la
deuda entre residentes como a la deuda entre residen-
tes y no residentes.

SEste cuadro es parecido al cuadro complementario A9-III-2a del
MBP6 sobre la composicién por monedas de los pasivos de deuda
frente a no residentes por sector e instrumento.

7.28 En el caso especial en que una economia utiliza
una moneda extranjera como moneda de curso legal, los
préstamos obtenidos de no residentes en esta moneda
podrian identificarse por separado en el cuadro.

7.29 El cuadro 7.8 contiene una partida informativa
que muestra el valor hipotético —el monto en el que
se basa un contrato de derivados financieros y que es
necesario para calcular los pagos o los cobros en virtud
del contrato— de los contratos de derivados financie-
ros en moneda extranjera y vinculados a una moneda
extranjera suscritos con no residentes, tanto para el
pago como para el cobro en moneda extranjera, y por
tipo de moneda’. Los contratos de derivados financie-
ros para la compra de moneda extranjera a cambio de
moneda nacional se clasifican como derivados finan-
cieros por los cuales se recibe moneda extranjera. Si en
cambio se trata de un contrato para adquirir moneda
nacional a cambio de moneda extranjera en una fecha
futura, se trata de un derivado financiero por el que ha
de realizarse un pago en moneda extranjera. Analoga-
mente, una opcién de compra de moneda extranjera
(venta de moneda nacional) se clasifica como deri-
vado financiero por el que se ha de recibir un pago en
moneda extranjera, y viceversa. La determinacion de
la moneda de denominacién no siempre es clara en los
contratos de derivados financieros de compra o venta
de moneda extranjera a cambio de moneda nacional.
El factor decisivo para determinar si el derivado finan-
ciero debe clasificarse como un contrato por el que se
ha de recibir o efectuar un pago en moneda extranjera
es la exposicion a las fluctuaciones cambiarias; por
consiguiente, si el pago de un contrato de derivados
financieros esta vinculado a una moneda extranjera,
aun cuando el pago deba efectuarse en moneda nacio-
nal, el derivado financiero debe clasificarse como con-
trato por el que se ha de realizar un pago en moneda
extranjera, y viceversa.

7.30 A través del uso de derivados financieros, la eco-
nomia podria lograr una exposicion al riesgo cambia-
rio mayor o menor que la que muestran los datos sobre
la deuda externa bruta en moneda extranjera. En este
sentido, los datos sobre el valor hipotético son ttiles
para el andlisis, ya que sirven como indicadores generales

’En las economias que utilizan una moneda extranjera, como el
dolar de EE.UU., como moneda de curso legal, se puede presentar
informacion sobre el valor hipotético de los derivados en moneda
extranjera estructurados para cobrar y pagar en esa moneda
extranjera, como el délar de EE.UU.
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Cuadro 7.7 Saldo bruto de la deuda externa: Deuda denominada en moneda extranjera y moneda nacional, por sector

Gobierno general
A corto plazo
Moneda y depdsitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??
A largo plazo
Derechos especiales de giro (asignaciones)
Moneda y depdsitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda?
Banco central
A corto plazo
Moneda y depdsitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??
A largo plazo
Derechos especiales de giro (asignaciones)
Moneda y depésitos!
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda?
Sociedades captadoras de depdsitos, excepto el banco
central
A corto plazo
Moneda y depdsitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??
A largo plazo
Moneda y depdsitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda?
Otros sectores
A corto plazo
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??
A largo plazo
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda?
Inversion directa: Crédito entre empresas
Pasivos de deuda de empresas de inversion directa frente
a inversionistas directos
Pasivos de deuda de inversionistas directos frente a
empresas de inversion directa
Pasivos de deuda entre empresas emparentadas
Saldo bruto de la deuda externa

Se recomienda incluir la totalidad de moneda y depdsitos en la categoria de corto plazo a menos que exista informacién detallada para desglosar entre
el cortoy el largo plazo.

20tros pasivos de deuda comprende seguros, pensiones y mecanismos normalizados de garantia, y otras cuentas por pagar—otras en el estado de la PIl.
Si no hay informacién para poder desglosar entre el corto y el largo plazo, se recomienda clasificar sequros, pensiones y mecanismos normalizados de
garantia como de largo plazo.

3Los atrasos se registran en el instrumento original de deuda y no en otros pasivos de deuda, a corto plazo.
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Cuadro 7.8 Saldo bruto de la deuda externa en moneda extranjera y vinculada a una moneda extranjera

Gobierno general
A corto plazo'
A largo plazo
Banco central
A corto plazo'
A largo plazo
Sociedades captadoras de depésitos, excepto el banco central
A corto plazo!'
A largo plazo
Otros sectores
A corto plazo'
A largo plazo
Otras sociedades financieras
A corto plazo!
A largo plazo
Sociedades no financieras
A corto plazo!
A largo plazo
Hogares e instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares (ISFLSH)
A corto plazo!
A largo plazo
Inversion directa: crédito entre empresas
Pasivos de deuda de empresas de inversion directa frente a inversionistas directos
Pasivos de deuda de inversionistas directos frente a empresas de inversién directa
Pasivos de deuda entre empresas emparentadas
Saldo bruto de la deuda externa en moneda extranjera y la deuda vinculada
a monedas extranjeras

Partidas informativas

Instrumentos financieros derivados: Valor hipotético de los contratos en moneda
extranjera y vinculados a una moneda extranjera celebrados con no residentes?

Para recibir moneda extranjera
Gobierno general
Contratos a término
Opciones
Banco central
Contratos a término
Opciones
Sociedades captadoras de depésitos, excepto el banco central
Contratos a término
Opciones
Otros sectores
Contratos a término
Opciones
Otras sociedades financieras
Contratos a término
Opciones
Sociedades no financieras
Contratos a término
Opciones
Hogares e instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares (ISFLSH)
Contratos a término
Opciones

Para pagar moneda extranjera
Gobierno general
Contratos a término
Opciones
Banco central
Contratos a término
Opciones
Sociedades captadoras de depdsitos, excepto el banco central
Contratos a término
Opciones
Otros sectores
Contratos a término
Opciones
Otras sociedades financieras
Contratos a término
Opciones
Sociedades no financieras
Contratos a término
Opciones
Hogares e instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares (ISFLSH)
Contratos a término
Opciones
'Se recomienda incluir la totalidad de moneda y depdsitos en la categoria de corto plazo a menos que exista informacién detallada para desglosar entre
el cortoy el largo plazo.
2Excluye los derivados financieros que estan incluidos en los datos sobre activos de reserva; es decir, los derivados financieros relacionados con la gestion
de activos de reserva, es decir, aquellos que son un componente indispensable para la valoracion de esos activos, se liquidan en moneda extranjera y se
encuentran bajo el control efectivo de la autoridad monetaria.
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de la transferencia potencial del riesgo de precio inhe-
rente a un contrato de derivados financieros.

7.31 El monto hipotético puede compararse con el
valor de los instrumentos de deuda; por ejemplo, si se
emite un instrumento de deuda en moneda extran-
jera y los fondos obtenidos se venden a cambio de
moneda nacional con el acuerdo de recomprar la
moneda extranjera con la moneda nacional en una
fecha futura —operacién que se conoce como swap
o permuta de monedas—, el monto hipotético del
derivado financiero es igual al monto permutado.
Por consiguiente, estos montos ofrecen un indicio de
la escala de la actividad de cada sector institucional
en derivados financieros sobre divisas, del alcance
con que los sectores institucionales podrian estar
cubriendo el riesgo cambiario de los préstamos que
obtienen y/o del alcance con que los sectores insti-
tucionales pueden estar expuestos al riesgo cambia-
rio a través de contratos de derivados financieros. En
el cuadro 7.8 se distingue entre contratos a término
y opciones, por lo cual este puede utilizarse como
indicacién de la proporcion relativa de cada uno de
ellos en el total de derivados financieros en moneda
extranjera.

