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2. Medicion de la deuda externa: Definicion
y principios contables basicos

Introducciéon

2.1 En el comienzo de este capitulo se actualiza la
definicién de la deuda externa para hacerla compati-
ble con los conceptos contenidos en el SCN 1993 y el
MBP5. Esta definicién sigue estando basada en la
idea de que, si un residente tiene un pasivo corriente
frente a un no residente, que requiere el pago de prin-
cipal y/o intereses en el futuro, este pasivo representa
un derecho de crédito futuro frente a los recursos de
la economia del residente y, por lo tanto, una deuda
externa de esa economia. Este enfoque ofrece un in-
dicador general para la medicién de la deuda externa
congruente con una amplia gama de instrumentos de
deuda, independientemente de cémo estén estructu-
rados. La definicién sigue centrandose 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 informacién que,
en la medida de lo posible, sea compatible con otras
series de datos afines, tanto dentro de un pais como
entre distintos paises. Esta compatibilidad incrementa
el valor analitico y la fiabilidad de los datos, pues
permite establecer interrelaciones con otras series
de datos macroecondmicos afines y realizar compara-
ciones entre paises de manera precisa y coherente.
Ademads, la compatibilidad facilita la racionalizacién
de los procedimientos para la recoleccién de da-
tos, mediante la integracién 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 conceptos contables para la me-
dicién de la deuda externa extraidos del SCN 1993 y
del MBPS.

Definicion de la deuda externa

2.3 En la Guia, la deuda externa se define de la
siguiente manera:

La deuda externa bruta es el monto pendiente de
reembolso en un determinado momento de los pasi-
vos corrientes reales y no contingentes asumidos por
residentes de una economia frente a no residentes
con el compromiso de realizar en el futuro pagos de
principal, intereses o ambos.

Pasivos corrientes reales pendientes
de reembolso

2.4 Para que un pasivo sea incluido en la deuda
externa debe existir y estar pendiente de reembolso.
El factor decisivo es si el acreedor tiene un crédito
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 unidad institucional (el
acreedor) a otra (el deudor), generalmente en el marco
de un acuerdo contractuall. Los pasivos de deuda
también pueden ser creados por una disposicién
legal? o por acontecimientos que hacen necesarios
la transferencia de pagos futuros3. Los pasivos de
deuda incluyen los atrasos en los pagos de prin-
cipal e intereses. La obligacién de suministrar va-
lor econdémico en el futuro no puede crear pasivos
de deuda hasta que los bienes cambian de pro-
pietario, se prestan los servicios o se devenga la
renta; por ejemplo, los montos no desembolsados en

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

2Estos pasivos pueden incluir los originados por impuestos,
multas (incluidas las derivadas de contratos comerciales) y senten-
cias judiciales en el momento en que se imponen. Sin embargo, en
algunos casos puede ponerse en tela de juicio la autoridad de un
gobierno para imponer estos cargos a los no residentes.

3Estos incluyen los créditos frente a compaiifas de seguros que
no proporcionan seguros de vida, las demandas por dafios y per-
juicios que no comportan la participacién de compaiifas de segu-
ros que no proporcionan seguros de vida, y los créditos resultantes
de loterias y apuestas.
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el marco de un compromiso de préstamo o crédito a
la exportaciéon no deben incluirse en el saldo bruto
de la deuda externa.

Principal e intereses

2.5 El suministro de valor econémico por parte del
acreedor, o la creacion de pasivos de deuda mediante
otros medios, origina un pasivo principal para el
deudor, cuyo valor puede fluctuar a lo largo del pe-
riodo que transcurre hasta su liquidacion. En el caso
exclusivo de los instrumentos de deuda, por el uso
del principal, los intereses pueden devengarse sobre
el principal (y en general se devengan), lo cual se
traduce 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 intereses en esta Guia. Todos los demas
pagos de valor econémico por parte del deudor
al acreedor que reducen el monto de principal pen-
diente se denominan pagos de principal.

2.6 En el caso de los instrumentos de deuda a largo
plazo, los costos de intereses pagados periddica-
mente se definen como aquellos que el deudor debe
pagar al acreedor anualmente o con mayor frecuen-
cia; en el caso de los instrumentos a corto plazo (es
decir, los instrumentos con un plazo de vencimiento
original de un afio o menos), los costos de intereses
que se pagan periddicamente se definen como aque-
llos 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. Ade-
mads, si bien generalmente puede preverse que los
pagos se efectuardn en activos financieros, como
moneda y depdsitos, en la definicién 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 o no un instrumento de deuda es la obliga-
cién futura de efectuar un pago, no la forma en que
deben realizarse los pagos.

2.8 Ademads, 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 co-
noce el calendario de pagos, por ejemplo, para los ti-
tulos 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 dep6-
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 condicio-
nes, como el ejercicio de una opcién incorporada de
venta (derecho a vender) o de compra (derecho a
comprar). En este caso, también, es la obligacién de
efectuar el pago, no los plazos de pago, lo que
determina si el pasivo constituye una deuda. Por con-
siguiente, se considera que los pasivos de las cajas de
pensiones y las compaiiias de seguros de vida frente a
sus afiliados y asegurados no residentes constituyen
una deuda de esas instituciones porque en algiin mo-
mento debe efectuarse un pago, aunque podria no
saberse con seguridad en qué fecha se efectuara.

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 esta determi-
nada por la ubicacién del centro de interés econ6-
mico del deudor y el acreedor —que generalmente
es el lugar donde residen habitualmente—, y no por
su nacionalidad. La definicién de residencia, que se
explica con mayor detalle mds adelante en este capi-
tulo, es la misma del MBP5 y el SCN 1993. También
se explica la forma en que se determina la residencia
de las entidades constituidas juridicamente como so-
ciedad o domiciliadas en “centros extraterritoriales”.

Pasivos corrientes y no contingentes

2.10 Los pasivos contingentes no se incluyen en la
definicién de deuda externa. Estos pasivos se defi-
nen como instrumentos en virtud de los cuales deben
cumplirse una o mas condiciones antes de que tenga
lugar una operacién financiera*. No obstante, desde
el punto de vista de la vulnerabilidad, el posible
impacto de los pasivos contingentes sobre una eco-

4La exclusion de los pasivos contingentes no significa que se

excluye la deuda garantizada; mds bien, significa que se atribuye
al deudor, no al garante (a menos, o hasta, que se exija el pago de
la garantia).



nomia y sobre determinados sectores institucionales,
como el gobierno, reviste interés analitico. Por ejem-
plo, si se han otorgado garantias internacionales, el
monto de los pasivos de deuda externa que podria te-
ner que asumir una economia puede ser superior al
monto observable mediante el andlisis de los datos
publicados sobre la deuda externa. De hecho, en la
Guia se recomienda que los paises establezcan siste-
mas para el seguimiento y la divulgacién de datos
sobre los pasivos contingentes, que se analizan con
mas detalle en el capitulo 9.

Relacion con los instrumentos del SCN 1993

2.11 Desde el punto de vista de las cuentas naciona-
les, la definicién de deuda externa incluye todos los
pasivos financieros reconocidos como instrumentos
financieros en el SCN 1993 —con excepcion de las
acciones y otras participaciones de capital, y los ins-
trumentos financieros derivados— asumidos frente a
no residentes. Las acciones y otras participaciones de
capital se excluyen pues no conllevan el pago de prin-
cipal ni intereses. Por la misma razén se excluyen
también los instrumentos financieros derivados, tanto
los contratos a término como las opciones, porque no
se suministra un monto de principal que deba reem-
bolsarse ni se acumulan intereses sobre dichos instru-
mentos. Los contratos a término o a plazo (forward)
y las opciones se describen con mas detalle en el
capitulo 3. Sin embargo, una obligacion vencida de li-
quidacion de un contrato de derivados financieros po-
dria, como todo atraso, constituir un pasivo de deuda,
pues existe una obligacion de pago. El oro monetario
y los derechos especiales de giro (DEG) del FMI son
activos financieros que se incluyen en el SCN 1993,
pero no son instrumentos de deuda porque son, por
convencion, activos sin un correspondiente pasivo.

Principios contables basicos

2.12 En esta seccién se examinan los conceptos de resi-
dencia, el momento de registro, la valoracion, la unidad
de cuenta, el tipo de cambio utilizado para la conversion,
y el vencimiento. A menos que se indique lo contrario,
estos conceptos se aplican en toda la Guia.

Residencia’

2.13 Los pasivos de deuda asumidos por residentes
frente a no residentes deben incluirse al presentar el

5Véase también el MBPS5, capitulo IV.
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saldo bruto de la deuda externa de una economia. No
se incluyen los pasivos de deuda frente a residentes.
Por lo tanto, la definicion de residencia es crucial
para la definicién de deuda externa. En la Guia, asi
como en el MBP5 y en el SCN 1993, una unidad ins-
titucional —es decir, las entidades tales como los
hogares, las sociedades, los organismos guberna-
mentales, etc., que pueden, por derecho propio, po-
seer activos, contraer deudas, y realizar actividades y
transacciones econdémicas con otras entidades— es
residente de un pais cuando tiene su centro de interés
econdémico en el territorio econémico de ese pafs.

2.14 Para determinar la residencia es necesario tam-
bién definir los conceptos de “territorio econémico”
y “centro de interés econémico”. El territorio econé-
mico de un pais comprende el territorio geografico
administrado por un gobierno, dentro del cual circu-
lan libremente personas, bienes y capital. El territo-
rio econdémico podria no corresponder exactamente
con las fronteras reconocidas con fines politicos, si
bien en general existe una estrecha correspondencia
entre ambos. En los paises maritimos, el territorio
geografico incluye las islas que estén sujetas a las
mismas autoridades fiscales y monetarias que el
territorio continental. Las organizaciones internacio-
nales (multilaterales) tienen sus propios enclaves
territoriales, sobre los que tienen jurisdiccién, y no
se consideran residentes de la economia nacional en
la cual estan situados o realizan sus actividades; no
obstante, los empleados de estas organizaciones son
residentes de la economia nacional, especificamente,
de la economia en que se prevé que tendran su domi-
cilio por un periodo de un afio o mas.

2.15 Una unidad institucional tiene un centro de in-
terés econémico y es una unidad residente de un
pais cuando en algin lugar —vivienda, planta de
produccién u otros establecimientos— dentro del
territorio econémico del pafs realiza y tiene inten-
ciones de seguir realizando actividades econémicas
y transacciones a escala significativa, en forma in-
definida o por un periodo determinado pero prolon-
gado. No es necesario que la ubicacién sea fija,
siempre y cuando se mantenga dentro del territorio
econdmico. A los fines estadisticos, la realizacion
de actividades econémicas en un territorio econd-
mico, o la intencion de realizarlas, durante un
periodo de un afio o mds, entraila generalmente la
residencia en esa economia. Sin embargo, el periodo
de un afio se sugiere Ginicamente como referencia y
no como regla inflexible.
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2.16 Esencialmente, una unidad institucional es re-
sidente de la economia en la cual tiene su sede habi-
tual. Por ejemplo, una sucursal o filial es residente
de la economia en la cual tiene su sede habitual, pues
realiza actividades y transacciones econémicas desde
esa ubicacion, en lugar de hacerlo en la economia en
que estd situada la empresa matriz. Las oficinas lo-
cales no constituidas en sociedad encargadas de
grandes obras de construccién y otros proyectos si-
milares, como la exploracién de petréleo y gas, que
duran mds de un afio y son realizadas y administra-
das por empresas no residentes cumplirdn, en la ma-
yoria de los casos, con los criterios para ser tratadas
como entidades residentes 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 participacién en el capital social®).

2.17 Las empresas extraterritoriales —incluidas las
maquiladoras que ensamblan componentes manufac-
turados en otra parte, las que realizan operaciones co-
merciales y financieras y las ubicadas en zonas espe-
ciales— son residentes de la economia en que estan
situadas. Por ejemplo, en algunos paises, los bancos
—incluidas las sucursales de bancos extranjeros—
habilitados para recibir depdsitos de residentes
de otras economias y otorgar préstamos principal o
exclusivamente a residentes de otras economias son
tratados como bancos extraterritoriales a los efectos
de los controles de cambios y otras regulaciones. En
general, las normas para la supervisiéon de estos ban-
cos son diferentes y podrian imponer diferentes exi-
gencias en cuanto al suministro de informacién a las
autoridades que en el caso de los bancos que operan
dentro del territorio. Sin embargo, los pasivos de los
bancos extraterritoriales deben incluirse en las esta-
disticas de la deuda externa de la economia en que
estdn ubicados, siempre y cuando los pasivos se ajus-
ten a la definicién de deuda externa.

2.18 En el caso de las sociedades “ficticias”, “fantasma”,
o las “entidades con fines especiales”, pueden surgir
problemas similares. Estas entidades podrian tener
escasa presencia fisica en la economia en la cual se
encuentran legalmente constituidas o domiciliadas
(es decir, registradas o autorizadas) y conducir sus
actividades mds importantes en otra economia. En

6La clasificacion de los activos de la empresa matriz frente a las

filiales se examina con mads detalle en el capitulo 3, en la seccién
sobre inversion directa.

estos casos, podria surgir un debate sobre la ubica-
cién del centro de interés econémico de estas entida-
des. En la Guia, la deuda externa se atribuye a la
economia en la cual la entidad —que registra los pa-
sivos en su balance general y, por consiguiente, estd
obligada frente al acreedor— esta legalmente consti-
tuida como sociedad, o donde tiene su domicilio le-
gal en el caso de que no esté legalmente constituida
como sociedad. Por lo tanto, las emisiones de deuda
registradas en el balance de las entidades constitui-
das o domiciliadas legalmente en un centro trans-
fronterizo deben clasificarse como deuda externa de
la economia en la cual estd ubicado dicho centro. El
ulterior représtamo de fondos movilizados a través
de estas emisiones de deuda a un no residente, por
ejemplo, a la empresa matriz o a una filial, se clasifi-
can como activo externo de la entidad extraterritorial
y como deuda externa de la entidad prestataria.

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

2.20 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 pres-
tatario) por parte de la casa bancaria matriz extran-
jera. Si el agente no incluye las transacciones entre
el prestatario y el banco acreedor en su propio ba-
lance, el prestatario —no el agente— registra una
deuda externa. Esto se debe a que la relacion deudor/
acreedor se entabla entre el banco prestamista y la
entidad prestataria, en tanto que el agente solo faci-
lita la transaccién acercando a ambas partes. Si el
agente incluye las transacciones en su balance, es €I,
y no el prestatario final, quien debe registrar una
deuda externa frente a la casa bancaria matriz.

2.21 Un banco central regional es una organizacién
financiera internacional que actda como un banco
central comun a un grupo de paises miembros. Esta
clase de banco tiene sus oficinas centrales en un pais
y generalmente tiene oficinas nacionales en cada uno
de los paises miembros. Cada una de las oficinas na-
cionales actia como banco central del pais y debe
tratarse como una unidad institucional residente en
ese pais. Pero las oficinas centrales son una organiza-



cion 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 rela-
cionadas con el territorio econémico del conjunto de
paises miembros, el banco central regional es una
unidad institucional residente de este territorio.

Momento de registro?

2.22 El principio rector para determinar si existen o
no activos y pasivos, y si éstos estdn pendientes de
reembolso, se basa en todo momento en el principio
de propiedad. El acreedor tiene un derecho o activo
frente al deudor y el deudor tiene una obligacién o
pasivo frente al acreedor$. Las transacciones se re-
gistran cuando se crea, transforma, intercambia,
transfiere o cancela valor econémico.

2.23 Cuando tiene lugar una transaccién de activos,
tanto financieros como no 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 asentado 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 determi-
nada, se tomard la fecha en que el acreedor recibe
el pago o algun otro activo financiero. Por ejemplo,
los giros sobre préstamos deben registrarse en las
cuentas en las fechas en que se efectdan los desem-
bolsos, es decir, cuando se crean los derechos fi-
nancieros, y no necesariamente cuando se firma
un acuerdo.

2.24 En otras transacciones, cuando se presta un
servicio, se devengan intereses o tiene lugar un acon-
tecimiento que origina el derecho a una transferencia
(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 ha-
bitual, como en el caso de los intereses, los cargos
por servicios pueden acumularse continuamente. Si
bien los titulos de participacion en el capital no son
instrumentos de deuda, una vez que se los declara
por pagar los dividendos se registran bajo otros pasi-
vos de deuda hasta su pago.

7Véase también el MBPS5, capitulo V1.
8Por lo tanto, en la Guia no se reconoce el repudio unilateral de
una deuda por parte del deudor.
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2.25 En la Guia se recomienda que los costos de
intereses sobre los instrumentos de deuda se deven-
guen continuamente, de modo que coincidan el
costo del capital con el suministro de capital. Esta
recomendacion es coherente con el enfoque adop-
tado en otros manuales de estadisticas internaciona-
les afines y en las normas de contabilidad comercial
(véase el recuadro 2.1). En el caso de los intereses
devengados durante un periodo contable existen
tres métodos posibles de medicién: 1) los intereses
se pagan dentro del mismo periodo contable, en
cuyo caso el saldo bruto de la deuda externa no se
ve afectado; 2) los intereses no se pagan pues toda-
via no son exigibles (en lo sucesivo, estos costos se
denominan “intereses devengados atn 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 periodo— en cuyo caso el
saldo bruto de la deuda externa registra un aumento
igual al monto de los intereses 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 devengados
durante el periodo, y que al final del periodo se
encuentran en mora.

Intereses devengados aun no exigibles

2.26 Tradicionalmente, los sistemas de registro de
la deuda externa no han contabilizado como deuda
externa los intereses devengados ain no exigibles.
Al momento de publicarse esta Guia, muchos com-
piladores seguian optando por excluir estos intereses
del saldo bruto de la deuda externa, por dos razones.
Primero, en el caso de los paises que han recibido
unos pocos préstamos externos de gran magnitud,
obtenidos a intervalos irregulares, con pagos de inte-
reses anuales o semestrales, la inclusion de los inte-
reses devengados que todavia no son pagaderos
podria producir, a lo largo del tiempo, fuertes fluc-
tuaciones del saldo de la deuda. Segundo, desde un
punto de vista practico, en algunos paises la inclu-
sién de estos intereses en el saldo bruto de la deuda
externa puede tomar algtin tiempo pues podria supo-
ner una modificacién importante del sistema de
compilacién utilizado.

2.27 Por lo tanto, se reconoce que el registro de los
intereses devengados sobre depdsitos y préstamos
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Recuadro 2.1. La seleccion de una base de registro: Argumentos a favor de la contabilidad

en valores devengados!

El significado del término “base de registro”

En el contexto de un sistema de estadisticas macroecondmicas,
la base de registro se define, principalmente, segin el momento
en que se registran las transacciones en ese sistema. La existen-
cia de bases alternativas de registro es posible debido a que, en
el caso de muchas transacciones, puede producirse un desfase
entre el traspaso de propiedad del activo subyacente, la fecha de
vencimiento del pago, y la fecha efectiva del pago. Ademas, dadas
las caracteristicas de las distintas bases de registro, las transac-
ciones y posiciones que registran también seran diferentes. Por
lo tanto, al seleccionar una base de registro es muy importante
tener en cuenta la informacién que se quiere incorporar al sis-
tema estadistico. En el caso de las estadisticas de deuda externa,
el objetivo es dar a los usuarios de estos datos una indicacién
integral de los pasivos de deuda externa existentes al final del
periodo de declaracion, y permitirles identificar los tipos de flu-
jos que afectan el volumen y composiciéon de estos pasivos
durante el periodo de declaracion. Por consiguiente, en la Guia
se propone el uso de la contabilidad en valores devengados, por
las razones que se sefalan a continuacion.

Principales tipos de base de registro

Las tres bases de registro mas utilizadas en los sistemas de esta-
disticas macroeconémicas son la base caja, la base vencimiento
de pago y la base devengado. En la prictica, frecuentemente se
observan variaciones en los tres métodos.

Con el método de contabilidad en base caja, las transacciones se re-
gistran al hacerse o recibirse un pago, independientemente de la
fecha de traspaso de propiedad de los activos. En su forma mas es-
tricta, solo se incluyen los flujos en que el medio de cambio es el
efectivo (es decir, las entradas y salidas de efectivo). Los saldos re-
gistrados al final del periodo de declaracién en este sistema estan
limitados a los saldos de caja. Pero en la prictica, la contabilidad en
base caja se modifica frecuentemente a fin de incluir otros saldos,
como los saldos de deuda. En otras palabras, cuando se efecttia un
desembolso de fondos en un instrumento de deuda, se registra un
saldo de la deuda pendiente, y los reembolsos posteriores de prin-
cipal, hechos en efectivo, reducen la deuda pendiente.

En la contabilidad en base vencimiento de pago se registran las
transacciones al momento en que vencen las rentas (ingreso
efectivo) o pagos originados por la transaccién, no cuando se
reciben o reembolsan los fondos. Este método puede conside-
rarse como una modificacion de la base caja. Ademas de los sal-
dos de caja, la contabilidad en base vencimiento de pago, toma
en cuenta los montos que vencen o que estan en mora. Con
este método se registraran, generalmente, los saldos de deuda
seglin el saldo redimible del pasivo pendiente de pago, o sea, el

IEste recuadro se basa en Efford (1996), preparado en el
contexto de la redaccién del Manual de estadisticas de finanzas publi-
cas, FMI (2001).

monto exigible al vencimiento?. Este monto podria ser diferente
al monto originalmente desembolsado por varios motivos,
incluidos 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 indexacién.Ademas, esta base
de registro cubrira la deuda originada mediante ciertas transac-
ciones no monetarias, como los pagos de atrasos y la asun-
cion de la deuda llevada a cabo por otra entidad (por ejemplo,
cuando el gobierno la asume).

Con el método de contabilidad en base devengado, las transaccio-
nes 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 declaracién en que ocurren, independientemente del
momento en que se reciben o reembolsan los fondos, o del mo-
mento en que vencen los pagos. Los saldos de deuda externa
bruta al final del periodo de declaracion dependen del saldo de la
deuda externa bruta al comienzo del periodo y de las transaccio-
nes y otros flujos que se hayan producido durante el periodo3. La
contabilidad en valores devengados permite registrar lo que una
entidad adeuda desde el punto de vista econémico, no de los pagos.

Las diferencias en los enfoques usados en estos tres métodos de
registro pueden explicarse mediante el ejemplo de un préstamo
cuyos intereses se pagan periédicamente hasta el dia del venci-
miento, en que el préstamo se reembolsa. En los tres métodos, el
desembolso inicial del préstamo se registraria al mismo tiempo,
es decir, al efectuarse el desembolso. Los tres métodos registra-
rian un pasivo de deuda*. No obstante, la contabilidad en base
devengado registra una acumulacién 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 prés-
tamo, 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
efecttien en el periodo de declaracion en el que vencen. No obs-
tante, si los pagos no se realizan al cumplirse el plazo de venci-
miento, se registrarian atrasos en la base vencimiento de pago
y en la base devengado, mas no en la base caja (si bien, en la
practica, los sistemas de contabilidad en base caja podrian mo-

2Este es el enfoque adoptado en el Manual de estadisticas de las
finanzas publicas (1986) del FMI.Véase la pag. 241.

3En el SCN 1993, los flujos econdmicos en forma de activos y pasi-
vos financieros solo incluyen los activos y pasivos financieros que
tienen un valor econémico demostrable u observable.

4Con base en las descripciones hechas anteriormente de los
métodos de contabilidad en base caja, en base vencimiento de pago y
en base devengado. Los enfoques usados en los tres métodos pue-
den ser objeto de modificaciones.
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dificarse para que se puedan incluir estos atrasos). En el sistema
de contabilidad en base vencimiento de pago y en la contabili-
dad en base devengado, los pagos de deuda vencidos se deben
registrar como pagos efectuados por el deudor, con el consi-
guiente incremento de los pasivos a corto plazo (atrasos). Los
atrasos se reducen al efectuarse el pago. En una base de caja, no
se registraria ninguna transaccion antes de efectuarse el pago
(en mora); los atrasos no se registran.

Por consiguiente, en el ejemplo anterior puede observarse que,
en el sistema de contabilidad en base devengado las transaccio-
nes se registraran al mismo tiempo que en los otros dos siste-
mas, o antes, y en el registro en base vencimiento de pago las
transacciones se registraran al mismo tiempo que en el sistema
de base caja, o antes. En lo que respecta a las posiciones, en el
sistema de base caja solo se toman en cuenta los montos de-
sembolsados y reembolsados en efectivo; en la base vencimiento
de pago los montos desembolsados y reembolsados en efectivo
se registran junto con los pasivos pendientes originados por
transacciones no monetarias, como los atrasos; en la base de-
vengado, por el contrario, se registran todos los pasivos vigentes
independientemente de si se han efectuado desembolsos o
reembolsos 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 integral de los saldos de deuda
externa bruta.

El método de contabilidad en base caja “solo” contiene informa-
cién sobre la deuda originada por los flujos de caja y no abarca las
transacciones no monetarias (por ejemplo, los suministros de bie-
nes y servicios para los cuales existen pagos atrasados, y no
se registran los pasivos en mora, como los atrasos). Por lo tanto,
no ofrece una cobertura adecuada de la deuda externa. Si bien
el método de la contabilidad en base vencimiento de pago,
como una extension de la contabilidad en valores de caja,
incluye transacciones tales como los atrasos y la indexacion, su co-
bertura de la deuda externa también es incompleta. Por ejemplo,
en la base vencimiento de pago los pagos que todavia no han ven-
cido por concepto de bienes y servicios ya suministrados
no se consideran como deuda (a menos que, por ejemplo,
exista un acuerdo contractual para extender el crédito
comercial). Ademas, los intereses no se registran hasta que se
cumpla el plazo de vencimiento, independientemente de si se apli-
can en forma de descuento al valor facial de la emisién o en forma
de pagos de intereses (es decir, si se pagan de manera periodica).

Ventajas de la base devengado

De los tres métodos descritos, el de contabilidad en base de-
vengado, que por mucho tiempo se ha usado como base para la
contabilidad comercial, ofrece informaciéon mas completa, puesto
que mide la deuda externa en base al hecho de si el acreedor es
propietario del activo financiero frente a un deudor. La contabi-
lidad en valores devengados ofrece el indicador mas coherente
de la deuda externa, tanto en lo que respecta a su cobertura
como su volumen, puesto que no hace distinciones |) 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 segln el momento en que se establece o
enajena la propiedad de un activo, y 3) ni en cuanto a si los pa-
gos que deben efectuarse en el futuro por concepto de pasivos
vigentes consisten en principal o en intereses>. En la medida en
que sigan apareciendo innovaciones en los mercados financie-
ros, esta coherencia operacional ayudara a garantizar que el vo-
lumen y la cobertura de la deuda externa sean determinados
principalmente por factores econémicos y no por los pagosé.

Finalmente, el registro de la deuda externa en valores devengados
tiene la ventaja de ser congruente con otros sistemas de estadis-
ticas macroecondmicas, como el SCN 1993, y el MBP5, que
emplean un sistema de contabilidad en base devengado. Estos sis-
temas ofrecen informacién sobre los distintos tipos de flujos eco-
némicos que se producen durante el periodo de declaracion y
que afectan el volumen y composicién de la deuda externa. En el
Manual de estadisticas de finanzas publicas (FMI, 2001) y el Manual
de estadisticas monetarias y financieras (FMI,2000d) también se uti-
liza el sistema de registro en base devengado.Ademas de facilitar
a los usuarios de estos datos la comparacion de los mismos entre
diferentes conjuntos de estadisticas macroeconémicas, la adop-
ciéon de un sistema de registro comun contribuye también
a reducir los costos de compilacion pues permite utilizar series
uniformes de datos en sistemas estadisticos relacionados.

SEn principio, en el marco de la contabilidad en base deven-
gado, 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 valoracion, es igual al valor descontado
de los pagos futuros de intereses y principal. Por consiguiente, si los
mercados financieros transforman intereses en principal, a través de
titulos desmantelados, el proceso de conversion no afecta el saldo
calculado de la deuda externa pues no se crea deuda nueva (aunque,
si se toman en cuenta los valores de mercado, esta conversién
podria afectar la valoracion).

6Si bien la informacién sobre los mecanismos de pago podria, por
si misma, ser valiosa.

podria tener que efectuarse de conformidad con las incluir los intereses devengados atn no exigibles como
practicas nacionales y clasificarse en la categoria parte del valor de los instrumentos subyacentes. Es
otros pasivos de deuda. No obstante, en el caso de los decir, la acumulacién de intereses que todavia no son

paises que pueden hacerlo, la Guia recomienda pagaderos incrementa continuamente el principal
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pendiente de reembolso de un instrumento de deuda
hasta que dichos intereses se pagan. Esto es cohe-
rente con el enfoque adoptado en el SCN 7993 y el
MBPS5. Sin embargo, para mantener la comparabili-
dad de las estadisticas de deuda externa a través del
tiempo y entre los paises, y determinar la variacién
introducida por el momento de registro de los intere-
ses devengados que todavia no son pagaderos, en la
Guia se requiere que los paises que registran estos
costos de intereses completen la partida informativa
en que se especifica el desglose sectorial y por venci-
mientos de la partida (como se indica en los parrafos
4.8y 4.9, del capitulo 4).

2.28 Cuando los bonos (incluidos bonos con fuerte
descuento y los bonos cupén cero), pagarés y otros
titulos similares a corto plazo se emiten con descuento
o con una prima, la diferencia entre el precio de emi-
sién y su valor facial o de rescate al vencimiento se
trata, en valores devengados, como intereses (interés
negativo) durante la vigencia del instrumento. Cuando
se emite con descuento, los intereses devengados du-
rante cada periodo se registran como una reinversion
en el bono, lo cual incrementa el principal pendiente
de reembolso. Este mecanismo puede describirse
como una capitalizacién del interés, y no constituye
una ganancia por tenencia para el duefio del titulo.
Cuando se emite con una prima, el monto devengado
durante cada periodo reduce el valor del bono.

Atrasos en los pagos

2.29 Cuando los pagos de principal o intereses no se
efectdan al vencimiento, por ejemplo en el caso de
un préstamo, se crean atrasos en los pagos (un pasivo
a corto plazo que se incluye en la categoria otros pa-
sivos de deuda). Sin embargo, para evitar que
la deuda se contabilice dos veces, se reduce en un
monto equivalente el instrumento de deuda corres-
pondiente (por ejemplo, el préstamo). Asi, la falta de
pago de principal y/o intereses al vencimiento se tra-
duce en una reduccién del monto pendiente de pago
del instrumento correspondiente, por ejemplo un
préstamo, y en un aumento de los atrasos, con lo
cual el saldo de la deuda externa no se modifica. Los
atrasos deberdan seguir registrdndose desde el mo-
mento en que se crean, es decir, cuando los pagos no
se efectdan?, hasta su cancelacién, es decir, cuando

9En algunos casos los atrasos se originan por razones opera-
cionales, no debido a la falta de disposicién o capacidad para
pagar. No obstante, en principio, estos atrasos, cuando estdn pen-
dientes en la fecha de referencia, deben registrarse como atrasos.

son reembolsados, reprogramados o condonados por
el acreedor.

2.30 Si los pagos de la deuda estan garantizados por
un tercero, y el deudor no cumple con sus obligacio-
nes de pago, el deudor original registra un atraso
hasta que el acreedor invoca las condiciones del con-
trato que le permiten exigir la garantia. Una vez exi-
gida la garantia, el pago de la deuda se atribuye al
garante, y el atraso del deudor original se extingue
como si hubiera sido reembolsado. Segiin cuales
sean las condiciones del contrato, en caso de exigirse
el pago por el garante, la deuda no se clasifica como
un atraso del garante sino como otros pasivos de
deuda a corto plazo, hasta que finaliza el periodo de
gracia para el pago.

Valoracién!?

2.31 En la Guia se recomienda utilizar el valor no-
minal como base de la valoracién de los instrumen-
tos de deuda en la fecha de referencia y, en el caso de
los instrumentos de deuda negociados, también
el valor de mercado. El valor nominal de un instru-
mento de deuda es un indicador de valor desde el
punto de vista del deudor pues constituye, en todo
momento, el monto adeudado por el deudor al acree-
dor. 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 15. El valor de mercado
de un instrumento de deuda negociado se determina
segln su precio en el mercado, el cual, como el
mejor indicador de valor que los agentes econd6-
micos atribuyen a un determinado activo financiero,
constituye un indicador del costo de oportuni-
dad para el deudor y el acreedor!!. Este es el princi-
pio de valoracion adoptado en el SCN 71993 y en
el MBPS.

2.32 El valor nominal de un instrumento de deuda
refleja el valor de la deuda al momento en que esta
se crea y de los posteriores flujos econémicos, como
las transacciones (por ejemplo, el reembolso de prin-
cipal), las variaciones de valoracién (incluidas las

10V¢ase también el MBPS, capitulo V

En el marco de la Iniciativa para los PPME (véase el apéndice
V) 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 compren-
didos en dicha iniciativa.



variaciones del tipo de cambio y otras variaciones de
valoracién que no son fluctuaciones del precio de
mercado) y cualquier otra variacién. Desde un punto
de vista conceptual, el valor nominal de un instru-
mento de deuda puede calcularse descontando los
pagos futuros de intereses y principal a la tasa o las
tasas de interés contractuales vigentes!'2 para el ins-
trumento, que pueden ser fijas o variables. En el caso
de los instrumentos con tasa fija y los instrumentos
con tasa de interés fijada mediante contrato, es facil
aplicar este principio pues se conocen de antemano
el calendario de los pagos futuros y las tasas a aplicar!3,
pero no es tan facil aplicarlo a las deudas con tasas
variables que fluctian segin las condiciones del
mercado. El apéndice que aparece al final de este
capitulo contiene ejemplos del calculo del valor no-
minal de un instrumento de deuda mediante el des-
cuento de los pagos futuros de intereses y principal.

2.33 En algunos casos el valor facial se ha utilizado
para describir el valor nominal, puesto que es el
monto no descontado del principal a reembolsar. Si
bien es ttil 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 me-
dir el saldo bruto de la deuda externa puede producir
incoherencias entre los instrumentos, por lo cual no
es recomendable. Por ejemplo, el valor facial de los
bonos con fuerte descuento y los bonos cupdn cero
incluye los intereses que todavia no se han acumu-
lado, lo cual es contrario al principio de contabilidad
en base devengado.