7.32 Se presenta un desglose por sector institucional
de las posiciones en contratos a término (incluidos
swaps) y opciones debido a sus diferentes caracte-
risticas. En particular, por lo general los contratos
a término suponen la entrega o el recibo del monto
hipotético de moneda extranjera subyacente al con-
trato, mientras que la liquidacién de una opcién pro-
bablemente suponga solo la liquidacion neta del valor
de mercado®.

7.33 Sien un mismo contrato de derivados financie-
ros se establece que se pagara y se recibird moneda
extranjera, el monto hipotético deberd incluirse como
pago en moneda extranjera por efectuar y por recibir.
Esto no solo asegura que los registros estén comple-
tos sino que también permite desglosar los contratos
de derivados financieros por clase de moneda. Si un
contrato de derivados financieros exige que se pague
o reciba moneda extranjera a cambio de una con-
traprestacion que no sea otra moneda (por ejemplo,
un producto), el monto hipotético debera incluirse,

#Segtin los datos semestrales que publica el Banco de Pagos Interna-
cionales, los valores de mercado de las opciones en moneda extran-
jera suelen equivaler a alrededor de 2% a 4% del monto hipotético.

segun corresponda, como pago en moneda extranjera
por recibir o por efectuar. Si estos contratos son signi-
ficativos, podrian identificarse por separado.

Pagos proyectados en moneda extranjera
con no residentes

7.34 En el cuadro 7.9 se presentan el calendario de
pago en moneda extranjera y una partida informativa
relativa a determinados activos externos en moneda
extranjera y activos vinculados a una moneda extran-
jera. Este cuadro proporciona una idea de los recursos
en moneda extranjera que posiblemente salgan de la
economia con destino a no residentes, y de los acti-
vos externos en moneda extranjera disponibles para
atender dichas salidas a corto plazo. Aunque siempre
es dificil determinar en qué grado serd posible utilizar
activos para atender las deudas pendientes a medida
que venzan, esta partida informativa ofrece una idea
aproximada del concepto de liquidez en moneda
extranjera al presentar una lista de determinados tipos
de activos que muy probablemente estarian disponi-
bles en el corto plazo. Solo deben incluirse en este cua-
dro las obligaciones y los derechos de crédito frente a
no residentes.

7.35 Se presentan en el cuadro las sociedades cap-
tadoras de depdsitos, excepto el banco central, otras
sociedades financieras y las sociedades no financieras,
pero no los sectores banco central ni gobierno gene-
ral porque existe otro marco para la divulgacion de
datos parecidos —pero no idénticos— sobre estos dos
sectores; a saber, la planilla de declaracién de datos
sobre reservas internacionales y liquidez en moneda
extranjera’. Sin embargo, el cuadro podria ampliarse
para incluir estos sectores.

7.36 Las filas del cuadro muestran los tipos de pago
(y cobro) en moneda extranjera; las columnas, que
indican los periodos, son idénticas a las utilizadas en

°Se trata de una planilla sobre reservas internacionales y liquidez
en moneda extranjera que el Directorio Ejecutivo del FMI ins-
tituyé como componente obligatorio de las NEDD en marzo de
1999. La planilla ofrece un grado de transparencia considerable-
mente mayor que el que existia antes en torno a las reservas inter-
nacionales y la moneda extranjera que captan las autoridades.
Para mas detalles, constltese Reservas internacionales y liquidez
en moneda extranjera: Pautas para una planilla de datos (2013)
(www.imf.org/external/np/sta/ir/IRProcessWeb/dataguide.htm).
Estas pautas —publicadas originalmente en 2001—garantizan la
coherencia con la adopcién del MBP6 y presentan algunas acla-
raciones necesarias para reflejar la experiencia del FMI con eco-
nomias que declaran datos en la planilla de datos sobre reservas.
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el calendario de servicio de la deuda (cuadro 7.2)™.
Como lo que se presenta son las salidas de moneda
extranjera, se excluyen todos los pagos en moneda
nacional, aun si estdn vinculados a una moneda
extranjera. Los pagos de la deuda externa en moneda
extranjera son aquellos pagos que se incluyen en el
calendario de pago del servicio dela deuda y que deben
efectuarse (es decir, liquidarse) en moneda extranjera.
Las exigencias de entregar y recibir moneda extranjera
de no residentes en el marco de contratos a término
incluyen solo los acuerdos contractuales por los que
se conviene que se entregaran y recibirdn los montos
hipotéticos (nominales) de moneda extranjera sub-
yacentes a los contratos a término; por ejemplo, con-
tratos de tipo de cambio a término y swaps cruzados
de monedas, por contratos vigentes y pendientes de
liquidacidn en la fecha de referencia.

7.37 Esta partida no pretende incluir liquidaciones
netas proyectadas de contratos de derivados finan-
cieros que impliquen moneda extranjera, dado que
esos pagos no estan exigidos en el contrato y no se
los conoce hasta el momento de la liquidacién!. Por
ende, los contratos como las opciones y los contra-
tos a término sin entrega que requieren solamente
una liquidacién neta no se incluyen en este cuadro.
Sin embargo, dichos contratos aportan relativamente
poco al valor en moneda extranjera entregado en
el marco de derivados financieros tanto porque los
montos que se liquidan son mucho menores que el
valor hipotético como porque estos tipos de contratos
representan una proporcién relativamente pequeia
del mercado.

“También se podria ampliar este cuadro para incluir pagos y
cobros en moneda extranjera entre sectores institucionales resi-
dentes. Sin embargo, como se indica en el parrafo 7.27, si se com-
binan los datos sobre moneda extranjera entre residentes y no
residentes y entre residentes y residentes, podria producirse un
doble conteo (p. ¢j., pagos de una sociedad residente por un prés-
tamo en moneda extranjera financiado a su vez del extranjero por
un banco nacional).

""Como explica el parrafo 6.29, las obligaciones futuras de pago/
cobro en moneda extranjera en virtud de contratos de derivados
a término deben convertirse a la unidad de cuenta a la tasa (al
contado) de mercado vigente en la fecha de referencia; es decir, tal
como lo dispone el enfoque de conversién de la moneda extran-
jera adoptado en esta Guia. Por lo tanto, toda ganancia o pérdida
en la unidad de cuenta de estos contratos de derivados financie-
ros no queda reflejada en este cuadro, pero si en los datos que
es necesario declarar, a valor de mercado, en el cuadro informa-
tivo sobre los derivados financieros (cuadro 4.4), y en el cuadro
sobre el saldo neto de la deuda externa que figura mas adelante
(cuadro 7.14).

7.38 La partida informativa en el cuadro 7.9 abarca
los saldos (y no los pagos) relacionados con instru-
mentos de deuda en moneda extranjera y deuda
vinculada a una moneda extranjera que representan
créditos frente a no residentes —una subcategoria de
los activos de deuda que se presenta en el cuadro sobre
la deuda externa neta (véase el cuadro 7.14)— mads
los titulos de participacion en el capital en moneda
extranjera y los vinculados a una moneda extranjera.
Los instrumentos incluidos en el cuadro se seleccio-
nan partiendo del supuesto de que representan acti-
vos que podrian estar disponibles para atender una
salida repentina de divisas; es decir, segiin se men-
ciono anteriormente, representan una aproximacion
al concepto de activos liquidos en moneda extranjera.
Todos los instrumentos a corto plazo (definidos segin
su vencimiento original) se incluyen junto con los
instrumentos a largo plazo (en base a su vencimiento
original) que se negocian o son negociados (bonos y
pagarés, y acciones y otros titulos de participacion en
el capital). Se incluyen los activos vinculados a una
moneda extranjera a fin de asegurar la coherencia con
los datos que se presentan en el cuadro 7.8 sobre la
deuda externa en moneda extranjeray vinculada a una
moneda extranjera. De hecho, los pasivos en moneda
extranjera podrian estar cubiertos mediante activos
vinculados a una moneda extranjera, y viceversa. Si
los activos vinculados a una moneda extranjera son
significativos, podrian identificarse por separado.