2.34 El valor de mercado de un instrumento de
deuda negociado debe ser determinado por el precio
vigente en el mercado para ese instrumento en la fe-
cha de referencia para la que se ha de determinar el
saldo. La fuente 6ptima para determinar el precio de
mercado de un instrumento de deuda negociado es

12Generalmente se utiliza una tasa tnica para descontar los
pagos que vencen en todos los periodos futuros. En ciertas cir-
cunstancias podria justificarse el uso de diferentes tasas para
los distintos pagos futuros. Incluso si se utiliza una tasa tnica de
descuento, dependiendo del plazo de vencimiento, se aplica un
factor de descuento diferente para cada uno de los pagos,
por ejemplo, con una tasa de descuento del 10%, el factor de des-
cuento para los pagos a un afio es 0,909 (6 1/(1 + 0,1)) y para los
pagos a dos afios es 0,826 (6 1/(1 + 0,1)2), y asi sucesivamente.
Véase también el ejemplo del cuadro 2.1.

I3En el caso de una deuda con una tasa de interés que sube o
baja progresivamente en niveles predeterminados en el contrato
durante la vigencia de la deuda, el horizonte temporal de los facto-
res de descuento aplicables a los pagos futuros no seria lineal, lo
cual es reflejo de estos cambios progresivos.

2 * Medicion de la deuda externa

un mercado organizado u otro mercado financiero en
el cual se negocie un volumen considerable de di-
chos 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 correspondiente 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 intereses devengados atin
no exigibles; sin embargo, al determinar el valor de
mercado deben incluirse estos intereses.

Instrumentos de deuda no negociados

2.35 Como en el MBPS5, en la Guia se recomienda
que los instrumentos de deuda que no se negocian (o
que no son negociables) en mercados organizados u
otros mercados financieros, como los préstamos, la
moneda y los depésitos, y los créditos comerciales,
se valoren exclusivamente al valor nominal'4. El va-
lor 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 provoca-
dos por una indexacién— que afectan el valor
del saldo pendiente de pago. El valor nominal de un
instrumento de deuda puede ser superior al precio
pagado originalmente, por ejemplo debido a la acu-
mulacién de intereses u otros flujos econémicos.

2.36 En el caso de los instrumentos de deuda que no
devengan intereses —por ejemplo, los pasivos que
se originan cuando se declaran dividendos que toda-
via no son exigibles—, el valor nominal es el monto
adeudado. Si transcurre un periodo excepcionalmente
largo!5 antes de que venza el pago de una deuda

14En los manuales de estadisticas internacionales se considera
que el valor nominal es una aproximacién adecuada al valor de
mercado de los instrumentos no negociados. Sin embargo, en vista
de la evolucion de los mercados —por ejemplo, para los instru-
mentos derivados sobre créditos vinculados al riesgo de crédito de
determinadas entidades— 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 cre-
ciendo podria estudiarse la posibilidad de compilar informacion
complementaria sobre el valor de mercado de los instrumentos de
deuda no negociados.

I5En este contexto, serdn las circunstancias las que determinen
qué constituye un “periodo excepcionalmente largo”. Por ejemplo,
mientras mds alto sea el nivel de las tasas de interés en un de-
terminado periodo, mayor serd el costo de oportunidad del
pago diferido
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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, y los intereses deben acu-
mularse hasta el pago efectivo.

2.37 En el caso de ciertas deudas, como las origi-
nadas por un préstamo, el reembolso podria estar
especificado en un contrato como reembolso en
cuotas de volimenes de mercancias u otros bienes 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 bienes que se deben entregar en el futuro
—considerando su precio de mercado— con el prin-
cipal pendiente de reembolso. Desde un punto de
vista conceptual, este tipo de contrato es equivalente
a la indexacién de un préstamo, y por lo tanto la tasa
original del interés que se devenga variard al fluc-
tuar el precio de mercado del bien correspondiente,
con sujecién a las condiciones contractuales (por
ejemplo en lo que respecta a los valores monetarios
maximo y minimo que debe pagar el deudor). 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 efectuarse el pago.

2.38 En cambio, el valor de las mercancias, otros
bienes o servicios que deben suministrarse para can-
celar una deuda por créditos comerciales, incluidos
las resultantes de contratos de trueque, es el valor
establecido al crearse la deuda, es decir, al produ-
cirse el intercambio de valor. Sin embargo, como se
menciond anteriormente, si transcurre un periodo
excepcionalmente largo antes del pago, el valor del
principal debe reducirse en un monto que guarde re-
lacién 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.

2.39 En la Guia se incluyen los pasivos de
las cajas de pensiones y las compaiiias de seguros
frente a sus afiliados y asegurados no residentes.
En los planes de jubilacién de prestaciones defini-
das, el pasivo de deuda es el valor actual de las
prestaciones prometidas a los no residentes, mien-
tras que en los planes de contribuciones definidas
el pasivo de deuda es el valor de mercado corriente

de los activos de la caja de pensiones prorrateados
segun la proporciéon de derechos de crédito de no
residentes en relacién con el total de derechos de
crédito!®. En el caso de los seguros de vida, el pa-
sivo de deuda es el valor de las reservas para cubrir
las pdlizas de seguro de vida en vigor de no resi-
dentes. El pasivo de deuda de las compafias de
seguros que no proporcionan seguros de vida frente
a no residentes es el valor de los pagos anticipa-
dos de primas efectuados por no residentes y el
valor actual de los montos que se prevé que ha de
pagarse a no residentes en pago de indemnizacio-
nes, incluidos los derechos de crédito contenciosos
pero validos.

2.40 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 eco-
ndémicos ulteriores, como la acumulacion de intere-
ses adicionales.

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

Instrumentos de deuda negociados

2.42 En la Guia se recomienda que para la valo-
racién de los instrumentos de deuda negociados (o
negociables) en los mercados organizados u otros
mercados financieros se tome como base el valor no-
minal y el valor de mercado!”. El valor nominal y de
mercado de un instrumento de deuda negociado puede
determinarse en base al valor de la deuda original y
los posteriores flujos econdémicos, aunque la valora-
cién de mercado toma en cuenta las fluctuaciones
del precio de mercado del instrumento, lo cual no
ocurre en el caso del valor nominal.

2.43 En el caso de los titulos de deuda que son
usualmente negociables pero cuyo precio de mer-

16En los planes de prestaciones definidas, el nivel de las presta-
ciones de jubilacion prometidas por el empleador a los empleados
afiliados estd garantizado, y generalmente se determina mediante
una féormula basada en los afios de antigiiedad y el sueldo. En los
planes de contribuciones definidas, el nivel de las contribuciones
al fondo por parte del empleador estd garantizado, pero los benefi-
cios que se pagardan dependen de los activos del fondo.

17Esto incluye los titulos de deuda adquiridos mediante opera-
ciones de reporto pasivo. (Véase el cuadro 4.5 del capitulo 4.)



cado no es facilmente observable, si se emplea la
tasa de interés de mercado, puede estimarse el precio
de mercado usando el valor actual del flujo pre-
visto de los pagos vinculados con el titulo. Este y
otros métodos para estimar el valor de mercado se
explican en el recuadro 2.2. En el caso de los titulos
que no se cotizan en la bolsa puede usarse el pre-
cio declarado para fines contables o regulatorios, si
bien este método es menos preferible que los men-
cionados anteriormente. Del mismo modo, para los
bonos con fuerte descuento o los bonos cupén cero
puede usarse el precio de emisién mdas la amorti-
zaciéon del descuento si no se conoce el precio
de mercado.

2.44 Si las deudas atrasadas se negocian en
los mercados secundarios, como ocurre a veces,
puede, en tal caso, establecerse un valor de mercado
por separado.

Instrumentos que no constituyen deuda

2.45 Las posiciones en derivados financieros, titulos
de participacién en el capital, y capital accionario y
utilidades reinvertidas de la inversién extranjera
directa no se incluyen en el saldo bruto de la deuda
externa porque no son instrumentos de deuda, pero
en la Guia se reconocen como partidas informativas
con respecto a dicho saldo. Estos instrumentos de-
ben valorarse al valor de mercado.

2.46 El valor de mercado de un contrato de instru-
mentos financieros derivados a término es la diferen-
cia entre el precio contractual convenido de un activo
subyacente y el precio de mercado vigente (o el pre-
cio de mercado esperado) del activo en cuestion,
multiplicado por el monto tedrico, con el pertinente
descuento. El monto tedérico —que a veces se deno-
mina monto nominal— es el monto que sirve de base
al contrato de derivados financieros y que es necesa-
rio para calcular los pagos que se deben realizar o re-
cibir en relacién con el contrato. Este monto puede o
no intercambiarse. En el caso especifico de un con-
trato 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 mercado 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 plazos de ven-
cimiento del contrato, el valor tedrico y las tasas de

2 * Medicion de la deuda externa

Recuadro 2.2. Métodos generales para calcular
el valor de mercado

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

Se pueden descontar los flujos de caja futuros del valor actual
usando una tasa de interés de mercado.

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

El primer método general consiste en valorizar los activos y pasivos
financieros basando el valor de mercado en el valor actual, o descontado
al valor actual, e los flujos de caja futuros. Este es un sistema recono-
cido de valoracién, 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 actuales de todos los flujos de caja futuros. El
valor de mercado esta dado por la siguiente ecuacion:

n (Flujo de caja)t

Valor actual descontado = Y ————
= (I+i)

en que (Flujo de caja)t 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.

Este método es relativamente facil de aplicar al valorizar 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) observables.

El método de basar directamente el valor de mercado en el precio de
mercado de un instrumento financiero similar se utiliza cuando un pre-
cio de mercado no es directamente observable. Por ejemplo, el precio
de mercado de un bono con un vencimiento residual de cinco afios
podria determinarse mediante el precio de mercado de un bono a
cinco afios cotizado en bolsa que trae un riesgo de incumplimiento
similar. En otros casos, podria ser recomendable usar el precio de mer-
cado de un instrumento financiero similar;, aunque incorporando algin
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 instru-
mentos. En tales casos, la informacion sobre los precios de mercado
y otras caracteristicas (por ejemplo, el tipo de instrumento, el sec-
tor emisor, el vencimiento, la calificacion crediticia, etc.) de los instru-
mentos negociados puede usarse para calcular el valor de mercado
del instrumento.

interés del mercado. Desde el punto de vista de la
contraparte, el valor de un contrato a término puede
volverse negativo (pasivo) o positivo (activo) y, con
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el tiempo, puede cambiar tanto su magnitud como su
direccidn, segtin la evolucién del precio de mercado
del activo subyacente. Los contratos a término que
se liquidan diariamente, por ejemplo, los negociados
en los mercados burséatiles organizados —que se
denominan futuros— tienen un valor de mercado
pero, dado que los pagos se hacen a diario, ese valor
posiblemente serd cero al final de cada periodo.

2.47 El precio de una opcién depende de la volatili-
dad potencial del precio del activo subyacente, el
plazo de vencimiento, las tasas de interés y la dife-
rencia entre el precio contractual y el precio de mer-
cado del activo subyacente. En el caso de las opcio-
nes negociadas, independientemente de que se
negocien o 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 matematicos, como las féormulas de Black-
Scholes, que toma en cuenta los factores antes men-
cionados que determinan los precios de las opciones.
Cuando no hay un modelo para determinar el pre-
cio puede usarse el precio declarado para fines con-
tables o regulatorios. A diferencia de los contratos a
término, las opciones no pueden pasar de un valor
negativo a un valor positivo, o viceversa, ya que si-
guen siendo un activo para el poseedor y un pasivo
para el emisor.

2.48 En el caso de los titulos de participacién en el
capital que se cotizan en los mercados organizados o
son ficilmente negociables, el valor de los titulos en
circulacién debe basarse en los precios de mercado.
El valor de los titulos de participacién que no se co-
tizan en el mercado de valores o no se negocian
periddicamente debe estimarse usando los precios
de acciones con caracteristicas pasadas, actuales
o previstas comparables, como los dividendos y
utilidades. Otra posibilidad es utilizar los valores de
los activos netos de las empresas con las que estan
relacionados los titulos para estimar los valores
de mercado si dichas empresas han preparado
sus balances a valores actuales, pero este no es el
método preferido en vista de que podria existir una
gran diferencia entre la valoracién del balance y
la bursatil.

2.49 Se reconoce que en la practica generalmente se
utiliza el valor en balance de las empresas de inver-
sién directa o los inversionistas directos para deter-

minar el valor del capital accionario y las utilidades
reinvertidas de la inversién extranjera directa. Si
los valores en balance estidn basados en el valor co-
rriente de mercado, esta valoracién serd congruente
con el principio de valor de mercado, pero no serd
acorde con dicho principio si estdn basados en el
costo histérico y no en una revaloracién actualizada.
Si se usa el costo histérico registrado en los balances
de las empresas de inversion directa (o los inversio-
nistas directos) para determinar el valor del capital
accionario y las utilidades reinvertidas, se recomienda
también que los compiladores retnan datos de las
empresas en valores corrientes de mercado. En los
casos en que las acciones de las empresas de inver-
sién 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

2.50 El hecho de que, inicialmente, los pasivos
podrian estar expresados en diversas monedas o
en patrones de valor diferentes, como el DEG, difi-
culta la preparacion del estado del saldo bruto de
la deuda externa. La conversién de estos pasivos
a la unidad de cuenta de referencia es imprescindi-
ble para elaborar estadisticas de la deuda externa
bruta coherentes y significativas desde el punto de
vista analitico.

2.51 Desde la perspectiva del compilador nacional,
la unidad de moneda nacional es la opcién 16gica
para medir el saldo bruto de la deuda externa, el
cual, al denominarse en la moneda nacional, es com-
patible con las cuentas nacionales y con la mayoria
de las otras estadisticas econdmicas y monetarias de
la economia expresadas en esa unidad. Sin embargo,
si la moneda esta sujeta a fuertes fluctuaciones frente
a otras monedas, un estado denominado en la moneda
nacional podria tener escaso valor analitico pues las
variaciones de valoracion podrian obstaculizar las
comparaciones entre periodos.

2.52 FEl tipo de cambio de mercado (al contado) vi-
gente en la fecha de referencia usado para preparar el
estado contable es el tipo de cambio mds apropiado
para la conversién de la deuda externa (y los activos)
denominada en monedas extranjeras a la unidad
de cuenta. Debe usarse el tipo de cambio intermedio
entre el tipo comprador y el tipo vendedor. Para la
conversién de la deuda en un régimen de tipos de



cambio multiples!® debe usarse la cotizacion efec-
tiva del tipo de cambio aplicable a los pasivos (y
activos) especificos que esté vigente en la fecha
de referencia.

Vencimientos

2.53 En el caso de los pasivos de deuda se reco-
mienda mantener la distincion tradicional —basada
en el principio convencional del plazo de vencimiento
original— entre los vencimientos a largo plazo y a
corto plazo. Una deuda a largo plazo tiene un plazo
de vencimiento original de mas de un afio o no tiene
plazo de vencimiento 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 instrumento tiene un plazo de
vencimiento original de un afio o menos debe clasifi-
carse como instrumento a corto plazo, incluso si es
emitido en el marco de un acuerdo a largo plazo.

Apéndice: ;Como deben registrarse
los intereses devengados?

2.54 En la Guia se introduce la idea de incluir, en el
saldo bruto de la deuda externa, los intereses deven-
gados atin no exigibles. En este anexo se presentan
el marco tedrico para el registro de los intereses
devengados y un andlisis mas detallado de la forma
en que debe aplicarse el principio de contabilidad en
base devengado, por tipo de instrumento.

2.55 Puesto que el centro de atencién de la Guia son
las estadisticas sobre saldos, 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 (denominado enfoque del acreedor), o en lo
estipulado en el contrato original (enfoque del deu-
dor), no reviste aqui relevancia. Esto se debe a que el
saldo a valores de mercado que debe declararse esta
basado en el precio de mercado del instrumento y
ese valor debe incluir los intereses devengados que
aun no son exigibles!®. En vista de este hecho, este

18Un régimen de tipos de cambio miiltiples es un régimen para
el cual existen tablas de tipos de cambio, establecidas por
las autoridades, que se utilizan para aplicar diferentes tipos
de cambio a diversas categorias de transacciones y agentes.

19Si una economia divulga datos sobre el coeficiente del servicio
de la deuda calculando los pagos futuros de intereses y principal
usando el rendimiento corriente sobre la deuda, parte de los pagos
futuros de intereses podrian transformarse en pagos del principal
si aumentara el valor de mercado de la deuda externa.
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anexo se centra en el valor nominal, a menos que se
indique lo contrario.

2.56 Cabe destacar inicialmente algunos de los

principios esenciales relativos a la aplicacién del

principio de contabilidad en base devengado para

la presentacion de la deuda externa en valores nomi-

nales y de mercado:

* Se incluyen todos los instrumentos financieros que
devengan intereses.

* Los intereses devengados pueden calcularse en
base al interés simple o al interés compuesto.

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

* Los intereses devengados también son aplicables a
los instrumentos con tasa variable y los instrumen-
tos indexados.

Marco teoérico para contabilizar
los intereses devengados

2.57 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 acumulacién de
intereses en base al interés simple o al interés com-
puesto, que sigue a continuacion, proveen una expli-
cacion de los principios basicos.

2.58 Se examina, primero, el ejemplo de un instru-
mento sencillo que se emite y rescata al mismo pre-
cio y paga intereses anuales fijos al final del afio;
el segundo ejemplo se refiere a un instrumento emi-
tido bajo la par (o con descuento) con respecto
al precio de rescate, y que también paga intere-
ses anuales, y el tercero es el ejemplo de un instru-
mento emitido con descuento que no paga intereses.
Estos ejemplos son de aplicacién general en la Guia
pues explican cémo pueden descontarse los pagos
futuros para calcular el saldo de la deuda externa en
cualquier momento.

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

2.59 En este ejemplo sencillo, un instrumento de
deuda se emite con un plazo de vencimiento de
cinco afios, un principal de US$100, y pagos anuales
de US$10 por concepto de intereses. Es decir, el
instrumento tiene una tasa de interés fija del 10%
anual. Por lo tanto, como se sefiala en el cuadro 2.1,
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Cuadro 2.1. El valor presente y los intereses devengados: Ejemplo | (caso sencillo)

Valor presente

en 2001 2002 2003 2004 2005 2006
9,09 (9,54)* 10/(1+0,1)
8,26 (8,66) 10/(1+0,1)2
7,52 (7.89) 10/(1+0,1)3
6,83 (7,16) 10/(1+0,1)*
621 (651) 10/(1+0,1)5
3791 (39.76) 10/(1+0,1) 10/(1+0,1)2 10/(1+0,1)3 10/(1+0, 1) 10/(1+0,1)5
+62,09  (65,12) 100/(1+0, 1)
=100,00  (104,88)

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

desde el punto de vista del valor actual, el pago de
US$10 en un periodo de un afio tiene un valor de
10/(1 + 0,1), 6 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 sucesivamente. En valor presente, el monto de
principal que debe reembolsarse al vencimiento
tiene un valor de 100/(1 + 0,1)3, 6 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
emisién de US$100.

2.60 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 incre-
menta y es igual al monto de principal de US$100
que debe reembolsarse al vencimiento, mas la mitad
de los pagos anuales 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 intereses o principal
reduciran el monto pendiente de pago.

2.61 Otra posibilidad seria calcular el monto de prin-
cipal pendiente de pago después de seis meses
descontando todos los pagos futuros. El valor pre-
sente de cada pago después de seis meses se pre-
senta 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 esta mds cercana, y el tiempo se des-
cuenta 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 des-
cuenta cada pago a su valor presente es que, si el
instrumento es desmantelado (véanse los parrafos
que siguen), es decir, si todos los pagos se negocian
por separado, el sistema de compilacién de datos
estard preparado para afrontar esa situacién.

2.62 A menos que se efectien reembolsos anticipa-
dos que reduzcan el monto de principal pendiente
de pago —por ejemplo, en el caso de ciertos ti-
pos de valores respaldados por activos pueden
hacerse reembolsos de principal en cualquier
momento— los montos 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 (o US$105 calculando el
interés simple).

2.63 La tasa pertinente para descontar todos los
pagos a un valor de mercado estaria implicita en el
precio de mercado; en otras palabras, el monto en va-
lores de mercado sera igual a los pagos futuros des-
contados 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 atn no son exigibles.

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

2.64 En el segundo ejemplo se examina el caso, mds
complejo, de los instrumentos emitidos con descuento
con respecto al valor de rescate. Estos instrumentos abar-
can los titulos u otros instrumentos cuyo precio de
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Cuadro 2.2. El valor presente y los intereses devengados: Ejemplo 2 (principal descontado)

Valor presente

en 2001 2002 2003 2004 2005 2006

727 (7.62)% 8/(1+0,1)

6,61 (6:93) 8/(1+0,1)2

6,01 (6,30) 8/(1+0,1)3

546  (573) 8/(1+0,1)*

497  (5.21) 8/(1+0,1)5

3031 (31,79) 8/(1+0,1) 8/(1+0,1)2 8/(1+0,1)3 8/(1+0, )4 8/(1+0,1)5

+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.

emision es inferior al precio de rescate0. 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 acumulacién 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 reflejada en el
descuento entre el precio de emisién 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.

2.65 ;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
intereses y el resto se reinvierte (o se capitaliza) en el
principal original. El principal aumenta de un afio a
otro puesto que los intereses devengados se rein-
vierten continuamente y, en consecuencia, aumenta
también el monto total de los intereses devengados
anualmente. Como en el primer ejemplo, el valor

20En el caso de los instrumentos emitidos con descuento, “pre-
cio de emision” es una expresion general que se refiere al valor del
principal al momento de crearse la deuda; “valor de rescate” tam-
bién es una expresion general que se refiere al monto de principal
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
emision es igual al valor econémico suministrado (es decir, al
valor de los bienes o servicios suministrados) y el valor de rescate
es igual al monto adeudado al momento del vencimiento de
la deuda.

actual de los pagos después de seis meses se indica
entre paréntesis 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 cupén cero

2.66 En el tercer ejemplo se examinan los instru-
mentos de cupdn cero. Si el instrumento se emite
con descuento y no tiene cupdn, con el tiempo el
principal registra un aumento de valor equivalente al
rendimiento implicito del titulo al momento de emi-
tirse, calculado como diferencia entre el precio de
emision y el precio de rescate. En el ejemplo que
aparece a continuacién, el instrumento de cupén
cero se emite con un precio de US$62,09 y un precio
de rescate 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
aflos debido a la continua reinversion 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 afio ha aumentado otro 10%, a
US$75,13, y asi sucesivamente, hasta su rescate, en
que aumenta a US$100, al final del quinto afio?!.

Interés simple e interés compuesto

2.67 Para calcular los intereses devengados en base
al interés simple se atribuye, a cada periodo, el

21En los pdrrafos 400 y 401 (pagina 92) del Libro de texto de la
balanza de pagos (1996) del FMI aparece un ejemplo de intereses
devengados sobre un bono de cupén cero en la balanza de pagos.

21
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Cuadro 2.3. El valor presente y los intereses devengados: Ejemplo 3 (instrumento de cupon cero)

Valor presente

en 2001 2002 2003 2004 2005 2006
100/(1 + 0,1) 62,09 (1 +0,1) 62,09 (I +0,1)2 62,09 (I +0,1)3 62,09 (I +0,1)* 62,09 (1 +0,1)5
= 62,09 = 68,30 =75,13 = 82,64 =90,90 =100

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 anuales o mas frecuentes), en los mercados
secundarios el comprador del bono paga al vendedor
el monto devengado desde el dltimo pago, seglin una
proporcionalidad aritmética muy simple. En los sis-
temas de seguimiento de la deuda se registran los
intereses devengados en base al interés simple en el
caso de muchos préstamos internacionales.

2.68 Sin embargo, los intereses devengados también
pueden calcularse en base al interés compuesto, es
decir, sumando al principal, de manera continua en
cada periodo, los intereses devengados cuyo pago
aun no es exigible, aplicando a ese monto el rendi-
miento de la deuda para calcular los intereses corres-
pondientes al préximo periodo. Este es el método
preferido desde el punto de vista tedrico, pues esta-
blece una relacién entre el costo y el suministro 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 informacién sobre los diversos instrumentos
de propiedad de no residentes; en tales casos, para
calcular los intereses devengados se aplica un rendi-
miento medio a los saldos. Naturalmente, en estos
casos la ventaja tedrica de utilizar ese rendimiento se
ve neutralizada por el problema de aproximacién
creado al aplicar un rendimiento medio a una diver-
sidad de instrumentos.

2.69 De todos modos, las diferencias en los méto-
dos podrian tener 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 el saldo en el corto plazo
para todos los instrumentos. En el caso de los instru-
mentos con tasa fija este efecto se “corregird” gra-
dualmente, a medida que se aproxima el momento

de pago de los intereses.

Instrumentos especificos??

Instrumentos con tasa fija
Préstamos

2.70 En el caso de los préstamos (con excepcion 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 “morato-
ria”) entre el deudor y el acreedor, los intereses se
acumulardn sobre la deuda reprogramada a la nueva
tasa de interés. Se reconoce que, en lo que respecta a
los intereses devengados sobre préstamos, podria ser
necesario aplicar las practicas nacionales y clasifi-
carlos en la categoria otros pasivos de deuda.

Depositos

2.71 En el caso de los depésitos, en ciertas oca-
siones, los intereses podrian acreditarse en cuenta
(es decir, reinvertirse) por ejemplo, al final de un
determinado periodo. En la Guia, los intereses se
acumulan constantemente y pasan a formar parte del
principal en forma continua. Se reconoce que, en el
caso de los intereses devengados sobre depdsitos,
podria ser necesario aplicar las pricticas nacionales
y clasificarlos en la categoria otros pasivos de deuda.

2.72 En el caso de algunos depdsitos, como los de-
positos 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

22Esta seccion estd basada en Eurostat (2000), Manual del SEC
95 sobre la deuda publica y el déficit piiblico.



de interés pagada al depositante. Para registrar los
intereses devengados, debe usarse la tasa de interés
maxima que el depositario podria recibir en el curso
normal del contrato (es decir, respetandose las esti-
pulaciones sobre vencimientos o notificacién).
Si las estipulaciones no se cumplen plenamente,
el monto de los intereses devengados previamente
se corrige de acuerdo con la tasa de interés que
el depositario recibié efectivamente. Puesto
que el monto corregido probablemente serd muy
pequeilo en comparacién con los intereses to-
tales sobre los depdsitos, la correccién podria in-
cluirse, por razones practicas, en el ultimo periodo
de compilacién de datos (en lugar de corregirlos
retrospectivamente).

Titulos

2.73 En el caso de los titulos cuyo precio de emi-
si6n es igual al precio de rescate, los intereses
se acumulan de la misma manera que en el caso de
los préstamos.

Instrumentos emitidos con descuentos

2.74 Todos los instrumentos con un precio de
emisién menor que el precio de rescate reciben el
mismo tratamiento, incluidos los instrumentos no
negociados por los que debe reembolsarse un monto
superior al valor econémico suministrado al crearse
la deuda. El método de contabilidad en base deven-
gado para los instrumentos emitidos con descuento o
prima se describié en el parrafo 2.28.

2.75 En el caso de los instrumentos a corto plazo
negociables?3 la emisién con descuento es suma-
mente frecuente. En general, estos instrumentos son
semejantes a los bonos cupén cero (véase el ejemplo
3) y, por lo tanto, reciben el mismo tratamiento. Si
no existe informacién 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.

2.76 La deuda externa, especialmente la deuda del
gobierno general, puede emitirse en forma de bonos
fungibles (también denominados bonos “lineales”).
En este caso, los titulos se emiten siguiendo una
“linea” similar (en lo que respecta al monto de los
cupones y las fechas de pago, el precio de rescate

23Un instrumento financiero negociable es un instrumento cuya
propiedad legal puede transferirse de una unidad a otra mediante
su entrega o endoso.
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final y el vencimiento final) en tramos, en general
en un periodo relativamente breve, pero a veces en
un periodo mas prolongado. Los 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 componentes
de intereses: el cupdén (que representa el pago
de intereses) y la diferencia entre el precio de
emisién y el precio de rescate. Asi, en prin-
cipio los tramos deben identificarse en forma sepa-
rada porque la tasa de interés nominal podria ser
diferente en cada tramo en vista de las diferentes
condiciones imperantes en el mercado cuando
fueron emitidos. Sin embargo, una vez emitidos,
los tramos podrian fusionarse y, en consecuencia,
no negociarse separadamente en los mercados
secundarios ni registrarse por separado en
las carteras. De ser asi, es necesario estimar la
tasa de interés media ponderada derivada de la
emision de distintos tramos, actualizada con cada
nueva emision, y aplicarla al monto adeudado a
no residentes24.

Titulos desmantelados

2.77 Los titulos desmantelados son titulos que han
sido transformados de un titulo de principal y pago
de intereses a una serie de bonos cupdn 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 cupén se negocian por
separado. El desmantelamiento no afecta por si
mismo el valor nominal de la deuda pendiente para
el emisor de los titulos desmantelados.

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

2.79 En cambio, si el duefio del titulo original
ha solicitado a la camara de compensacién en
que esta registrado el titulo que “emita” certificados

24Un acreedor podria centrar la atencién en la tasa de interés de

mercado vigente o la tasa vigente al momento de comprarse el
titulo y, en consecuencia, registrar el activo con un valor distinto al
registrado por el deudor.
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separados (en forma de titulos desmantelados) del
titulo original, 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 préactico no es realista tomar en cuenta la
tasa vigente al momento de emisién 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 emisién
(instrumentos con tasa fija) o estd 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 cupén cero, la tasa
de interés usada para calcular los intereses devenga-
dos sobre instrumentos desmantelados no es la tasa
vigente al momento del desmantelamiento, sino el
costo original al que se obtuvo el préstamo, es decir,
la tasa de interés sobre el titulo subyacente.

2.80 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
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 en los pagos

2.81 El interés acumulado sobre los pagos atrasados
(de principal e intereses) se denomina interés por mora.
En el caso de los atrasos originados en los contratos
de crédito, los intereses deben acumularse a la misma
tasa de interés que en el caso de la deuda original,
a menos que la tasa de interés para los atrasos se
hubiera estipulado en el contrato de crédito ori-
ginal, en cuyo caso debe usarse la tasa de interés
estipulada. Esta tasa podria incluir una tasa con san-
ciones pecuniarias, ademads 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 so-
bre estos atrasos a la tasa de interés de mercado apli-
cable a los préstamos de un dia para otro. Ademds,
los cargos adicionales relacionados con atrasos ante-
riores, convenidos entre el deudor y el acreedor al
momento de reprogramarse los pagos atrasados, y
que el deudor debe pagar al acreedor, deben conside-
rarse como un costo de intereses para el deudor al

momento de poner en practica el acuerdo. Si se com-
pra un bien a crédito y el deudor no efectda el pago
dentro del periodo estipulado al momento de la tran-
saccion, los cargos adicionales incurridos deben con-
siderarse como un costo de intereses y acumularse
hasta la cancelacién de la deuda.

Instrumentos con tasa de interés variable

Instrumentos indexados a una tasa de interés

2.82 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 informacién concreta, los intereses
devengados deberdn estimarse y afadirse al saldo bruto
de la deuda externa, utilizando las observaciones mas
recientes del indice de referencia. Una vez determinado
con certeza el monto de los intereses devengados, los
datos anteriores deben corregirse segtin sea pertinente.

2.83 Ademds, si la 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 efectuar
el célculo 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 cdlculo de los intereses
devengados pueda hacerse con precision. En estos
casos se habla de interés “predeterminado”.

Instrumentos indexados

2.84 La deuda externa podria estar vinculada a
indices diferentes de los indices de tasa de interés,
por ejemplo, al precio de un producto basico, al
indice de tipo de cambio, al indice del mercado de
valores, o al precio de un titulo especifico, etc.
Pueden indexarse tanto los pagos de principal como
de intereses. El indice puede aplicarse continua-
mente durante toda o parte de la vigencia del instru-
mento. Los cambios de valor vinculados con la
indexacion se registran como costo de intereses, 1o
cual afecta el monto de principal pendiente hasta que
se efectia el pago. El efecto de la indexacién sobre
el principal se registra de manera continua para el
periodo durante el cual se aplica la indexacion.



2.85 El método de cdlculo es el mismo que se ana-
lizé anteriormente para calcular la tasa de interés va-
riable, es decir, el monto devengado debe estimarse
usando las observaciones pertinentes mds 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 incre-
mento anual de los pagos de intereses de US$12, los
intereses devengados a la fecha serfan de US$6 en base
al interés simple (o de US$5,80 en base al interés com-
puesto) y el monto pendiente de reembolso serfa de
US$106 (0 US$105,80). Cuando se conoce con certeza
el monto de los intereses acumulados se efectian los
ajustes correspondientes a los datos anteriores.

2.86 Como se sefialé con anterioridad, un préstamo
reembolsable en mercancias u otros bienes en cuotas
(véase el parrafo 2.37) es equivalente, desde el punto
de vista conceptual, a un préstamo indexado. El monto
de principal pendiente al momento de su origen es el
valor del principal suministrado; como en el caso de
otros instrumentos de deuda, se acumularan intereses
sobre este monto, incrementando su valor. La tasa de
interés devengada, en cualquier momento, es la tasa
que iguala el valor de mercado de las mercancias u
otros bienes que han de entregarse en pago con el
monto de principal pendiente en ese momento; al fluc-
tuar el precio de mercado de las mercancias u otros
bienes fluctuard también la tasa de interés implicita.

2.87 Los instrumentos indexados pueden incluir una
cldusula que garantice un valor de rescate minimo.
Estas condiciones deben tomarse en cuenta al esti-
mar los intereses devengados. Por ejemplo, si la apli-
cacion 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. Normal-
mente, esta cldusula afecta el precio corriente de
mercado de los instrumentos de deuda.

Instrumentos con periodos de gracia

2.88 Algunos instrumentos de deuda podrian tener
un periodo de gracia durante el cual no tienen que
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efectuarse pagos de intereses. No se acumu-
lan intereses durante el periodo de gracia a con-
dicién de que, al final de ese periodo, el deudor
pueda reembolsar, sin sanciones pecuniarias, el
mismo monto de principal que al comienzo. Esto
sigue siendo valido incluso si la tasa de interés apli-
cada en un segundo periodo o un periodo posterior
se ajusta (por ejemplo, si se produce un incre-
mento), de modo que el rendimiento final es mas
o menos similar al que se obtendria en condicio-
nes normales durante todo el ciclo de vigencia
del instrumento.