Tasas de interés y deuda externa

Composicion de la deuda externa segun la
tasa de interés

7.39 Al igual que con la composicion por monedas,
la experiencia indica que es necesario contar con
informacion sobre la composicién del saldo bruto de
la deuda externa seguin la tasa de interés para evaluar
la posible vulnerabilidad de la economia al riesgo de
solvencia y liquidez. Por ejemplo, las economias con
altos volumenes de deuda a tasa variable son vulnera-
bles a un aumento brusco de las tasas de interés. Por
consiguiente, en el cuadro 7.10 se presenta el monto
del saldo bruto de la deuda externa, tanto en valores
relativos como en valores absolutos, segtn la tasa de
interés sea fija o variable. Junto con el valor, en cada
casilla figura el porcentaje de la deuda externa que
representa. En este cuadro, la compra por separado
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Cuadro 7.9 Calendario de pagos proyectados en moneda extranjera con no residentes:
Algunos sectores institucionales’

Deuda externa y contratos de derivados

M de un ano a
Un ano o menos (meses) dos anos (meses)

Mas
Depago | Masde | Masde | Masde | Masde | Masde | Mas de | de dos
inmediato? | 0a3 3a6 6a9 9a12 | 12a18 | 18a24 afnos

Sociedades captadoras de depdsitos,
excepto el banco central
Pagos de deuda externa en moneda
extranjera
Obligaciones por contratos a término de
derivados financieros
Para entrega de moneda extranjera
Para recibo de moneda extranjera

Otras sociedades financieras
Pagos de deuda externa en moneda
extranjera
Obligaciones por contratos a término de
derivados financieros
Para entrega de moneda extranjera
Para recibo de moneda extranjera

Sociedades no financieras
Pagos de deuda externa en moneda
extranjera
Obligaciones por contratos a término de
derivados financieros
Para entrega de moneda extranjera
Para recibo de moneda extranjera

Partida informativa:

Algunos saldos de activos externos en moneda extranjera y vinculados
a monedas extranjeras Saldos al final del periodo

Sociedades captadoras de depdsitos, excepto el banco central
A corto plazo

Moneda y depésitos

Titulos de deuda

Préstamos

Créditos y anticipos comerciales

Otros activos de deuda®
A largo plazo

Acciones

Titulos de deuda

Otras sociedades financieras
A corto plazo
Moneda y depésitos
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros activos de deuda®
A largo plazo
Acciones
Titulos de deuda

Sociedades no financieras
A corto plazo
Moneda y depésitos
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros activos de deuda?®
A largo plazo
Acciones
Titulos de deuda

'Pagos que se efectian en moneda extranjera independientemente de la moneda de denominacién.
2Disponible de inmediato a requerimiento y/o exigible de inmediato (incluidos los atrasos y los intereses sobre los atrasos).
30tros activos de deuda comprende seguros, pensiones y mecanismos normalizados de garantia, y otras cuentas por cobrar-otras en el estado de la PII.
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Cuadro 7.10 Saldo bruto de la deuda externa: Composicion por tasas de interés

Final del periodo

Vinculada a tasa fija Vinculada a tasa variable

Porcentaje entaje
del total del total Total

Gobierno general
A corto plazo'
A largo plazo
Banco central
A corto plazo'
A largo plazo
Sociedades captadoras de depositos, excepto el banco central
A corto plazo'
A largo plazo
Otros sectores
A corto plazo'
A largo plazo
Otras sociedades financieras
A corto plazo’
A largo plazo
Sociedades no financieras
A corto plazo'
A largo plazo
Hogares e instituciones sin fines de lucro que sirven a los
hogares (ISFLSH)
A corto plazo'
A largo plazo
Inversion directa: crédito entre empresas
Pasivos de deuda de empresas de inversién directa
frente a inversionistas directos
Pasivos de deuda de inversionistas directos frente a
empresas de inversion directa
Pasivos de deuda entre empresas emparentadas
Saldo bruto de la deuda externa (porcentaje de la deuda
externa total)
Partidas informativas (incluir si los montos son
significativos)
Valor hipotético de derivados financieros: Contratos en una
moneda vinculados a tasas de interés?
Para recibir un pago vinculado a tasa fija
Gobierno general
Banco central
Sociedades captadoras de depdsitos, excepto el banco central
Otros sectores
Otras sociedades financieras
Sociedades no financieras
Hogares e instituciones sin fines de lucro que sirven a los
hogares (ISFLSH)
De inversionista directo, empresa de inversion directa y
empresas emparentadas
Para recibir un pago vinculado a tasa variable
Gobierno general
Banco central
Sociedades captadoras de depdsitos, excepto el banco central
Otros sectores
Otras sociedades financieras
Sociedades no financieras
Hogares e instituciones sin fines de lucro que sirven a los
hogares (ISFLSH)
De inversionista directo, empresa de inversion directa y
empresas emparentadas

'Se recomienda incluir la totalidad de moneda y depdsitos en la categoria de corto plazo a menos que exista informacién detallada para desglosar entre
el corto y el largo plazo.
2Excluye los derivados financieros relacionados con la gestion de activos de reserva que se incluyen en los datos sobre activos de reserva.
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de un contrato de derivados financieros, que podria
alterar el caracter efectivo de los pagos de interés, no
afecta a la clasificacion del instrumento subyacente
(véase el proximo parrafo)'2.

7.40 Se prevé una partida informativa para presentar
el valor hipotético (o nominal) de contratos de deriva-
dos financieros sobre una sola moneda celebrados con
no residentes, en los casos en que los montos involu-
crados sean significativos. Estos se desglosan segun se
trate de contratos por los que se han de recibir pagos
en efectivo vinculados a una tasa fija 0 a una tasa varia-
ble. Por ejemplo, si todos los sectores declararon que su
deuda externa estd vinculada a una tasa fija, pero han
celebrado contratos de derivados con no residentes
por los que se permutaran todos los pagos de intere-
ses por pagos a tasas variables, esta partida informativa
mostraria que, pese a que aparentemente la deuda con-
traida por la economia esta vinculada a tasas de interés
fijas, en la préctica estd sujeta a tasas variables.

7.41 En los mercados de derivados financieros, los
contratos sobre tasas de interés comunmente toman
como referencia un indice de tasa variable. El hecho
de recibir una tasa variable significa que se paga una
tasa fija, y viceversa. Un derivado financiero por el
que se reciben pagos a tasa variable tendrd un valor
positivo creciente, o un valor negativo decreciente, a
medida que aumente la tasa variable especificada en el

Cuadro 7.11 Saldo bruto de la deuda externa:

Tasas de interés promedio

Gobierno general
Banco central
Sociedades captadoras de depésitos,
excepto el banco central
Otros sectores
Otras sociedades financieras
Sociedades no financieras
Hogares e instituciones sin fines de lucro
que sirven a los hogares (ISFLSH)
Inversion directa: crédito entre empresas
(de inversionistas directos, empresas
de inversién directa y empresas
emparentadas)
Economia total

12Si la deuda cuyos intereses estan vinculados a un indice de refe-
rencia o al precio de un producto/instrumento financiero y que
estdn fijos a menos que el indice o el precio de referencia sobre-
pase un determinado nivel es significativa (véase en el parrafo 6.16
la clasificacion de estos instrumentos de deuda) se podria incluir
informacion adicional en las notas de los cuadros.

contrato; analogamente, un derivado financiero por el
que se reciben pagos a tasa fija tiene un valor positivo
creciente, o un valor negativo decreciente, a medida
que baja la tasa variable especificada en el contrato.