Instrumentos con derivados
financieros incorporados

2.89 Algunos instrumentos pueden traer incor-
porados derivados financieros que, si se ejer-
cen, pueden afectar 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 41 derivado financiero, con lo cual se
ve afectada la tasa de interés, esto debe reflejarse
en la tasa de acumulacién de los intereses; por
ejemplo, en un pagaré estructurado con una tasa
de interés maxima, al alcanzarse esa tasa maxima
y mientras ésta se mantenga —’ejerciendo” con
ello el derivado financiero— los intereses deben
acumularse a la tasa maxima, no mas. El precio
de mercado de los instrumentos de deuda debe
reflejar la posibilidad de que se ejerza el deri-
vado financiero.

Instrumentos en moneda extranjera

2.90 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
reembolsa o cae en mora. El monto de principal de-
nominado en moneda extranjera debe convertirse
a la unidad de cuenta usando el tipo de cambio
intermedio entre el tipo comprador y el tipo vende-
dor en la fecha de referencia para la que se calcula
el saldo.
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3. ldentificacion de los sectores institucionales
e instrumentos financieros

Introduccion

3.1 En la Guia, como en el SCN 1993 y el MBPS5,
las unidades institucionales, y los instrumentos en
que llevan a cabo sus transacciones, se agrupan en
categorias con el fin de realzar el valor analitico de
los datos. Las unidades institucionales estan agrupa-
das en sectores institucionales y los instrumentos
financieros se clasifican, de acuerdo con sus caracte-
risticas, en categorias de instrumentos. Sin embargo,
la clasificacién de estos sectores e instrumentos esta
determinada por las necesidades de analisis de las
estadisticas de la deuda externa y, por consiguiente,
puede diferir de otras series de datos macroecon6-
micos. Por ejemplo, el banco central, una unidad
institucional que en el SCN 71993 se clasifica como
subsector institucional, sin embargo, no significa ne-
cesariamente que se haga cargo de todas las activida-
des propias de la autoridad monetaria en una econo-
mia (como la emisién de moneda o la gestién de
las reservas internacionales). En la Guia, todas las
actividades propias de una autoridad monetaria estan
incluidas en el sector de autoridades monetarias, in-
dependientemente de que sean o no efectivamente
realizadas por el banco central. Dada la importancia
de garantizar la compatibilidad y coherencia entre
series de datos macroecondémicos conexos, los sec-
tores institucionales descritos en la Guia son compa-
rables con los mencionados en el MBP5.

3.2 En la clasificacién de los sectores instituciona-
les se incluyen, en un grupo, las unidades institucio-
nales que tienen los mismos objetivos y funciones
econdémicas: el gobierno general, las autoridades
monetarias, los bancos y otros sectores. En este capi-
tulo se describen estos sectores, asi como los subsec-
tores de los otros sectores, a saber, las sociedades
financieras no bancarias, las sociedades no financie-
ras, y los hogares e instituciones sin fines de lucro
que sirven a los hogares. En el MBP5 no se descri-
ben los subsectores de otros sectores.

3.3 En lo que respecta a la clasificacion de los ins-
trumentos financieros, se da especial importancia en

la Guia a cuatro categorias en particular: los titulos
de deuda, los créditos comerciales, los préstamos y
la moneda y depdsitos. También se incluye la cate-
goria otros pasivos de deuda, que incluiria partidas
como las cuentas por pagar. En este capitulo se
explican las caracteristicas de estos tipos de instru-
mentos financieros en el contexto de las categorias
funcionales del MBPS5, en las cuales estan basadas.
Ademads, en el apéndice I se describen algunos ins-
trumentos financieros especificos y determinadas
transacciones financieras, y se ofrecen directrices
para la clasificaciéon, de modo que dicho apéndice
debe consultarse conjuntamente con este capitulo.

Sectores institucionales

3.4 La presentacién de los sectores institucionales
que aparece mas adelante es coherente con la del
SCN 1993; si bien, respecto al MBP5, en esta Guia
la definicion de los sectores gobierno general y banco
central es algo diferente!.

3.5 El sector autoridades monetarias, s un concepto
funcional que se usa en la balanza de pagos, e incluye
el banco central (o caja de conversion, instituto mo-
netario, etc.) y todas las demds operaciones que nor-
malmente se atribuyen al banco central aunque son
realizadas por otras instituciones oficiales o por ban-
cos comerciales. Estas operaciones incluyen la emi-
sion de moneda, el mantenimiento y gestiéon de las
reservas internacionales, incluidas las derivadas de
las transacciones con el FMI, y la gestion de fondos
de estabilizacién cambiaria.

3.6 La definicién del sector gobierno general,
con la excepcién sefalada en el parrafo anterior, es
coherente con la que se presenta en el SCN 1993.
El gobierno de un pais estd formado por las autorida-
des publicas y sus dependencias, que son entidades

ILos sectores institucionales se describen con detalle también
en el capitulo IV del SCN 7993.
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establecidas mediante un proceso politico que ejer-
cen autoridad legislativa, judicial y ejecutiva dentro
de un drea territorial. Las principales funciones eco-
némicas de un gobierno consisten en 1) asumir la
responsabilidad de la provisién de bienes y servicios
a la comunidad sin fines de lucro, para consumo co-
lectivo o individual, y 2) redistribuir el ingreso y la
riqueza mediante pagos de transferencia. Otra carac-
teristica del gobierno es que estas actividades deben
financiarse principalmente con ingresos tributarios y
otras transferencias obligatorias. El gobierno general
incluye: i) las unidades gubernamentales existentes
en cada nivel de gobierno —central, estatal y local—
en la economia nacional, ii) todos los fondos de se-
guridad social administrados en los distintos niveles
de gobierno, y iii) todas las instituciones sin fines de
lucro que operan fuera del mercado y que son con-
troladas y financiadas principalmente por unidades
gubernamentales. Se excluyen explicitamente de la
definicién de gobierno general las sociedades publi-
cas y las empresas no constituidas en sociedad que
funcionan como si fueran sociedades (denominadas
cuasisociedades); estas 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 mantendrd cuentas
independientemente de su empresa matriz y/o, si
es de propiedad de un no residente, podria llevar a
cabo importantes actividades de produccién en la
economia residente durante un periodo prolongado
o indefinido.

3.7 El sector bancario es idéntico al subsector
“Otras sociedades de deposito” (es decir, distintas
del banco central) del sector de sociedades financie-
ras en el SCN 19932, En este sector se incluyen todas
las unidades residentes dedicadas a la intermedia-
cién financiera y que tienen pasivos en forma de

2Que cubre los subsectores “Sociedades monetarias de dep6-
sito” (S.1221) y “Otras” (S.1222) en el SCN 1993. En el Manual
de estadisticas monetarias y financieras (2000d) del FMI, se se-
flala que el sector “otras sociedades de depdsito” solo incluye los
intermediarios financieros que emiten depdsitos y sus sustitutos
cercanos, que se incluyen en la definicién nacional de dinero en
sentido amplio, lo cual podria excluir (incluir) las unidades insti-
tucionales que se incluyen (excluyen) en la definicién del SCN
1993. En lugar de clasificarse como bancos, las unidades institu-
cionales excluidas se clasificarian como sociedades financieras no
bancarias (o viceversa). Si bien en la Guia se recomienda que la
definicién de bancos concuerde con la del SCN 1993 y el MBPS5,
se reconoce que los paises podrian utilizar datos provenientes
de los panoramas monetarios a fin de recopilar estadisticas de la
deuda externa para el sector bancario.

depdsitos pagaderos a la vista, transferibles por che-
que, o que se utilizan por otros medios para realizar
pagos, o que tienen pasivos en forma de depdsitos
que podrian no ser facilmente transferibles, como los
certificados de depdsito a corto plazo, pero que son
sustitutos cercanos de los depdsitos y se incluyen en
el dinero en sentido amplio. Por lo tanto, ademas
de los bancos comerciales, el sector bancario com-
prende instituciones como los bancos de ahorro, las
asociaciones de ahorro y préstamo, las asociaciones
de crédito y las cooperativas de crédito y las entida-
des de crédito hipotecario. También se incluyen las
cajas de ahorro postal y otros bancos de ahorro con-
trolados por el Estado si son unidades institucionales
independientes del gobierno.

3.8 La partida otros sectores esta compuesta por las
sociedades financieras no bancarias, las sociedades
no financieras, los hogares y las instituciones sin
fines de lucro que sirven a los hogares.

3.9 Las sociedades financieras no bancarias com-
prenden las sociedades de seguros y los fondos de
pensiones, otros intermediarios financieros no ban-
carios y los auxiliares financieros. En el SCN 1993
todas estas instituciones son subsectores residentes.
Las sociedades de seguros incluyen las entidades
constituidas en sociedad, mutualidades y otras enti-
dades cuya funcién principal es ofrecer seguros de
vida, de accidentes, de enfermedad, de incendio u
otros tipos, a las unidades institucionales individua-
les o a grupos de unidades mediante la cobertura
conjunta de riesgos. Los fondos de pensiones son los
que estan constituidos como unidades institucionales
separadas de las unidades que los crean. Se estable-
cen con el fin de proporcionar prestaciones de jubila-
cién a grupos concretos de empleados (y, tal vez, a
sus dependientes), tienen sus propios activos y pasi-
vos y realizan operaciones financieras en el mercado
por cuenta propia. Los otros intermediarios financie-
ros son todas las sociedades o cuasisociedades resi-
dentes dedicadas primordialmente a la intermedia-
cién financiera, con excepciéon de los bancos,
las sociedades de seguros y los fondos de pensiones.
Se incluyen asimismo los agentes de valores,
las sociedades de inversion y las sociedades dedica-
das a proveer crédito personal y/o de consumo. Los
auxiliares financieros son sociedades y cuasisocie-
dades residentes que realizan, principalmente, activi-
dades estrechamente relacionadas con la interme-
diacién financiera pero que no desempefan una
labor de intermediacién por si mismas, como los
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Cuadro 3.1. Componentes normalizados en la posicion de inversion internacional:

Inversion directa

Activos

Pasivos

Inversion directa en el extranjero
Capital accionario y utilidades reinvertidas
Activos frente a empresas afiliadas
Pasivos frente a empresas afiliadas
Otro capital
Activos frente a empresas afiliadas
Pasivos frente a empresas afiliadas'

Inversion directa en la economia declarante
Capital accionario y utilidades reinvertidas
Activos frente a inversionistas directos
Pasivos frente a inversionistas directos
Otro capital
Activos frente a inversionistas directos
Pasivos frente a inversionistas directos!

ILos instrumentos pertenecientes a estas categorias son pasivos de deuda que deben incluirse en la deuda externa.

corredores de valores, los corredores de bolsa y los
corredores de seguros.

3.10 El subsector de las sociedades no financieras
estd formado por entidades residentes cuya principal
actividad es la produccién de bienes de mercado o
servicios no financieros. La definicion de este sector
en la Guia se ajusta a la que figura en el SCN 1993.
Este sector incluye todas las sociedades no financie-
ras residentes, todas las cuasisociedades no financie-
ras residentes, incluidas las sucursales o agencias de
empresas no financieras de propiedad extranjera que
realizan operaciones importantes de produccién
en el territorio econémico durante un periodo pro-
longado, y todas las instituciones residentes sin fines
de lucro que producen bienes o servicios no finan-
cieros para los mercados.

3.11 El subsector de los hogares y las instituciones
sin fines de lucro que sirven a los hogares (hogares e
ISFLSH) comprende el sector de hogares —que son
los hogares residentes— y las instituciones sin fines
de lucro que sirven al sector de los hogares, las cua-
les abarcan entidades tales como sociedades profe-
sionales, partidos politicos, sindicatos, instituciones
de beneficencia, etc.

3.12 En la presentacion del saldo bruto de la deuda
externa (véase a continuacién) los pasivos por prés-
tamos entre empresas, en el marco de una relacion
de inversidn directa, se describen en forma separada.
Los pasivos por participacién en el capital social de-
rivados de una inversién directa, al igual que todas
las acciones y otras participaciones de capital, no se
incluyen en la deuda externa. Estos instrumentos se
describen con mas detalle en el parrafo 3.16.

Clasificacion de los instrumentos
financieros

3.13 En esta seccion se describen los diferentes ti-
pos de instrumentos financieros que deben incluirse
en la presentacion de la deuda externa bruta. Estos
instrumentos se describen en el contexto de las cate-
gorfas funcionales del MBP5 de las cuales se derivan
(inversién directa, inversion de cartera, instrumentos
financieros derivados, otra inversion y activos de re-
serva). 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) se refiere a
una participacién duradera de una entidad residente
en una economia (el inversionista directo) en una
entidad residente en otra economia (la empresa de
inversién directa), que en el MBP5 se define como la
propiedad del 10% o mas del capital social de una
empresa o del total de votos (en el caso de una socie-
dad anénima) o su equivalente (cuando se trata de
una empresa no constituida en sociedad)?. Una vez
establecidos, todos los activos financieros del inver-
sionista frente a la empresa, y viceversa, y todos los
activos o pasivos financieros frente a empresas vin-
culadas (afiliadas), se incluyen como inversion di-
recta (con dos excepciones: los derivados financieros
y ciertos activos y pasivos entre empresas creados
entre dos intermediarios financieros afiliados; véase

3Se presenta informacién mds detallada sobre la metodologia
para medir la inversion extranjera directa en el capitulo XVIII del
MBP5, y en otras publicaciones afines, y en Benchmark Definition
of Foreign Direct Investment, tercera ediciéon (OCDE, 1996).
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Cuadro 3.2. Componentes normalizados
en la posicion de inversion internacional:
Inversion de cartera

30

Activos

Pasivos

Titulos de participacion en el capital
Autoridades monetarias
Gobierno general
Bancos
Otros sectores

Titulos de deuda
Bonos y pagarés

Titulos de participacion en el capital
Bancos
Otros sectores
Titulos de deuda
Bonos y pagarés!
Autoridades monetarias
Gobierno general

Instrumentos del mercado

Bancos

Otros sectores
Instrumentos del mercado

monetario!

Autoridades monetarias

Gobierno general

Bancos

Otros sectores

Autoridades monetarias
Gobierno general
Bancos

Otros sectores

monetario
Autoridades monetarias
Gobierno general
Bancos
Otros sectores

ILos instrumentos pertenecientes a estas categorias son pasivos de deuda que
deben incluirse en la deuda externa.

el parrafo 3.18). De los componentes de la inversion
directa, el componente otro capital, cuando se adeuda
a inversionistas directos o empresas afiliadas no resi-
dentes, se incluye en el saldo bruto de la deuda
externa; los demds componentes no se incluyen.

3.15 La partida otro capital abarca la obtencion y
préstamo de fondos —incluidos titulos de deuda y
créditos de proveedores (por ejemplo, créditos co-
merciales)— entre inversionistas directos y sucursa-
les, filiales y empresas vinculadas. En los cuadros
sobre el saldo bruto de la deuda externa, la partida
otro capital se presenta como inversion directa:
préstamos entre empresas.

3.16 Capital accionario y utilidades reinvertidas
(que abarca capital en sucursales, filiales y empresas
vinculadas —excepto las acciones preferentes que
no entrafian participacién, que se clasifican como
instrumentos de deuda— y otras aportaciones de
capital, como el suministro de maquinaria) no es un
instrumento de deuda.

3.17 En la préctica, a veces es dificil determinar si los
activos de un inversionista directo frente a una empresa
de inversion directa constituyen otro capital, que se cla-
sifica como deuda externa, o capital social, que no se

clasifica como tal. Esto 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 estd constituida en
sociedad. En estos casos, la clasificacién del capital po-
drfa ser la misma que se utiliza en los registros conta-
bles de la empresa de inversion directa. Es decir, cuando
un activo del inversionista directo frente a la empresa de
inversion directa se considera como capital social o como
fondos de los accionistas en los registros contables de
dicha empresa, este activo también se considera capital
social a los efectos de la deuda externa. Con sujecidn a
esta condicidn, si los pasivos solo deben reembolsarse
cuando la empresa de inversién directa obtiene utilida-
des, los pasivos se clasifican como capital social. 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 produccién de la empresa de inversion directa. En
la Guia estos pagos e ingresos se consideran, respecti-
vamente, como suministro y retiro de capital social
de la empresa de inversion directa por parte del inver-
sionista directo.

3.18 El saldo de los activos y pasivos entre dos
intermediarios financieros afiliados, incluidas las
entidades con fines especiales (EFE), dedicadas prin-
cipalmente a la intermediacién financiera, que
se registran como inversion directa, se limitan a la
deuda permanente (es decir, capital en emprés-
titos que representa una participacién permanente)
—clasificada como inversion directa: préstamos
entre empresas— y a la inversion en capital social
(capital accionario) y utilidades reinvertidas. Las
otras deudas entre intermediarios financieros afilia-
dos se clasifican por tipo de instrumento, por ejem-
plo, préstamos, titulos de deuda, etc., y se atribuyen
al sector institucional de la entidad deudora. Con
este fin, los intermediarios financieros se definen
como empresas dedicadas principalmente a proveer
servicios de intermediacién financiera o servicios
de apoyo a la intermediacién financiera y compren-
den las sociedades y cuasisociedades que en el
SCN 1993 se agrupan en los siguientes subsectores:
1) otras sociedades de depdsito (distintas del banco
central); 2) otros intermediarios financieros, con
excepcion de las sociedades de seguros y los fondos
de pensiones, y 3) auxiliares financieros.