Tasas de interés promedio

7.42 Reviste interés desde el punto de vista analitico
contar con datos sobre el promedio de las tasas de inte-
rés aplicadas a la deuda externa. Aunque cabria soste-
ner que los contratos de derivados financieros restan
relevancia a estos datos, estos proveen informacion
sobre los costos del endeudamiento de la economia y
pueden utilizarse para facilitar el calculo estimativo de
los pagos de interés de la deuda o para cotejar los datos
sobre estos pagos. Asimismo, puede inferirse el ele-
mento concesionario implicito en los préstamos obteni-
dos. La informacion sobre las tasas de interés promedio
de los préstamos que representan inversion directa
reviste utilidad debido a que, a menudo por razones
tributarias, las tasas de interés promedio de este tipo
de endeudamiento pueden variar considerablemente.
También podria proporcionarse informacion sobre las
tasas de interés promedio de los instrumentos con ven-
cimiento original a corto y largo plazo, desglosadas por
sector institucional.

7.43 Ademads de las tasas de interés promedio pon-
deradas de la deuda externa pendiente de pago, en el
cuadro 7.11 también podrian presentarse datos sobre
el nivel medio ponderado de las tasas de interés acor-
dadas para los nuevos préstamos durante el periodo
en cuestion.

Deuda externa por sector acreedor

7.44 Los cuadros 7.12 y 7.13 presentan datos sobre el
saldo de la deuda externa por sector acreedor. El cua-
dro 7.12 presenta los datos sobre el sector acreedor
correspondientes a cinco sectores acreedores no resi-
dentes: organismos multilaterales, gobierno general
(excluidos los organismos multilaterales), banco cen-
tral’®, sociedades captadoras de depdsitos, excepto
el banco central, y otros sectores. Tradicionalmente,
esta informacion suele estar mds disponible en el
caso de los instrumentos no negociables y ha sido
fundamental al emprender las negociaciones sobre la

Esta categoria excluye las instituciones monetarias multilaterales
como el FMI, que estan incluidas entre los organismos multilate-
rales, pero abarca los bancos centrales regionales.
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reorganizaciéon de una deuda. A nivel mas general,
se ha compilado informacién sobre los sectores de
acreedores porque diferentes tipos de acreedor pue-
den responder de distinta manera al cambio de las
circunstancias, y esto puede tener implicaciones para
la situacién de una economia.

7.45 En la mayoria de las economias pueden plan-
tearse dificultades practicas para identificar a los

propietarios de los titulos de deuda negociados'. Las
economias podrian atribuir el valor de todos los titu-
los de deuda negociados a “otros sectores” como el
sector del acreedor. En tal caso, deberia aclararse en
toda presentacion de datos que se ha partido de este
supuesto ya que solo en sentido muy amplio los datos

ME] capitulo 13 de la Guia describe la compilacion de los titulos
de deuda.

Cuadro 7.12 Saldo bruto de la deuda externa: Por sector deudor y acreedor

Sectores de los acreedores (Final del periodo)

Organismos
multilaterales’

Gobierno general
A corto plazo®

A largo plazo
Banco central

A corto plazo®

A largo plazo

Sociedades captadoras de depdsitos,
excepto el banco central

A corto plazo®

A largo plazo

Otros sectores

A corto plazo®

A largo plazo

Otras sociedades financieras
A corto plazo?
A largo plazo
Sociedades no financieras
A corto plazo®

A largo plazo

Hogares e instituciones sin fines de lucro
que sirven a los hogares (ISFLSH)

A corto plazo®
A largo plazo

Deuda externa bruta excluida la inversion
directa

A corto plazo
A largo plazo
Inversion directa: crédito entre empresas

Pasivos de deuda de empresas de inversion
directa frente a inversionistas directos

Pasivos de deuda de inversionistas directos
frente a empresas de inversién directa

Pasivos de deuda entre empresas
emparentadas

Saldo bruto de la deuda externa

Gobierno
general'?

Sociedades
captadoras de
depositos excepto
el banco central

Banco

central’ sectores| Total

'En el caso de los organismos multilaterales, el gobierno general y el banco central como sectores de acreedores, los préstamos a corto plazo, segun el
vencimiento original, podrian ser insignificantes, y por ende no seria necesario el desglose en corto y largo plazo.

2Excluidos los organismos multilaterales.

3Se recomienda incluir la totalidad de moneda y depésitos en la categoria de corto plazo a menos que exista informacion detallada para desglosar entre

el cortoy el largo plazo.
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Cuadro 7.13 Saldo de la deuda externa del sector

publico y del sector privado con garantia publica, por
sector deudor y acreedor

Deuda externa del sector publico’
Acreedores multilaterales?
A corto plazo
A largo plazo
Acreedores bilaterales oficiales?
A corto plazo
A largo plazo
Sociedades captadoras de depésitos,
excepto el banco central
A corto plazo
A largo plazo
Otros acreedores
A corto plazo
A largo plazo
Tenedores de titulos de deuda3?
A corto plazo
A largo plazo
Deuda externa del sector privado con
garantia publica’
Acreedores multilaterales?
A corto plazo
A largo plazo
Acreedores bilaterales oficiales?
A corto plazo
A largo plazo
Sociedades captadoras de depdsitos,
excepto el banco central
A corto plazo
A largo plazo
Otros acreedores
A corto plazo
A largo plazo
Tenedores de titulos de deuda?
A corto plazo
A largo plazo
Total
Partidas informativas
Acreedores miembros del Club de Paris
Deuda externa del sector publico
A corto plazo
A largo plazo
Deuda externa del sector privado con
garantia publica
A corto plazo
A largo plazo

'Se recomienda incluir la totalidad de moneda y depésitos en la cate-
goria de corto plazo a menos que exista informacion detallada para
desglosar entre el corto y el largo plazo.

2En el caso de los organismos multilaterales, el gobierno general y el
banco central como sectores de acreedores, los préstamos a corto plazo,
segun el vencimiento original, podrian ser insignificantes, y por ende no
seria necesario el desglose en corto y largo plazo.

3Si los titulos de deuda se atribuyen a la categoria de tenedores de
titulos de deuda, las tenencias de esos titulos se excluyen de todos los
demas sectores de acreedores.

serfan fiables; por ejemplo, las autoridades moneta-
rias tienen en su poder cantidades importantes de
titulos externos como parte de sus reservas de divisas.
Otra posibilidad seria presentar en una columna por
separado los titulos de deuda negociados y excluir las

tenencias de dichos titulos de todas las otras colum-
nas de “sectores’, como lo hace el cuadro 7.13.

7.46 El cuadro 7.12 podria reorganizarse y ampliarse
segun sea necesario. Una posibilidad es dividir la
informacion sobre el sector del acreedor entre acree-
dores oficiales y otros acreedores. Los acreedores ofi-
ciales podrian subdividirse en acreedores bilaterales
oficiales y multilaterales, y estos ultimos, en acree-
dores miembros del Club de Paris y no miembros
del Club de Paris; la desagregacion se presenta en el
cuadro 7.13. Ademas, la deuda bilateral oficial podria
separarse en deuda concesionaria y no concesionaria.

7.47 Dado que los pasivos por inversiones directas no
quedan comprendidos naturalmente en esta presenta-
cion, los totales se calculan antes y después de incluir la
partida inversién directa: crédito entre empresas. Por
otra parte, los “otros sectores” dentro de los sectores de
acreedores no se subdividen en otras sociedades finan-
cieras, sociedades no financieras y hogares e ISFLSH
porque esta subdivision haria mas dificil obtener infor-
macion sobre los acreedores. Por otro lado, a medida
que aumentan los flujos de capital del sector privado,
y estos sectores acreedores adquieren mayor impor-
tancia, podria ser util desde el punto de vista analitico
identificar sus créditos separadamente. En particular, si
su nivel es significativo, se podrian identificar por sepa-
rado las otras sociedades financieras.