3.19 Lainversion de cartera (cuadro 3.2) abarca los
titulos negociados (distintos de los incluidos en la
inversion directa y de los activos de reserva). Estos
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instrumentos generalmente se negocian (o pueden
negociarse) en mercados financieros organizados
u otros mercados, incluidos los mercados extrabur-
satiles. Cuando estos instrumentos son adeudados a
no residentes, de los componentes de las inversiones
de cartera, los titulos de deuda —es decir, bonos y
pagarés, e instrumentos del mercado monetario—
se incluyen en el saldo bruto de la deuda externa.
Los titulos de participacion en el capital, incluidas
las inversiones en acciones en fondos mutuos y otros
fondos comunes de inversién?, no se incluyen en
dicho saldo.

3.20 Los titulos de deuda emitidos con un venci-
miento original de mas de un afio se clasifican como
bonos y pagarés, incluso si su vencimiento residual
al momento de la inversién es inferior a un afio. Ge-
neralmente, los bonos y pagarés otorgan al tenedor
el derecho incondicional a percibir una renta mone-
taria fija o una renta monetaria variable determinada
en el contrato (el pago de intereses es independiente
de los ingresos del deudor). Con excepcién de los
bonos perpetuos, los bonos y pagarés otorgan tam-
bién el derecho incondicional a una suma fija como
reembolso del principal en una fecha o fechas deter-
minadas. Asimismo se incluyen entre los bonos y
pagarés los denominados valores respaldados por
activos y las obligaciones de deuda con garantia; es
decir, los titulos en que los pagos a los acreedores
dependen explicitamente de una corriente especifica
de ingresos, por ejemplo, los ingresos futuros de
loterias, o una reserva comun de instrumentos no
negociados (como las cuentas por cobrar por présta-
mos o exportaciones); para mdas detalles, véase
el apéndice I.

3.21 Los titulos de deuda emitidos con un venci-
miento original de un afio o menos se clasifican como
instrumentos del mercado monetario. Generalmente,
estos instrumentos dan al tenedor el derecho incon-
dicional a recibir, en una fecha especifica, una deter-
minada suma fija de dinero. En general, estos instru-
mentos a corto plazo se negocian bajo la par en
mercados organizados; el descuento depende de la

4Un pasivo de fondos mutuos o fondos comunes de inversion
que requiere uno o mds pagos de principal y/o intereses por parte
de dichos fondos al acreedor en una fecha futura debe registrarse
como instrumento de deuda vy, si el acreedor es un no residente,
incluirse en el saldo bruto de la deuda externa. La clasificacion del
instrumento dependerd de las caracteristicas del pasivo, por ejem-
plo, depdsito (véase el parrafo 3.34).

tasa de interés y el plazo restante hasta el vencimiento.
Son instrumentos del mercado monetario las letras
de tesoreria, el papel comercial y financiero, y las
aceptaciones bancarias. Como los bonos y pagarés,
los instrumentos del mercado monetario pueden
estar “respaldados” por una corriente especifica
de ingresos o una reserva comun de instrumentos
no negociados.

3.22 Ademas, cuando un importador provee a un
exportador un instrumento en condiciones tales que
este es negociable en mercados organizados u otros
mercados financieros, por ejemplo, un pagaré, debe
clasificarse como titulo de deuda —ya sean bonos y
pagarés o instrumentos del mercado monetario, de-
pendiendo del vencimiento original— en el saldo
bruto de la deuda externa. Se recomienda también
identificar por separado el valor pendiente de pago
de estos instrumentos debido a su importancia para
el financiamiento del comercio. (Véase también
la descripcién de los créditos relacionados con el
comercio en el capitulo 6.)

3.23 Los titulos de participacion en el capital abar-
can todos los instrumentos y registros que recono-
cen —una vez satisfechos los créditos de todos los
acreedores— el derecho a recibir el valor residual
de las empresas constituidas en sociedad. Estos titu-
los no son instrumentos de deuda y, por lo tanto, no
son parte de la deuda externa. Generalmente, las ac-
ciones ordinarias, las acciones privilegiadas, las
participaciones de capital u otros documentos simi-
lares —como los certificados americanos de dep6-
sito (ADR)— denotan la propiedad de capital
accionario. También se incluyen las acciones de
instituciones de inversion colectiva, como los fon-
dos mutuos y los fondos comunes de inversion.

3.24 Los derivados financieros> (cuadro 3.3) son
instrumentos financieros vinculados a un determinado
instrumento financiero, indicador o producto, a tra-
vés del cual pueden negociarse en los mercados
financieros en forma independiente riesgos financie-
ros especificos. Como se explica en el capitulo 2
(véase el parrafo 2.11), los derivados financieros no
son instrumentos de deuda, pero la informacién

SLa clasificacion de los derivados financieros en la balanza de
pagos y la posicién de inversion internacional se examina en el
documento Instrumentos financieros derivados: Suplemento a
la quinta edicion (1993) del Manual de balanza de pagos
(FMLI, 2000c).
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Cuadro 3.3. Componentes normalizados
en la posicion de inversion internacional:
Instrumentos financieros derivados

Activos Pasivos

Instrumentos financieros derivados Instrumentos financieros derivados
Autoridades monetarias Autoridades monetarias
Gobierno general Gobierno general
Bancos Bancos
Otros sectores Otros sectores

sobre ellos puede ser de utilidad para el andlisis de la

deuda externa.

3.25 En el marco de un contrato a plazo o a término
ambas contrapartes convienen en intercambiar un
activo subyacente —real o financiero— en una can-
tidad y fecha determinadas, a un precio contractual
o, en el caso especifico de los contratos de swap,
ambas partes convienen en intercambiar flujos de
caja, determinados con referencia al precio, o los
precios, de —por ejemplo— determinadas monedas
o tasas de interés, de conformidad con normas pre-
viamente acordadas. La exigencia, comun en el caso
de un contrato de tipo de cambio a término, de su-
ministrar o recibir divisas en el futuro, puede tener
importantes consecuencias para el andlisis de la
liquidez en moneda extranjera. Este problema se
examina en el cuadro 7.7 del capitulo 7. En el marco
de un contrato de opciones el comprador de la op-
cién, a cambio de una prima, adquiere —del emisor
de la opcién— el derecho —pero no la obligacién—
a comprar (opcién de compra) o vender (opciéon de
venta) un determinado activo subyacente —real o
financiero— a un precio contractual (precio de ejer-
cicio) en una fecha especifica, o antes. Durante la
vigencia del contrato el emisor de la opcién tiene
un pasivo y el comprador tiene un activo, si bien
la opcién puede vencer sin tener valor alguno; la
opcidn solo se ejercerd si la liquidacion del contrato
es ventajosa para el comprador. Los instrumentos
derivados tipicos son los futuros (contratos a tér-
mino negociados en los mercados bursatiles), los
swap de tasas de interés y los swaps cruzados de
divisas, los contratos a futuro sobre tasas de inte-
rés, los contratos de tipo de cambio a término, 10s
instrumentos derivados sobre crédito y varios tipos

de opciones.
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3.26 La partida ofra inversion (cuadro 3.4) incluye
todos los instrumentos financieros que no se clasifi-
can como inversion directa, inversion de cartera, de-
rivados financieros o activos de reserva. Cuando son
adeudados a no residentes, todos los componentes
de esta partida —créditos comerciales, préstamos,
moneda y depositos, y otros pasivos de deuda— se
incluyen en el saldo bruto de la deuda externa.

3.27 Los créditos comerciales son activos o pasivos
creados mediante el otorgamiento directo de crédito
por parte de proveedores para transacciones en bie-
nes y servicios, y los pagos anticipados realizados
por los compradores para proyectos en curso (0 por
iniciarse). Los créditos comerciales a largo y corto
plazo se presentan por separado. Los préstamos rela-
cionados con el comercio otorgados por un tercero,
por ejemplo un banco, a un exportador o importador
no se incluyen en esta categoria sino en la de présta-
mos, que se explica a continuacién (véase también la
descripcién de los créditos relacionados con el
comercio en el capitulo 6).

3.28 Los préstamos incluyen los activos financieros
creados a través del préstamo directo de fondos por
parte de un acreedor (prestamista) a un deudor (presta-
tario) mediante un acuerdo en el que el prestatario
no recibe ningtn titulo que evidencie la transaccién o
recibe un documento o instrumento no negociable. En el
marco de una transaccién de préstamo, puede otorgarse
una garantia real, consistente en un activo financiero
(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 préstamos
incluyen el uso de crédito y préstamos del FMI.

3.29 Si un préstamo pasa a ser negociable y
se negocia —o ha sido negociado— en un mercado
secundario, debe reclasificarse como titulo de deuda.
Dada la importancia de la reclasificacién, debe com-
probarse que se efectian transacciones en el mercado
secundario antes de que un instrumento de deuda
pueda ser reclasificado de préstamo a titulo. Consti-
tuirfa una prueba de negociacién 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 reco-
mienda registrar por separado el saldo de los présta-
mos reclasificados.

3.30 Las operaciones de reporto pasivo y los
arrendamientos financieros son dos tipos de acuerdo
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en los que el principio de propiedad no se aplica
estrictamente.

3.31 Las operaciones de reporto pasivo son todos
los acuerdos en virtud de los cuales una parte ad-
quiere titulos legalmente y se compromete en un
principio, en el marco de un 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 adquirente provee fondos
en efectivo y, ademas, existe un acuerdo en virtud
del cual el prestatario vuelve a adquirir los mismos
titulos u otros similares a un precio previamente de-
terminado al vencer el plazo del contrato, se registra
una transaccién de préstamo. Este es el denominado
criterio del préstamo con garantia aplicable a las
operaciones de reporto pasivo, y los titulos repre-
sentan la garantia. Estos acuerdos incluyen los
acuerdos de recompra, los préstamos de valores que
entrafian efectivo y las reventas y recompras. En el
marco de una operacion de reporto pasivo el provee-
dor del titulo adquiere una obligacién 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 transaccién de préstamo. Segtn el
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. En
el caso de los swaps de oro, o sea, las transacciones
en que se provee oro en lugar de valores como ga-
rantia a cambio del efectivo, se adopta un procedi-
miento de registro similar.

3.32 Si el adquirente vende el titulo adquirido en el
marco de un acuerdo de reporto pasivo se registra
una posicién negativa para dicho titulo. Este trata-
miento refleja la realidad econémica, ya que el tene-
dor de la posicién negativa estd expuesto a los ries-
gos y beneficios de la propiedad de manera similar,
pero opuesta al nuevo propietario del titulo (véase
también el apéndice II). La venta de oro por parte del
adquirente de oro, que también se registra como te-
nencia negativa, no afecta el saldo bruto de la deuda
externa porque el oro es un activo que no tiene un
pasivo de contrapartida.

3.33 Un arrendamiento financiero es un contrato en
virtud del cual un arrendatario se compromete a pa-
gar un arriendo por el uso de un bien durante toda o
la mayor parte de la vida util de dicho bien. El alqui-
ler percibido permite al arrendador recuperar durante

Cuadro 3.4. Componentes normalizados en la posicién
de inversion internacional: Otra inversion

Activos

Pasivos

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

Préstamos
Autoridades monetarias
A largo plazo
A corto plazo
Gobierno general
A largo plazo
A corto plazo
Bancos
A largo plazo
A corto plazo
Otros sectores
A largo plazo
A corto plazo

Moneda y depositos
Autoridades monetarias
Gobierno general
Bancos
Otros sectores

Otros activos
Autoridades monetarias
A largo plazo
A corto plazo
Gobierno general
A largo plazo
A corto plazo
Bancos
A largo plazo
A corto plazo
Otros sectores
A largo plazo
A corto plazo

Créditos comerciales'
Gobierno general
A largo plazo
A corto plazo
Otros sectores
A largo plazo
A corto plazo

Préstamos!

Autoridades monetarias

Uso de crédito y préstamos
del FMI

Otros créditos a largo plazo
A corto plazo

Gobierno general
A largo plazo
A corto plazo

Bancos
A largo plazo
A corto plazo

Otros sectores
A largo plazo
A corto plazo

Moneda y depdsitos'
Autoridades monetarias
Bancos

Otros pasivos'
Autoridades monetarias
A largo plazo
A corto plazo
Gobierno general
A largo plazo
A corto plazo
Bancos
A largo plazo
A corto plazo
Otros sectores
A largo plazo
A corto plazo

ILos instrumentos pertenecientes a estas categorias son pasivos de deuda que

deben incluirse en la deuda externa.

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 arrendador, al usuario, es
decir, el arrendatario. Por esta razon, de acuerdo con
las convenciones estadisticas, se considera que el va-
lor total del bien ha cambiado de propiedad. Por lo

33



34

Guia para las estadisticas de la deuda externa

tanto, la deuda al inicio del contrato se define como
el valor del bien, y se financia mediante un préstamo
por el mismo valor, que es un pasivo del arrendata-
rio. El préstamo se reembolsa a través del pago del
alquiler (que comprende pagos de intereses y princi-
pal) y los pagos residuales al final del contrato (o
en caso contrario mediante la devolucién del bien
al arrendador).

3.34 La partida moneda y depositos comprende los
billetes y la moneda metdlica y los depdsitos trans-
feribles y de otro tipo®. Los billetes y la moneda
metdlica representan activos con un valor nominal
fijo, generalmente frente a bancos o el gobierno; se
excluyen las monedas conmemorativas. Los depdsi-
tos transferibles consisten en depdsitos que son 1)
intercambiables a la vista, a la par, sin multas ni
restricciones, y 2) directamente utilizables para
efectuar pagos con cheque, orden de giro, débito o
crédito directo, u otro mecanismo de pago directo.
Otros depdsitos abarcan todos los activos represen-
tados por una constancia de depésito, por ejemplo,
los ahorros y depdsitos a plazo fijo, los depdsitos a
la vista que permiten el retiro inmediato en efectivo
pero no la transferencia a terceros, y las acciones
legalmente (o en la practica) rescatables a la vista
con breve aviso en asociaciones de ahorro y prés-
tamo, asociaciones de crédito, sociedades de cons-
truccion, etc. Segun cual sea la practica nacional,
el oro obtenido en préstamo (sin suministrar
efectivo a cambio) por un no residente puede ser
clasificado por el prestatario como depdsito en
moneda extranjera.

3.35 La partida otros activos/otros pasivos incluye
las partidas que no son créditos comerciales, présta-
mos ni moneda y depdsitos. Estos activos y pasivos
incluyen los pasivos de fondos de pensiones y com-
pafiias de seguros de vida frente a sus afiliados y
asegurados no residentes, los activos frente a las
compaifias de seguros que no proporcionan seguros
de vida, las suscripciones de capital en organizacio-
nes internacionales no monetarias, los pagos atrasa-
dos (como puede verse mds adelante), y las cuentas
por cobrar y pagar, por ejemplo, por concepto de

6Puesto que en la posicién de inversion internacional no se esta-
blece una clasificacion entre corto y largo plazo, se recomienda
incluir la totalidad de “moneda y depdsitos” en la categoria a
corto plazo a menos que se disponga de informacion detallada
para clasificarlos a corto o largo plazo.

impuestos, dividendos declarados pagaderos pero
que adn no se han pagado, compra y venta de
titulos, y salarios. Los otros activos/otros pasivos
a corto y largo plazo se presentan por separado
como otros pasivos de deuda en el saldo bruto de la
deuda externa.

3.36 Los atrasos se definen como los montos venci-
dos e impagos. Los atrasos pueden tener su origen en
pagos atrasados por concepto de principal e intereses
de instrumentos de deuda o en pagos atrasados en re-
lacién con otros instrumentos y transacciones. Por
ejemplo, aunque un contrato de derivados financie-
ros no constituye un instrumento de deuda por los
motivos sefialados anteriormente, si un contrato de
este tipo vence y el pago es exigible pero no se efec-
tla, se crea un atraso. Del mismo modo, se crean
atrasos cuando se proveen bienes que no se pagan en
la fecha estipulada en el contrato o cuando se efectia
un pago por bienes que no se suministran en la fecha
fijada. En el saldo bruto de la deuda externa estas
nuevas deudas deben registrarse como atrasos en
los pagos.