Saldo neto de la deuda externa

7.48 A medida que se intensifica la integracion de
una economia con el resto del mundo, en el analisis
de los pasivos externos, y en particular del saldo bruto
de la deuda externa, deben tenerse en cuenta los acti-
vos externos. De hecho, a los efectos de la gestion de
riesgos, podria ser conveniente que las entidades rea-
lizaran la gestién de sus pasivos y activos externos de
forma integrada. Por otra parte, resulta dificil determi-
nar en qué medida podrian utilizarse los activos para
atender los pasivos de deuda pendientes. En el cuadro
7.14 figura la presentacion de los datos sobre el saldo
neto de la deuda externa, en el que se coloca la deuda
externa bruta en el contexto de los créditos frente a no
residentes consistentes en instrumentos de deuda.

7.49 Las filas del cuadro 7.14 estin ordenadas como
las del cuadro sobre el saldo bruto de la deuda externa
(cuadro 4.1), excepto por la partida “cuentas de oro
no asignadas incluidas en el oro monetario’, que
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refleja los activos de deuda de la autoridad moneta-
ria (gobierno general o banco central). Las columnas
presentan la deuda externa bruta, los activos externos
brutos en instrumentos de deuda y el saldo neto de
la deuda. Al final del cuadro se presenta el total del
saldo neto de la deuda externa mads la posicion neta
en derivados financieros (esta posicion se valora al
valor de mercado y deberia incluir la posicién en
derivados financieros que se mantienen como activos
de reserva). Debido a sus diferentes caracteristicas,
se recomienda presentar informacién que permita
distinguir, dentro de los derivados financieros, los
contratos a término (incluidos los futuros y los swaps)
de las opciones?®.

7.50 Los datos sobre activos externos constituidos
por instrumentos de deuda que deben incluirse en
este cuadro son los mismos que se presentan en la
posicion de inversion internacional; la clasificacion
entre corto y largo plazo se efectiia teniendo en cuenta
el vencimiento original. El saldo neto de la deuda
externa es igual a la deuda externa bruta menos los
activos externos brutos en instrumentos de deuda.

7.51 Siempre que los titulos de deuda estén valorados
al valor de mercado, el saldo neto de la deuda externa
que aparece en este cuadro es equivalente al saldo de
la posicién de inversién internacional, excluidas todas
las participaciones de capital y activos y pasivos de
fondos de inversién, todos los derivados financieros
y activos y pasivos de OCAE, y el oro en lingotes'.
Aunque no se incluye una partida informativa para
los titulos de deuda, si se los presenta al valor nomi-
nal en el cuadro 7.14, se podrian compilar datos adi-
cionales sobre el valor de mercado (desagregados por
sector y vencimiento como en la partida informativa
sobre titulos de deuda del cuadro 4.1). Este enfoque

Los pasivos transfronterizos en forma de OCAE probablemente
sean insignificantes en comparacién con los saldos de derivados
financieros y, si hay datos al respecto, se pueden incluir junto
con los derivados financieros (opciones). Si son significativas, las
OCAE podrian asentarse por separado en el sector institucional
que corresponda.

'°El oro monetario comprende el oro en lingotes y las cuentas de
oro no asignadas. El oro en lingotes no tiene un pasivo de contra-
partida; sin embargo, el pasivo de contrapartida de las cuentas de
oro no asignadas se clasifica en depositos. En principio, el oro en
lingotes como elemento del oro monetario deberia excluirse del
cdlculo de la deuda neta. Sin embargo, en la practica, quizd sea
necesario utilizar el monto total del oro monetario al calcular la
deuda neta si los compiladores no pueden excluir el elemento del
oro en lingotes (MBP6, parrafos 5.74-5.77).

Cuadro 7.14 Saldo neto de la deuda externa: Por sector

Gobierno general
A corto plazo
Moneda y depésitos'
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Cuentas de oro no asignadas n.c.
incluidas en oro monetario?
Otros instrumentos de deuda®*
A largo plazo
Derechos especiales de giro
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros instrumentos de deuda®
Banco central
A corto plazo
Moneda y depdsitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Cuentas de oro no asignadas n.c.
incluidas en oro monetario?
Otros instrumentos de deuda®*
A largo plazo
Derechos especiales de giro
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros instrumentos de deuda?
Sociedades captadoras de deposi-
tos, excepto el banco central
A corto plazo
Moneda y depésitos'
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros instrumentos de deuda®*
A largo plazo
Moneda y depésitos'
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros instrumentos de deuda?
Otros sectores
A corto plazo
Moneda y depésitos'
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros instrumentos de deuda®*
A largo plazo
Moneda y depésitos!
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros instrumentos de deuda®

(continuacion)
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Cuadro 7.14 Saldo neto de la deuda externa: Por sector

(continuacion)

Otros sectores, continuacion
Otras sociedades financieras
A corto plazo
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos
comerciales
Otros instrumentos de deuda®*
A largo plazo
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos
comerciales
Otros instrumentos de deuda?
Sociedades no financieras
A corto plazo
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros instrumentos de deuda®*
A largo plazo
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos
comerciales
Otros instrumentos de deuda?

Hogares e instituciones sin
fines de lucro que sirven a
los hogares (ISFLSH)

A corto plazo

Moneda y depésitos’

Titulos de deuda

Préstamos

Créditos y anticipos
comerciales

Otros instrumentos de deuda®*

A largo plazo

Moneda y depésitos’

Titulos de deuda

Préstamos

Créditos y anticipos comerciales

Otros instrumentos de deuda?

Inversion directa: crédito entre
empresas

Deuda de empresas de inversion
directa frente a inversionistas
directos

Deuda de inversionistas directos
frente a empresas de inversion
directa

Deuda entre empresas
emparentadas

Total (3)

Cuadro 7.14 (conclusion)

Pasivos (4)
Gobierno general
Contratos a término
Opciones
Banco central
Contratos a término
Opciones
Sociedades captadoras de depbdsitos,
excepto el banco central
Contratos a término
Opciones
Otros sectores
Contratos a término
Opciones
Otras sociedades financieras
Contratos a término
Opciones
Sociedades no financieras
Contratos a término
Opciones
Hogares e instituciones sin fines de
lucro que sirven a los hogares
(ISFLSH)
Contratos a término
Opciones
Activos (5)
Gobierno general
Contratos a término
Opciones
Banco central
Contratos a término
Opciones
Sociedades captadoras de depésitos,
excepto el banco central
Contratos a término
Opciones
Otros sectores
Contratos a término
Opciones
Otras sociedades financieras
Contratos a término
Opciones
Sociedades no financieras
Contratos a término
Opciones
Hogares e instituciones sin fines de
lucro que sirven a los hogares
(ISFLSH)
Contratos a término
Opciones
Saldo neto de la deuda externa mas
derivados financieros (6)

(6)=(3) +(4) - (5

n.c.: no corresponde.

'Se recomienda incluir la totalidad de moneda y depésitos en la cate-
goria de corto plazo a menos que exista informacién detallada para
desglosar entre el corto y el largo plazo.

2El oro monetario incluye elementos de un instrumento de deuda
(cuentas de oro no asignadas) y un instrumento no de deuda (oro en lin-
gotes). En principio, el elemento de oro en lingotes deberia excluirse del
calculo de la deuda externa neta. Sin embargo, en la practica, quiza sea
necesario utilizar el monto total de oro monetario al calcular la deuda
externa neta porque los compiladores posiblemente no puedan excluir
el elemento de oro en lingotes.

30tros instrumentos de deuda comprende seguros, pensiones y mecanis-
mos normalizados de garantia, y otras cuentas por cobrar/por pagar—
otras en el estado de la PIl. Si no hay informacion para poder desglosar
entre el corto y el largo plazo, se recomienda clasificar seguros, pensio-
nes y mecanismos normalizados de garantia como de largo plazo.

“Los atrasos se registran en el instrumento original de deuda y no en
otros instrumentos de deuda, corto plazo.
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facilita la comparacion con otras estadisticas macro-
econdmicas, como el estado de la posicion de inver-
sién internacional.

Conciliacion de los saldos y flujos
de la deuda externa

7.52 Entre el final de dos periodos cualquiera, la
variacion del saldo bruto de la deuda externa puede
desagregarse en los flujos que la componen. Se trata
de transacciones financieras, revaloraciones (varia-
ciones del tipo de cambio y otras variaciones de pre-
cio) y otras variaciones del volumen. Este desglose
facilita al compilador la tarea de conciliar y verifi-
car los datos, y suministra informacion til desde el
punto de vista analitico para el usuario de los datos
(por ejemplo, informa en qué medida las variaciones
del saldo bruto de la deuda externa desde el periodo
anterior obedecen a transacciones, revaloraciones y/o
a otras variaciones del volumen ).

7.53 El cuadro 7.15 muestra la conciliaciéon de los
saldos brutos de la deuda externa en dos fechas de
referencia distintas. Esta presentacion pone de relieve
que las variaciones del saldo de la deuda externa son
resultado de transacciones, revaloraciones y otras
variaciones del volumen durante el periodo de refe-
rencia. En este cuadro, la primera columna es el saldo
bruto de la deuda externa al comienzo del periodo,
y esta seguida de las transacciones realizadas durante
el periodo. Como el enfoque conceptual adoptado en
la Guia es coherente con el MBP6, los datos sobre las
transacciones de la balanza de pagos pueden usarse en
la columna sobre transacciones. Las otras dos colum-
nas muestran las revaloraciones (ganancias y pérdidas
por tenencia) de los pasivos de deuda: variaciones del
tipo de cambio y otras variaciones de precios'. Estas
variaciones revisten mayor importancia ante una
mayor inestabilidad de precios en los mercados de
valores y divisas. En la presentacion de los instrumen-
tos de deuda negociados valorados a su valor nomi-
nal se excluirian las variaciones de valor resultantes
de los precios vigentes en el mercado. Antes del saldo
al final del periodo, se incluye un quinto desglose
(“otras variaciones del volumen”). Estas variaciones

7Ademas de las variaciones del precio de mercado, esta columna
cubre otros ajustes por valoracién ajenos al tipo de cambio; p. ej.,
las variaciones del valor de los pasivos de los fondos de pensiones
para participantes no residentes y tenedores de pélizas que surgen
de revaloraciones.

incluyen las reclasificaciones de la deuda externa, por
ejemplo en los casos en que las entidades pasan de un
sector institucional a otro y en los casos en que cam-
bia la naturaleza del instrumento de deuda; asi ocu-
rre cuando un instrumento deja de pertenecer a un
tipo especifico (por ejemplo, un préstamo) y pasa a
inversion directa: crédito entre empresas al adquirir el
caracter de inversion directa la relacion entre el acree-
dor y el deudor.

Titulos de deuda

Conciliacion de los valores nominales y los
valores de mercado

7.54 En la Guia se recomienda que al presentar el
saldo bruto de la deuda externa, los instrumentos de
deuda negociados se valoren a valores nominales y
a valores de mercado. El valor de mercado tiene en
cuenta las fluctuaciones de los precios de mercado,
pero el valor nominal, no. Los precios de mercado
fluctian con el tiempo por diversas razones, entre
otras debido a variaciones de las tasas de interés de
mercado, modificacion de la percepcion de los inver-
sionistas con respecto a la capacidad crediticia del
deudor y modificaciones de la estructura del mercado
(que podrian afectar a la liquidez de los mercados).

7.55 La divergencia, en un momento determinado
y a lo largo del tiempo, entre el valor de mercado y
el valor nominal de los instrumentos de deuda nego-
ciados, reviste utilidad analitica. Por esta razén, en el
cuadro 7.16 se proporciona un marco para conciliar
el valor nominal y el valor de mercado de los instru-
mentos de deuda negociados que se incluyen en la
presentacion del saldo bruto de la deuda externa. Los
titulos de deuda se presentan en el cuadro desglosa-
dos por sector institucional y vencimiento. Se pre-
tende que los datos se presenten en montos absolutos
en la misma unidad de cuenta utilizada para presentar
el saldo bruto de la deuda externa.

Lugar de emision de los titulos de deuda

7.56 También puede ser util a los fines analiticos con-
tar con informacion sobre el lugar de emision de los
titulos de deuda emitidos por residentes y que son de
propiedad de no residentes. Por ejemplo, estos datos
ofrecen una idea aproximada de la motivacion de los
deudores y acreedores —si los residentes estan atra-
yendo inversionistas extranjeros mediante la emisién
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Saldo al i i Saldo al
comienzo del Transac- Variaciones del | ciones de | ciones del final del
periodo ciones tipo de cambio precios volumen periodo

Gobierno general
A corto plazo
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??
A largo plazo
Derechos especiales de giro
(asignaciones)
Moneda y depésitos!
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda?
Banco central
A corto plazo
Moneda y depésitos'
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??
A largo plazo
Derechos especiales de giro
(asignaciones)
Moneda y depésitos!
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda?
Sociedades captadoras de depdsi-
tos, excepto el banco central
A corto plazo
Moneda y depésitos'
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda®?
A largo plazo
Moneda y depésitos!
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda?
Otros sectores
A corto plazo
Moneda y depésitos'
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??
A largo plazo
Moneda y depésitos!
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda?

(continuacion)
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de saldos y flujos (conclusion)

Variaciones del saldo debido a

Otras Otras
Saldo al varia- varia- Saldo al
comienzo del Transac- Variaciones del | ciones de | ciones del final del
periodo ciones tipo de cambio precios volumen periodo

Otros sectores, continuacion
Otras sociedades financieras
A corto plazo
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??
A largo plazo
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda?
Sociedades no financieras
A corto plazo
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??
A largo plazo
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda?
Hogares e instituciones sin
fines de lucro que sirven a los
hogares (ISFLSH)
A corto plazo
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda??
A largo plazo
Moneda y depésitos’
Titulos de deuda
Préstamos
Créditos y anticipos comerciales
Otros pasivos de deuda?
Inversion directa: crédito entre
empresas
Pasivos de deuda de empresas de
inversion directa frente a
inversionistas directos
Pasivos de deuda de inversionistas
directos frente a empresas de
inversion directa
Pasivos de deuda entre empresas
emparentadas
Saldo bruto de la deuda externa

'Se recomienda incluir la totalidad de moneda y depositos en la categoria de corto plazo a menos que exista informacién detallada para desglosar entre el
corto y el largo plazo.

20tros pasivos de deuda comprende seguros, pensiones y mecanismos normalizados de garantia, y otras cuentas por pagar—otras en el estado de la PII. Si
no hay informacion para poder desglosar entre el corto y el largo plazo, se recomienda clasificar seguros, pensiones y mecanismos normalizados de garantia
como de largo plazo.

3Los atrasos se registran en el instrumento original de deuda y no en otros instrumentos de deuda, corto plazo.
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Cuadro 7.16 Saldo bruto de la deuda externa:

Titulos de deuda; conciliacion del valor nominal
y el valor de mercado

Gobierno general
A corto plazo
A largo plazo
Banco central
A corto plazo
A largo plazo
Sociedades captadoras de
depositos, excepto el
banco central
A corto plazo
A largo plazo
Otros sectores
A corto plazo
A largo plazo
Otras sociedades
financieras
A corto plazo
A largo plazo
Sociedades no
financieras
A corto plazo
A largo plazo
Hogares e instituciones
sin fines de lucro que
sirven a los hogares
(ISFLSH)
A corto plazo
A largo plazo
Total
A corto plazo
A largo plazo

"Los eventuales atrasos se incluyen en el instrumento de deuda original.