3.37 El incumplimiento en los pagos puede pro-
ducirse por diversos motivos ademads de la simple
incapacidad o falta de disposicién del deudor para
cumplir con sus obligaciones de pago. En algunos
casos, los atrasos se producen porque las autorida-
des monetarias no pueden suministrar divisas a una
entidad nacional, lo cual impide que esa entidad
atienda el servicio de su deuda en moneda extran-
jera, y no debido a la incapacidad del deudor origi-
nal para proveer moneda nacional. Estos atrasos,
que se denominan atrasos en la transferencia,
siguen siendo atrasos del deudor. Otros atrasos
se producen cuando el acreedor ha convenido, en
principio, en reprogramar la deuda —es decir, en re-
programar los pagos que vencen—, pero el acuerdo
no ha sido firmado ni ejecutado. Entretanto, los
pagos que vencen en el marco del acuerdo vigente
no se efectdan, produciéndose atrasos, que se deno-
minan atrasos técnicos’. Normalmente, estos atra-
sos se producen en el contexto de los acuerdos
del Club de Paris entre el momento en que tiene lu-
gar la sesién de reprogramacién y el momento
en que se firman y ponen en practica los acuerdos
bilaterales. Si el acuerdo en principio caduca antes

7Si el acreedor factura y el deudor paga en base al nuevo
acuerdo, incluso si no ha sido firmado, no se producen atrasos.
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de la firma, los atrasos acumulados no constituyen

ya atrasos técnicos Cuadro 3.5. Componentes normalizados

en la posicion de inversion internacional:

3.38 Los activos de reserva (cuadro 3.5) son acti- Activos de reserva

vos externos que estdn a disposicion inmediata y
bajo el control de las autoridades monetarias para el
financiamiento directo de los desequilibrios en los
pagos, para regular indirectamente la magnitud
de los mismos mediante la intervencién en los mer-
cados de cambios a fin de influir en el tipo de cam-
bio, y para otros fines8. Por definicién, los activos
de reserva no se incluyen en el saldo bruto de la
deuda externa.

8Ademas del MBPS, capitulo XXI, en Reservas internacionales
y liquidez en moneda extranjera: Pautas para una planilla de
datos (Kester, 2001) se presentan también directrices para la
medicion de los activos de reserva oficiales.

Activos

Oro
Derechos especiales de giro
Posicion de reserva en el FMI
Divisas
Moneda y depdsitos
Autoridades monetarias
Bancos
Valores
Participaciones de capital
Bonos y pagarés
Instrumentos del mercado monetario
Instrumentos financieros derivados (neto)
Otros activos
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4. Presentacion del saldo bruto de

la deuda externa

Introduccion

4.1 En este capitulo se suministra un cuadro
para la presentacién del saldo bruto de la deuda
externa y los correspondientes cuadros de par-
tidas informativas. Los datos recopilados mediante
el uso de los conceptos esbozados en los capi-

tulos anteriores y presentados conforme al
modelo del cuadro son esenciales para mostrar
un panorama integral y documentado del saldo
bruto de la deuda externa de toda la econo-
mia y, por consiguiente, se recomienda la divulga-
cioén periddica de dichos datos (véase también el
recuadro 4.1).

Recuadro 4.1. Especificaciones sobre la divulgacion de estadisticas
de la deuda externa contenidas en las NEDD y el SGDD

Tras la crisis financiera internacional de 1994-95, el Comité Provi-
sional (que hoy en dia se conoce como Comité Monetario y Fi-
nanciero Internacional) de la Junta de Gobernadores del FMI res-
paldé el establecimiento de un sistema normativo en dos niveles
para orientar a los paises miembros en la tarea de suministrar da-
tos econdmicos Y financieros al publico. El primer nivel, denomi-
nado 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 Divulgaciéon de
Datos (SGDD), fue aprobado el 19 de diciembre de 1997'.

Las NEDD tienen como finalidad orientar a los paises miembros
del FMI para que suministren, de manera oportuna, estadisticas
econoémicas Y financieras detalladas, accesibles y fiables en un
contexto de creciente integracién econdémica y financiera mun-
dial. Las NEDD estan orientadas a los paises que tienen —o
podrian tratar de obtener— acceso a los mercados internacio-
nales de capital. La adhesion a las NEDD es voluntaria. Los pai-
ses miembros que se adhieren se comprometen a proveer infor-
macién suplementaria al FMI y a cumplir con las diversas
disposiciones relativas a estas normas.

En lo que se refiere a la categoria de datos sobre 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). Ademds, los datos deben desagregarse por vencimiento

IEl 29 de marzo de 2000, el Directorio Ejecutivo realizé diversas
enmiendas de las NEDD, que incluyeron la incorporacién de una ca-
tegoria de datos independiente para la deuda externa. Al mismo
tiempo, el Directorio modificé el SGDD a fin de incluir la deuda pu-
blica externa y la deuda externa con garantia publica y un calendario
de servicio de la deuda como una categoria de datos basicos.

—corto y largo plazo— y suministrarse en base al vencimiento
original y por instrumento, como se indica en el MBP5.También
se recomienda, dentro de las NEDD, que los paises divulguen in-
formacion complementaria sobre los pagos futuros de servicio
de la deuda, identificindose en forma separada los componentes
de principal e intereses, dos veces por afio durante los primeros
cuatro trimestres y los siguientes dos semestres, con un desfase
de un trimestre. Los datos deben separarse por sector, es decir,
sobre el gobierno general, las autoridades monetarias, el sector
bancario y otros. También se recomienda publicar, todos los tri-
mestres, una desagregacion de la deuda externa segin sea en
moneda nacional y en moneda extranjera.

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

La categoria de datos basicos de la deuda externa en el SGDD
incluye la deuda publica y la deuda con garantia publica, asi como
el calendario correspondiente de servicio de la deuda. Cabria
recomendar, como una practica 6ptima, que los datos sobre el
saldo, divididos por fecha de vencimiento, sean divulgados tri-
mestralmente y con una periodicidad y puntualidad de uno o
dos trimestres después de la fecha de referencia. Los calenda-
rios de servicio de la deuda correspondientes deben publicarse
dos veces al afio, entre tres y seis meses después de la fecha de
referencia, e incluir datos para los cuatro trimestres y los dos
semestres siguientes. También se recomienda divulgar anualmente,
entre seis y nueve meses después del periodo de referencia, da-
tos sobre la deuda privada sin garantia y sobre los calendarios
de servicio de la deuda.
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4.2 Se recomienda también que los compiladores, al
divulgar datos sobre el saldo bruto de la deuda externa,
incorporen notas metodoldgicas para explicar los
conceptos y métodos utilizados en la recopilacion.
Es especialmente importante para esta presentacion
que el compilador indique si los instrumentos nego-
ciados se valoran al precio nominal o al precio de
mercado! y si se incluyen, o no, los intereses que se
han devengado y que ain no son exigibles.

Cuadro para la presentacion del saldo
bruto de la deuda externa

4.3 La presentacién del saldo bruto de la deuda
externa aparece en el cuadro 4.1.

* El primer nivel de desglose es por sector institu-
cional. Este desglose comprende, basicamente, los
cuatro sectores de la economia compiladora des-
critos en el capitulo anterior: gobierno general,
autoridades monetarias, bancos y otros sectores.
Los otros sectores se desglosan en sociedades
financieras no bancarias, sociedades no financie-
ras, y otros sectores (hogares e instituciones sin
fines de lucro que sirven a los hogares).

Los préstamos entre empresas suministrados entre

entidades en el marco de una relacién de inversion di-
recta se presentan en forma separada pues, en estos ca-
sos, la relacion entre el deudor y el acreedor es diferen-
te que en el caso de otras deudas, lo cual influye en el
comportamiento econémico. En tanto que un acreedor
calcula sus activos frente a una entidad con la cual no
estd relacionado segin la capacidad de dicha entidad
para pagar, podria calcular los activos frente a una
entidad con la cual si mantiene una relacién segun la
rentabilidad general y los objetivos econémicos de la
empresa multinacional.
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. En el caso de los préstamos
entre empresas no se proporciona una clasificacién
por vencimiento pero, en el caso de los atrasos cla-
sificados por separado, que por definicién son pasi-
vos a corto plazo (como se sefiala a continuacién),
se provee una clasificacion parcial a corto plazo?.

En el cuadro 7.13 del capitulo 7 se concilian las valoraciones a
precios nominales con las valoraciones a precios de mercado de
los instrumentos de deuda negociados.

2En la Guia se recomienda la divulgacién de los datos sobre el
desglose del crédito entre empresas a corto y largo plazo tomando
como base el vencimiento original, en el caso de que el compila-
dor disponga de esta informacion.

Cuadro 4.1. Saldo bruto de la deuda
externa: Por sector

Fin de periodo

Gobierno general

A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda'
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!

Autoridades monetarias

A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Moneda y dep6sitos?
Otros pasivos de deuda!
Atrasos
Otros

A largo plazo
Bonos y pagarés
Préstamos
Moneda y depsitos?
Otros pasivos de deuda!

Bancos

A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Moneda y dep6sitos?
Otros pasivos de deuda'
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Moneda y dep6sitos?
Otros pasivos de deuda!

Otros sectores

A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Moneda y dep6sitos?
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Moneda y dep6sitos?
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!



Cuadro 4.1 (conclusién)

Fin de periodo

Otros sectores (continuacién)
Sociedades financieras no bancarias

A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Moneda y depsitos?
Otros pasivos de deuda!
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Moneda y depositos?
Otros pasivos de deuda!

Sociedades no financieras

A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!

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

A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!

Inversion directa: Préstamos entre empresas
Pasivos de deuda frente a empresas afiliadas
Atrasos
Otros
Pasivos de deuda frente a inversionistas directos
Atrasos
Otros

Deuda externa bruta

IEn la posicién de inversion internacional los otros pasivos de
deuda se registran como otros pasivos.

2Se 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.

4 + Presentacion del saldo bruto de la deuda externa

* 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 Las partidas otros pasivos de deuda (otros pasi-
vos en la posicién de inversion internacional) y prés-
tamos entre empresas se subdividen explicitamente
en atrasos y otros. Los atrasos se identifican en
forma separada porque esta informacién reviste
especial interés para los encargados del analisis de la
deuda externa, ya que la existencia de atrasos indica
en qué medida una economia ha sido incapaz
de cumplir con sus obligaciones externas. Todos
los otros pasivos de deuda y todos los préstamos
entre empresas que no son atrasos se clasifican
€omo otros.

4.5 Algunas economias tienen considerables atrasos
en los pagos. En estos casos, se recomienda hacer un
desglose mds a fondo de los atrasos, es decir, atrasos
de principal, atrasos de intereses, intereses sobre
atrasos de principal e intereses por sector institucio-
nal. Ademas, si el monto de los atrasos técnicos
y/o los atrasos en la transferencia son cuantiosos, se
recomienda que la economia compiladora registre
y divulgue en forma separada los datos sobre
estos montos.

4.6 En este capitulo se presentan también cuadros
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.

Partidas informativas

4.7 Para que los datos sean mas utiles desde el punto
de vista analitico podrian incluirse diversas series de
datos junto con la presentacion del saldo bruto de
la deuda externa. La primera partida informativa
examinada a continuacién abarca las obligaciones
pendientes por intereses peridédicos que se han de-
vengado y que todavia no son exigibles; las otras tres
partidas —derivados financieros, pasivos por partici-
paciones de capital, y titulos de deuda emitidos por
residentes y utilizados en operaciones de reporto
pasivo entre residentes y no residentes— proveen
informacién sobre instrumentos que no aparecen en
la presentacion del saldo bruto de la deuda externa
pero que podrian crear riesgos de insolvencia y, en
particular, de liquidez, para una economia.
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Cuadro 4.2. Intereses periodicos
devengados pero ain no exigibles:
Obligaciones pendientes

Fin de periodo

Gobierno general
A corto plazo
A largo plazo

Autoridades monetarias
A corto plazo
A largo plazo

Bancos
A corto plazo
A largo plazo

Otros sectores
A corto plazo
A largo plazo

Inversion directa: Préstamos entre empresas
Pasivos de deuda frente a empresas afiliadas
Pasivos de deuda frente a inversionistas directos

Total de la economia

Intereses periédicos devengados pero ain
no exigibles: Obligaciones pendientes

4.8 En el cuadro 4.2 figura un cuadro de partidas in-
formativas para la presentacién de datos sobre las
obligaciones pendientes por intereses devengados
pero aun no exigibles. Los costos de intereses perio-
dicos son los costos de intereses que dan lugar a un
pago de intereses, segun se define en el capitulo 2. El
criterio usado por los compiladores para clasificar
estas obligaciones por sector y vencimiento en este
cuadro debe ser coherente con el criterio que aplican
para compilar datos sobre el saldo bruto de la deuda
externa. Por ejemplo, en este cuadro los costos de
intereses atribuidos a la deuda a corto plazo del go-
bierno en la presentacién del saldo bruto de la deuda
externa deben clasificarse en la partida Gobierno
general, A corto plazo. De ser necesario, podria ha-
cerse un desglose mds detallado de estas obligacio-
nes por concepto de intereses tomando como base el
tipo de instrumento.

4.9 El hecho de contar con datos detallados sobre las
obligaciones pendientes por intereses devengados pero
aun no exigibles permite calcular la deuda externa
bruta que no incluye estas obligaciones, lo cual faci-
lita, a su vez, las comparaciones entre paises y perio-

Cuadro 4.3. Posicion en derivados financieros

Fin de periodo

Pasivos

Gobierno general

Autoridades monetarias

Bancos

Otros sectores
Sociedades financieras no bancarias
Sociedades no financieras
Hogares e instituciones sin fines de lucro

que sirven a los hogares (ISFLSH)

Total

Activos!

Gobierno general

Autoridades monetarias

Bancos

Otros sectores
Sociedades financieras no bancarias
Sociedades no financieras
Hogares e instituciones sin fines de lucro

que sirven a los hogares (ISFLSH)

Total
Total de la economia

ISe excluyen los derivados financieros que guardan relacién con
la gestién de activos de reserva y que se incluyen en los datos sobre
activos de reserva.

dos, es decir, permite hacer comparaciones con datos
sobre el saldo bruto de la deuda externa que excluyan
dichas obligaciones y que han sido elaborados por
otros paises o por el mismo pais en periodos anterio-
res. La informacién sobre estas obligaciones provee
ademds un indicador general de la magnitud de los
pagos de intereses a corto plazo que deben efectuarse
(mientras mayor sea la frecuencia con que se divul-
gan estos datos mayor serd su relevancia) y puede
ayudar a comprender mejor las practicas nacionales
para clasificar los intereses devengados.

Derivados financieros

4.10 En el cuadro 4.3 figura un cuadro de partidas
informativas para la presentacién de datos sobre sal-
dos de derivados financieros. Puesto que los deriva-
dos financieros se usan como cobertura de posicio-
nes financieras y para asumir posiciones abiertas,
estos contratos pueden aumentar los pasivos de una
economia y, si se usan inapropiadamente, pueden
provocar pérdidas cuantiosas. Sin embargo, al com-
parar datos sobre derivados financieros con la deuda
externa, el usuario debe tener presente que los
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Cuadro 4.4. Posicién en pasivos
por participaciones de capital

Fin de periodo

Bancos

Otros sectores
Sociedades financieras no bancarias
Sociedades no financieras

Total

Inversién directa en la economia declarante:
Capital accionario y utilidades reinvertidas

Total de la economia

derivados financieros podrian estar cubriendo posi-
ciones 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.

4.11 En el cuadro se incluyen tanto activos brutos
como pasivos brutos, debido a la practica del mer-
cado de celebrar contratos que se compensen mutua-
mente, y a la posibilidad de que los instrumentos a
término pasen de una posicién acreedora a una posi-
cién deudora, 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 situaciéon en que el valor de la
cobertura pase de una posicién acreedora a una po-
sicién deudora de un periodo a otro, dependiendo de
la evolucién de los tipos de cambio. Si solo se pre-
sentara 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 impresién equivoca. Por consiguiente, las po-
siciones deudoras en derivados financieros deben
considerarse junto con las posiciones acreedoras en
derivados financieros. Si una economia incluye de-
rivados financieros en sus datos sobre activos de
reserva, porque estan relacionados con la gestién de
dichos activos, estos derivados financieros deben
excluirse de esta partida informativa.

Pasivos por participaciones de capital

4.12 En el cuadro 4.4 figura un cuadro de parti-
das informativas para la presentacién de datos

sobre saldos de pasivos por participaciones de
capital, es decir, los titulos de participacién en el ca-
pital, el capital accionario y las utilidades reinvertidas
de empresas de inversion directa. Como en el caso de
las posiciones en derivados financieros, los titulos de
participacion en el capital pueden incrementar los pa-
sivos de una economia y, por consiguiente, constituir
un posible factor de vulnerabilidad. Ademds, podria
retirarse el capital social invertido en empresas de in-
version directa, especialmente en sucursales y empre-
sas no constituidas en sociedad.

4.13 En algunos casos, los inversionistas no resi-
dentes usan fondos mutuos de inversion residentes
como instrumento para adquirir posiciones en titu-
los de deuda nacionales. Si los no residentes de-
ciden vender estas inversiones, esas ventas pueden
tener un impacto directo sobre el mercado nacional
de titulos de deuda. Como se seflal6 en el capi-
tulo 3, estas inversiones de no residentes se clasifi-
can como pasivos por participaciones de capital de
la economia residente. No obstante, podria conside-
rarse la posibilidad de identificar la participacién en
el capital social en fondos mutuos en la partida
sociedades financieras no bancarias en el cuadro.
Ademas, si los montos son cuantiosos y estan con-
centrados en fondos mutuos que son de propie-
dad total, o casi total, de no residentes, también
podrian divulgarse datos sobre las inversiones de
estos fondos mutuos.