Cuadro 7.17 Saldo bruto de la deuda externa:

Titulos de deuda emitidos por residentes y propiedad
de no residentes, por lugar de emision

Emision interna
A corto plazo
Gobierno general
Todos los demas sectores en forma
colectiva
A largo plazo
Gobierno general
Todos los demas sectores en forma
colectiva
Emision internacional
A corto plazo
Gobierno general
Todos los demas sectores en forma
colectiva
A largo plazo
Gobierno general
Todos los demas sectores en forma
colectiva
Total

de titulos en sus mercados— y de los posibles riesgos
de liquidez, ya que los titulos emitidos en mercados
externos pueden ser mas dificiles de refinanciar en
caso de que la economia enfrente una conmocién
externa. Ademds, si no se dispone de informacion
sobre la deuda en moneda extranjera, estos datos
pueden ofrecer un panorama general de la clasifica-
cion de los titulos de deuda en moneda extranjera y en
moneda nacional; por ejemplo, la deuda emitida en el
exterior suele estar vinculada a una moneda extran-
jera. Desde el punto de vista de la compilacion, los
datos sobre los titulos emitidos en mercados externos
podrian ser obtenidos de manera diferente de las emi-
siones en el mercado local.

7.57 En el cuadro 7.17 se prevé la presentacion de
dichos datos. En los renglones de este cuadro se
desglosan las emisiones de titulos de deuda reali-
zadas por el gobierno general de las realizadas por
los demads sectores. La identificacién por separado
de las emisiones del gobierno refleja el importante
y especial papel que desempeiia el gobierno como
prestatario en la mayoria de las economias. Segun el
alcance de la emision de titulos por los otros sectores
institucionales, podria ser 1til desde el punto de vista
analitico presentar otro desglose de las emisiones,
por ejemplo, las realizadas por sociedades captado-
ras de depositos. La clasificaciéon por vencimiento se
basa en el vencimiento original; sin embargo, el cua-
dro también puede presentarse tomando como base
el vencimiento residual.

7.58 Siguiendo los conceptos establecidos en esta
Guia, en el cuadro 7.17 solo se presenta informacién
sobre los titulos emitidos por residentes que son pro-
piedad de no residentes. Sin embargo, también podria
haber interés en presentar datos sobre los titulos emi-
tidos por residentes, tanto en el mercado local como
en mercados externos, y que son propiedad de resi-
dentes asi como de no residentes. El cuadro puede
ampliarse para ofrecer esa informaciéon incluyendo
columnas adicionales para los titulos de propiedad de
residentes y de no residentes.

Crédito externo relacionado
con el comercio

7.59 Ademas de la presentacion de los datos por tipo
de instrumento, otro enfoque consiste en presentar
los datos segun el uso dado al préstamo obtenido. A
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Cuadro 7.18 Saldo bruto de la deuda externa:

Gobierno
general

Sector deudor

o externo relacionado con el co

Sector acreedor (final del periodo)

Sociedades capta-
doras de deposi-
tos, excepto el
banco central’

Inversion
Otros | directa: Crédito
sectores | entre empresas

A corto plazo
Gobierno general
Banco central
Sociedades captadoras de depésitos, excepto
el banco central
Otros sectores
Inversién directa: Crédito entre empresas n.c.

A largo plazo
Gobierno general
Banco central
Sociedades captadoras de depositos, excepto
el banco central
Otros sectores
Inversion directa: Crédito entre empresas n.c.

Total

n.c.
n.c.
n.c.

n.c.
n.c.
n.c.

n.c.: no corresponde.

'Se recomienda que toda deuda externa ante bancos centrales relacionada con el comercio se incluya dentro de esta categoria, a menos que los bancos
centrales revistan importancia como acreedores, en cuyo caso deberia identificarselos separadamente.

este respecto, reviste especial interés la informacion
sobre los créditos externos relacionados con el comer-
cio, por sector del deudor y del acreedor, es decir, los
créditos que financian el comercio exterior. Estos cré-
ditos estan vinculados directamente a la actividad de
la economia real. En el cuadro 7.18 figura un modelo
para presentar los datos sobre los préstamos utiliza-
dos para financiar el comercio exterior, desglosados,
en primer lugar, por vencimiento (tomando como
base el vencimiento original) y, en segundo lugar, por
sector institucional. Al presentar estos datos, las letras
de financiamiento del comercio externo podrian
identificarse por separado debido a la utilidad anali-

tica de estos datos y para facilitar la conciliacién con
las estadisticas basadas en datos del acreedor.

7.60 Los sectores deudores se presentan en los ren-
glones y los sectores acreedores en las columnas. Los
renglones y la columna correspondientes a las enti-
dades de inversion directa se refieren solo al otorga-
miento de crédito relacionado con el comercio entre
entidades afiliadas, es decir, a las transacciones clasifi-
cadas como inversion directa en la balanza de pagos,
y no al otorgamiento de crédito relacionado con el
comercio a entidades de inversiéon directa por un
prestamista no vinculado a la misma. El desglose por
vencimiento se basa en el vencimiento original.






Introduccion

8.1 Las transacciones de reorganizacion de la deuda
son comunes en las operaciones relacionadas con la
deuda externa (véase el recuadro 8.1). A veces a las
economias les resulta dificil satisfacer sus obligacio-
nes de deuda externa, o los deudores pueden querer
modificar la estructura del calendario del reembolso
de sus obligaciones externas por diferentes razones,
como disminuir el riesgo de dificultades futuras de
pagos o reducir el costo de su endeudamiento. En
este contexto, pueden emprender reestructuraciones
o conversiones de la deuda. En este capitulo se define
la reorganizaciéon de la deuda, se analizan diversos
tipos de operaciones de reorganizacion de la deuda y
se establecen lineamientos sobre la forma en que tales
operaciones afectan a la medicion del saldo bruto de
la deuda externa. También se define el alivio de la
deuda y se recomienda la medicién y presentacién
de estadisticas sobre reduccion de la deuda, concepto
que también se define.

8.2 En el capitulo se hace referencia al registro de
las transacciones de reorganizacion de la deuda en
los datos sobre flujos que mide la balanza de pagos,
el sistema del Comité de Asistencia para el Desa-
rrollo (CAD) de la OCDE vy el sistema de notifi-
cacion de la deuda al Banco Mundial. En el MBP6
(FMI, 2009)', el estudio Handbook for Reporting
Debt Reorganization on the DAC Questionnaire de
la OCDE (OCDE, 2000)*y el estudio Debtor Repor-
ting System Manual (Banco Mundial, 2000) se

'En el apéndice 2 del MBP6 se examinan los distintos tipos de reor-
ganizacion de la deuda y como se registran en la balanza de pagos
y la posicion de inversion internacional.

’En el momento en que se redact6 la Guia, la OCDE ya habia
puesto en marcha un proceso de convergencia de los distintos con-
juntos de directrices hacia un inico conjunto.

*Véase también mds informacién sobre el sistema de notificacion
de la deuda por parte de los paises deudores en el apéndice 3 y
www.tfs.org.
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Reorganizacion de la deuda

explican en detalle los distintos enfoques en mate-
ria de registro.

Definiciones

8.3 La reorganizaciéon de la deuda (también denomi-
nada reestructuracion de la deuda) se define como los
mecanismos en los que participan tanto los acreedo-
res como los deudores (y a veces terceros) que modi-
fican las condiciones establecidas para el servicio de
una deuda existente. Los diferentes tipos de reorga-
nizacién de la deuda comprenden la condonacion, la
reprogramacion, el refinanciamiento, la conversion, el
pago anticipado y la asuncién de la deuda. Los gobier-
nos suelen intervenir en la reorganizacion de la deuda,
como deudores, acreedores o garantes, pero el sector
privado también participa en la reorganizacion de la
deuda, por ejemplo, en los casos de canjes de deuda.

8.4 Un acreedor también puede reducir la deuda cance-
landola en el balance, accion unilateral que se produce,
por ejemplo, cuando el acreedor considera que un cré-
dito es irrecuperable, quiza por quiebra del deudor, y de
esta manera lo elimina de sus libros. Esta operacién no
constituye una reorganizacion de la deuda, tal como se
define en la Guia, ya que no involucra un acuerdo bila-
teral. De igual forma, tampoco se considera reorgani-
zacién de la deuda cuando una economia deudora no
cumple sus obligaciones de deuda (cesacion de pagos,
moratoria, etc.).

8.5 En general, la reorganizacion de la deuda se rea-
liza con el fin de proporcionar cierto alivio al deudor,
y puede abordar los problemas de liquidez y/o soste-
nibilidad derivados de obligaciones de pago futuras y
corrientes. Existe alivio de la deuda cuando se produce:
1) una reduccion del valor presente de esas obligacio-
nes del servicio de la deuda, y/o 2) una prorroga de
los pagos adeudados, originando de esta manera obli-
gaciones menos cuantiosas del servicio de la deuda a
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corto plazo (esto puede efectuarse en la mayoria de los
casos mediante un aumento de la duracién de dichas
obligaciones; es decir, los pagos se concentran mas en la
ultima parte de la vida del instrumento de deuda). Sin
embargo, si la reorganizacion de la deuda se traduce
en variaciones del valor presente y de la duracion, que
compensan su impacto sobre la carga de la deuda, no
se produce alivio de la deuda, salvo cuando el impacto
neto es significativo, lo que podria ocurrir en el caso
de que se produzca una fuerte reduccion del valor pre-
sente (junto con una pequeia disminucion en la dura-
cién) o un marcado aumento en la duracién (junto con
un reducido incremento del valor presente).

8.6 La reduccion de la deuda se define como una
reduccién del valor nominal de la deuda externa deri-
vada de un acuerdo de reorganizacién de la deuda,
excluidos los pagos de valor econémico efectuados
por el deudor al acreedor como parte del acuerdo.
Esta es la definicién que debe utilizarse para compilar

los datos en el cuadro 8.1: reduccioén de la deuda deri-
vada de una reorganizacion de la deuda. La reduccién
de la deuda en términos de su valor presente se define
como la reduccién del valor presente de las obligacio-
nes del servicio de la deuda derivadas de una reorga-
nizacién de la deuda, calculada descontando los pagos
futuros proyectados de intereses y principal antes
y después de la reorganizacion a una tasa de interés
comun, y comparando la diferencia. Para ilustrar la
diferencia entre reduccion de la deuda y reduccién de
la deuda en términos de su valor presente, si la tasa de
interés contractual se reduce sin que se produzca un
efecto sobre el valor nominal de la deuda externa, no
se registra una reduccién de la deuda sino una reduc-
cién de la deuda en términos de su valor presente.

8.7 Los canjes de deuda (swaps) son intercambios
de instrumentos de deuda, como préstamos o valo-
res, por un nuevo contrato de deuda (el canje de una
deuda por otra) o las permutas de deuda por capi-

Cuadro 8.1 Reduccién del valor nominal de la deuda derivada de una reorganizacién de la deuda: Por sectores

deudores y acreedores

o Reduccion de la deuda derivada de:
Posicion de

la deuda
antes de la

Posicion de
la deuda

Reprogra-

maciény | Conversion

de la deuda
cion de la cion de la miento y pago Asuncion
deuda deuda de la deuda | anticipado | de deuda
(1) ©)] (4) (5) (6)

Condona- | refinancia- después de la
reorganizacion
de la deuda

(7)=(1) - (2)

reorganiza-

Deuda externa del sector publico
De la cual: Instituciones multi-
laterales
Acreedores bilatera-
les oficiales
Bancos comerciales'
Titulos de deuda
Deuda externa del sector privado
con garantia publica
De la cual: Instituciones multi-
laterales
Acreedores bilatera-
les oficiales
Bancos comerciales'
Titulos de deuda
Deuda externa del sector privado
sin garantia publica
De la cual: Instituciones multi-
laterales
Acreedores bilatera-
les oficiales
Bancos comerciales'
Titulos de deuda

'Excluidos los titulos de deuda.



tal, deuda por exportaciones, o deuda en divisas por
deuda en moneda local, como las que se utilizan para
financiar proyectos en el pais deudor (también deno-
minadas conversion de la deuda)*. Esta definicién
incluye las conversiones de deuda en financiamiento
para el desarrollo, en las que el valor econémico es
provisto por el deudor al acreedor para ser utilizado
en proyectos de desarrollo en la economia del deudor.

Tipos de reorganizacion de la deuda

8.8 Las cuatro modalidades principales de reorgani-
zacion de la deuda son las siguientes:

 Una reducciéon del monto o la extincién de una
obligacion de deuda por parte del acreedor,
mediante un acuerdo contractual con el deudor.
Es el concepto de condonacién de la deuda des-
crito en el MBP6'y en el sistema de notificacion de
la deuda al Banco Mundial, y también se clasifica
como condonacion de la deuda en el sistema del
CAD: si tiene lugar en el marco de un acuerdo bila-
teral o existe un motivo de desarrollo o bienestar.

« Una modificacién de los términos y condiciones
del monto adeudado, que puede traducirse, o
no, en una reduccioén de la carga en términos de
valor presente. Segun la indole de la transaccion
efectuada, la reorganizacion puede describirse
como una reprogramacion de la deuda o como un
refinanciamiento (o canje de la deuda). Se inclu-
yen transacciones que modifican el tipo de ins-
trumento de deuda —por ejemplo, los canjes de
préstamos por bonos—, pero no se incluyen las
transacciones de condonacién de deuda.

El acreedor intercambia un derecho de deuda

por un instrumento de valor econémico, que no
sea otro derecho de deuda frente al mismo deu-
dor. Se incluye la conversién de la deuda, en la
que, por ejemplo, se intercambia la deuda por
participaciones de capital, por bienes inmobilia-
rios, por financiamiento para el desarrollo o por
naturaleza®, y el pago anticipado de la deuda (o la
recompra de la deuda en efectivo).

“‘Los canjes (swaps) de deuda son distintos de los swaps (instru-
mentos financieros derivados). Estos tltimos suponen que dos
partes acuerden intercambiar flujos de caja futuros, mientras que
el canje de deuda supone el intercambio del propio instrumento de
deuda por valor econdmico.

*Algunos acuerdos descritos como canjes de deuda son equivalen-
tes a una condonacion de la deuda por parte del acreedor, junto

Reorganizaciéon de la deuda @

 Un nuevo deudor asume la obligacion pendiente
del deudor anterior frente al acreedor, y se hace
responsable del reembolso de la deuda. Se trata
de una asuncién de deuda que también involucra
a un tercero.

8.9 Los programas de reorganizacion de la deuda
pueden comprender mas de un tipo de operacién: por
ejemplo, la mayor parte de los programas de reorgani-
zacién de la deuda que involucran la condonacion de
deuda también dan lugar a una reprogramacion de la
parte de la deuda que no se ha condonado o anulado.

8.10 Al analizar el tratamiento estadistico de la reor-
ganizacion de la deuda, cada uno de los cuatro tipos
de reorganizacion debe considerarse en forma sepa-
rada. Ello presenta varias ventajas: cada uno de ellos
plantea diferentes problemas estadisticos, lo que hace
conveniente adoptar un enfoque distinto para cada
tipo de reorganizacion; las actuales directrices sobre
estadisticas internacionales, en las que se basan las
recomendaciones contenidas en este capitulo, se pres-
tan mejor para algunos tipos de reorganizacién de
la deuda que para otros, y como existe interés en los
diferentes tipos de reorganizacion, desde el punto de
vista analitico conviene, cuando sea posible, medir
y declarar separadamente cualquier reducciéon de la
deuda result