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

4.14 En los mercados financieros las operaciones
de reporto pasivo son comunes. Es una forma de
apalancar financieramente a un inversionista en los
mercados de deuda, es decir, crear una exposicién a
las fluctuaciones de los precios de mercado mayor
que el valor de los fondos invertidos. Para compren-
der estos procesos de apalancamiento y seguir su
evolucién e identificar de esa manera los posibles
factores de vulnerabilidad, el cuadro 4.5 permite la
presentacion de datos sobre los titulos de deuda emi-
tidos por residentes que son comprados y vendidos
por residentes a no residentes en el marco de estas
operaciones. Ademads, estos datos facilitaran el anali-
sis de la deuda externa y, en particular, de los da-
tos sobre titulos de deuda cuando el volumen de
operaciones de reporto pasivo es considerable y po-
dria estar afectando la posicion registrada. Los titu-
los de deuda se incluirdn en este cuadro si la parte
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Cuadro 4.5. Titulos de deuda adquiridos
en el marco de operaciones de reporto
pasivo!: Posiciones

Fin de periodo

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

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

ILas operaciones de reporto pasivo incluyen todos los acuerdos
en virtud de los cuales una parte adquiere titulos y se compromete,
con arreglo a un acuerdo legal suscrito al comienzo, a devolver los
mismos titulos o titulos similares en la fecha acordada o antes de
esa fecha, a la misma parte de la cual los adquirié originalmente. El
adquirente debe tener la plena propiedad de modo que pueda
vender los titulos a un tercero. Estos acuerdos pueden incluir los
denominados acuerdos de recompra, los préstamos de titulos, y las
reventas y recompras.

adquirente tiene plena propiedad sobre los mismos,
es decir, si puede venderlos a un tercero.

4.15 En el cuadro, el valor total de los titulos de
deuda emitidos por residentes que han sido compra-

dos por no residentes a residentes en el marco de una
operacién 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 residentes que han sido compra-
dos por residentes a no residentes en el marco de una
operacién de reporto pasivo vigente —incluso si se
han vendido posteriormente— se identifican con el
signo negativo (—). Esta convencion, al aplicar sig-
nos, permite seguir el traspaso de propiedad de los
titulos de deuda; siempre que las demas condiciones
no varien, si los no residentes adquieren estos titulos
en el marco de una operacién de reporto pasivo, los
activos por concepto de titulos frente a la economia
residente serdn mayores que los registrados en el saldo
de la deuda externa; en cambio, si los residentes
compran estos titulos a no residentes en el marco
de una operacién de reporto pasivo, los activos por
concepto de titulos de deuda frente a la economia re-
sidente son menores que los registrados en el saldo
bruto de la deuda externa. En el apéndice II se sumi-
nistra mdas informacién sobre las operaciones
de reporto pasivo y se explica cdmo deben regis-
trarse en la presentacion del saldo bruto de la deuda
externa y en este cuadro.



5. Deuda externa publica y deuda externa

con garantia publica

Introducciéon

5.1 En este capitulo se suministra —para los pai-
ses en que existe un interés especial en la deuda
publica— un cuadro para la presentacién del saldo
bruto de la deuda externa en el que se resalta el papel
del sector publico. Los datos para el cuadro deben
compilarse usando los conceptos delineados en los
capitulos 2 y 3, pero la clasificaciéon de la deuda de
entidades residentes debe hacerse tomando en cuenta
si la entidad deudora es o no una entidad de propie-
dad publica; si no lo es, debe considerarse si el instru-
mento de deuda estd o no garantizado por una entidad
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, el cuadro
que se presenta en este capitulo podria constituir el
medio de preferencia para la divulgacién de datos.
De hecho, en los casos en que el sector publico
desempeiia una funcién central en las actividades re-
lativas a la obtencién de empréstitos externos, como
prestatario y garante, este cuadro es esencial. A me-
dida que la deuda del sector privado va adquiriendo
importancia dentro de la economia, se necesitan des-
gloses mas detallados de dicha deuda, como los que
aparecen en los capitulos anteriores; no obstante
el método de presentacién 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 relativos a su medicidén
son coherentes a través de toda la Guia, el saldo bruto
de la deuda externa para toda la economia —depen-
diendo de si los instrumentos de deuda negociados se
valoran al precio nominal o al precio de mercado—
debe ser la misma, independientemente de que se uti-
lice el cuadro de presentacion incluido en este capitulo
o el del capitulo anterior para divulgar esos datos.

5.4 Se recomienda que, al divulgar los datos, los compi-
ladores incorporen notas metodoldgicas para explicar los
conceptos y métodos utilizados en la recopilacién. Es de
particular importancia que el compilador indique, en toda
presentacién del saldo bruto de la deuda externa, si los
instrumentos negociados se valoran al precio nominal o
al precio de mercado, y si se incluyen o no los intereses
devengados atin no exigibles.

Definiciones

5.5 Para presentar el saldo de la deuda externa en
base al enfoque del sector ptiblico debe determinarse
en primer lugar si la entidad residente pertenece o no
al sector publicol. Comparado con el enfoque del
sector institucional descrito en el capitulo 3, el sec-
tor publico incluye el gobierno general, las autorida-
des monetarias y las entidades del sector bancario y
de 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 fijar sus politicas
generales mediante la eleccion de directores apro-
piados, de ser necesario. Este control puede estable-
cerse mediante la propiedad estatal de mas de la
mitad de las acciones con derecho a voto o mediante
el control de mas de la mitad de los derechos de voto
de los accionistas (incluida la propiedad de una se-
gunda sociedad publica que, a su vez, cuenta con
la mayoria de las acciones con derecho a voto)2.

Para mas detalles, véase el manual del Banco Mundial
sobre el sistema de notificacion de la deuda (Debtor Reporting
System Manual; Banco Mundial, 2000) en Internet: Attp://www.
worldbank.org/data/working/DRS/drs_manual.doc.

2Esta definicion estd basada en el SCN 1993 y el Manual de estadis-
ticas de finanzas publicas (FMI, 2001) del FMI. Es congruente con
el SEC 95 (Eurostat, 1996) y el Manual del SEC 95 sobre el déficit
piiblico y la deuda piiblica (Eurostat, 2000), que también proveen
directrices para el reconocimiento de estas sociedades.
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Ademds, es posible ejercer control mediante la adop-
cién de leyes, decretos o regulaciones especiales que
facultan al gobierno a establecer las politicas de las
sociedades o nombrar a sus directores. Las unidades
institucionales nacionales que no se ajustan a la defi-
nicién del sector publico deben clasificarse como
unidades del sector privado. Por lo que se refiere a la
clasificacion en sectores institucionales, la clasifica-
cién de una sociedad publica como autoridad mone-
taria (banco central), banco, sociedad financiera
no bancaria o sociedad no financiera depende del
cardcter 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 me-
diante contrato por una entidad publica que reside en
la misma economia que el deudor3. El sector privado
puede incluir entidades residentes en el sector de ban-
cos y en otros sectores. La deuda externa del sector
privado que no estd garantizada mediante contrato por
una entidad 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 entidad publica
residente en la misma economia, por ejemplo, si solo
se garantizan los pagos de principal o intereses, sola-
mente debe incluirse en la deuda externa privada con
garantia publica el valor presente de los pagos garan-
tizados, 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 ptiblico (cuadro 5.1).

* El primer nivel de desglose es por sector. Basica-
mente, se establece una division entre la deuda pu-
blica y la deuda con garantia publica y la deuda
externa privada sin garantia. Dado el caracter de
la relacién existente entre el deudor y el acreedor,
los préstamos entre empresas en el marco de una

3Esta definicion no abarca la deuda externa que tiene una garan-

tia a favor del acreedor otorgada por una entidad del sector publico
que reside en una economia diferente de la economia del deudor.

Cuadro 5.1. Saldo bruto de la deuda externa:
Deuda publica y deuda con garantia publica,
y deuda privada sin garantia

Fin de periodo

Deuda publica con garantia publica

A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Moneda y depésitos!
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda?
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Moneda y depésitos!
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda?

Inversién directa: Préstamos entre empresas
Pasivos de deuda frente a empresas afiliadas
Atrasos
Otros
Pasivos de deuda frente a inversionistas directos
Atrasos
Otros

Deuda externa privada
sin garantia
A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Moneda y depésitos!
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda?
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Moneda y depésitos!
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda?

Inversién directa: Préstamos entre empresas
Pasivos de deuda frente a empresas afiliadas
Atrasos
Otros
Pasivos de deuda frente a inversionistas directos
Atrasos
Otros

Deuda externa bruta

ISe 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.

2En la posicién de inversion internacional los otros pasivos de
deuda se registran como otros pasivos.



5 ¢ Deuda externa publica y deuda externa con garantia publica

Cuadro 5.2. Saldo bruto de la deuda externa:

Deuda publica y deuda privada con
garantia publica

Fin de periodo

Deuda externa publica

A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Moneda y depésitos!
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda?
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Moneda y depésitos!
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda?

Inversion directa: Préstamos entre empresas
Pasivos de deuda frente a empresas afiliadas
Atrasos
Otros
Pasivos de deuda frente a inversionistas directos
Atrasos
Otros

Total
Deuda externa privada con garantia publica

A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Moneda y depésitos!
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda?
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Moneda y depésitos!
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda?

Inversién directa: Préstamos entre empresas
Pasivos de deuda frente a empresas afiliadas
Atrasos
Otros
Pasivos de deuda frente a inversionistas directos
Atrasos
Otros

Total

ISe 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.

2En la posicién de inversion internacional los otros pasivos de
deuda se registran como otros pasivos.

relacién de inversién directa se clasifican de
manera separada en cada categoria, pero al combi-
narse equivalen a la inversion directa: préstamos
entre empresas para el total de la economia, como
se present6 en el capitulo anterior.

* 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 en base al vencimiento
original. No se prevé una clasificacién de los prés-
tamos entre empresas segiin su vencimiento, pero
al identificar por separado los atrasos (véase la
explicacién mds adelante), que por definicién son
pasivos a corto plazo, se establece una clasificacién
parcial de los pasivos a corto plazo?.

* El tercer nivel de desglose es por tipo de instrumento
de deuda, como se indic6 en el capitulo 3. Los atra-
sos se identifican en forma separada pues esa
informacién es de especial interés para el andlisis.

5.8 Pueden proveerse, junto con el cuadro 5.1, parti-
das informativas en base al sector publico sobre los
pasivos pendientes que tienen su origen en intereses
periddicos devengados pero atin no exigibles, los de-
rivados financieros, los pasivos por participaciones
de capital y las operaciones de reporto pasivo. Estas
partidas informativas se describen en el capitulo 4.

5.9 En el cuadro 5.2 se hace una distincion entre la
deuda externa del sector publico y la deuda externa
privada con garantia publica. Esta distincién permite
identificar la deuda externa del sector publico y —si
se utiliza también la informacién que aparece en el
cuadro 5.1— la deuda externa del sector privado.

5.10 Ademads, como se indica en los parrafos 5.5
y 5.6, los datos sobre el sector publico pueden atri-
buirse a los sectores gobierno general, autoridades
monetarias, bancos y otros sectores, en tanto que
la informacién sobre el sector privado puede
atribuirse al sector de bancos y a 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 pre-
senta datos en base al sector publico recopile
también datos en base al sector institucional.

4En la Guia se recomienda la divulgacion de los datos sobre el

desglose del crédito entre empresas a corto y largo plazo tomando
como base el vencimiento original, en el caso de que el compila-
dor disponga de esta informacion.
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6. Principios complementarios de
contabilidad de la deuda externa

Introduccion

6.1 Los datos que se compilan y presentan utilizando
los conceptos descritos en los capitulos anteriores
proveen una cobertura completa y una visiéon bien
fundada del saldo bruto de la deuda externa para toda
la economia y/o el sector publico. Sin embargo,
estos datos no proveen una vision cabal de puntos
vulnerables en materia de solvencia y liquidez; por
ejemplo, la composicién monetaria y de tasas de in-
terés de los pasivos de deuda externa, asi como la
composicion de los pagos futuros, pueden constituir
factores de vulnerabilidad. En este capitulo se pre-
sentan principios de contabilidad complementarios a
fin de facilitar la compilacién de series de datos adi-
cionales de utilidad analitica para comprender el saldo
bruto de la deuda externa. Estos principios, asi como
los descritos en los capitulos anteriores, se utilizan
para la presentacién de cuadros ilustrativos 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 difunden informacién sobre
el sector de acreedores no residentes que tienen deuda
externa. Los sectores descritos en el capitulo 3 —go-
bierno general, autoridades monetarias, bancos y
otros sectores— y en el capitulo 5 —sectores publico
y privado— son sectores de acreedores y de deudo-
res. Otros sectores de acreedores generalmente
descritos son los organismos (internacionales) mul-
tilaterales y los acreedores oficiales.

6.4 Los organismos multilaterales se establecen
mediante acuerdos politicos con categoria de trata-
dos internacionales suscritos entre los paises miem-
bros. Los organismos multilaterales reciben los pri-
vilegios e inmunidades correspondientes y no estan
sujetos a las leyes y regulaciones de las economias
en que tienen su sede. En general, estos organismos
proveen servicios no comerciales de caracter colectivo
a sus miembros y/o servicios de intermediacion fi-
nanciera, o movilizan fondos entre prestamistas y
prestatarios en diferentes economias. En su calidad
de acreedores, los organismos multilaterales se de-
nominan a veces acreedores oficiales multilaterales.

6.5 Los acreedores oficiales, incluidos los organis-
mos multilaterales, son acreedores del sector publico.
La deuda externa frente a los acreedores oficiales
puede incluir también la deuda que fue contraida ori-
ginalmente frente a los acreedores privados, que no
obstante fue garantizada por una entidad publica en
la economia del acreedor (por ejemplo, un organismo
de crédito a la exportacion). Los acreedores oficiales
bilaterales son acreedores oficiales en un determi-
nado pais. Este tipo de acreedor reviste especial im-
portancia en el contexto de las consultas sostenidas
en el marco del Club de Paris. El Club de Paris no es
una unidad institucional por derecho propio, sino un
mecanismo global al amparo del cual los acreedores y
deudores se retnen, deliberan y organizan progra-
mas de alivio de la deuda (véase el recuadro 8.2 en el
capitulo 8).

Vencimiento residual

6.6 Sibien se recomienda que en la presentacién del
saldo bruto de la deuda externa se clasifiquen las
deudas segtin su vencimiento sea a corto o largo plazo
tomando como base el vencimiento original, la clasi-
ficacién en base al vencimiento residual también re-
viste interés analitico. Los métodos de medicién de
los vencimientos residuales proveen un indicador
para determinar cuando venceran los pagos y, por
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consiguiente, constituyen un indicador de posibles
riesgos de liquidez para la economia. La informa-
cién sobre los pagos que vencen en el corto plazo
reviste especial importancia.

6.7 En la Guia se recomienda calcular los venci-
mientos residuales a corto plazo sumando el valor de
la deuda externa a corto plazo pendiente (plazo de
vencimiento original) al valor de la deuda externa a
largo plazo pendiente (plazo de vencimiento origi-
nal) con vencimiento de un afio o menos. Desde un
punto de vista conceptual, en la fecha de referencia,
el valor de la deuda externa a largo plazo pendiente
(plazo de vencimiento original) con vencimiento de
un afio o menos es el valor descontado de los pagos
—de intereses y de principal!— que deben efectuarse
durante el afio entrante. El valor de la deuda a largo
plazo pendiente (plazo de vencimiento original) pa-
gadera en el curso de los proximos 12 meses se cla-
sifica como deuda a largo plazo en la clasificacion
en base al vencimiento residual.

6.8 El contenido de la informacién que se propor-
ciona es una de las razones para recomendar este
método. La deuda a corto plazo con vencimiento ori-
ginal puede identificarse al presentar el saldo bruto
de la deuda externa. Al calcular el valor de la deuda
externa a largo plazo pendiente (plazo de vencimiento
original) con vencimiento de un afio o menos pueden
surgir dificultades précticas; en este caso, puede uti-
lizarse como medida aproximativa el valor no des-
contado de los pagos de principal correspondientes a
las obligaciones de la deuda externa a largo plazo
(plazo de vencimiento original) con vencimiento de
un afio o menos. Este indicador aproximado, si bien
no ofrece una cobertura completa de los pagos de in-
tereses que vencen durante el afio entrante, puede
compilarse usando los principios para proyectar los
pagos en un calendario de servicio de la deuda (véase
la explicacion mas adelante)?.

En el caso de las economias que no desean incluir los costos de
intereses devengados pero atin no exigibles en el saldo bruto de la
deuda externa para todos los instrumentos, el valor nominal de la
deuda externa a largo plazo pendiente de pago en la fecha de refe-
rencia que tiene un plazo de vencimiento de un afio o menos es la
suma de los pagos de principal sobre esta deuda que deben efec-
tuarse durante el afo entrante, excepto cuando la deuda consiste
en titulos emitidos con descuento, en cuyo caso el monto principal
pagadero excederd del monto nominal pendiente de pago en la
fecha de referencia.

2Algunos paises que tienen deuda consistente principalmente
en instrumentos por los cuales el principal solo se paga al mo-
mento del vencimiento atribuyen el valor total de los instrumen-
tos de deuda a largo plazo (plazo de vencimiento original) segin su

Créditos relacionados con el comercio

6.9 En la Guia, los créditos comerciales que se pre-
sentan como parte del saldo bruto de la deuda externa
se definen en el capitulo 3 —el otorgamiento directo
de crédito por parte de los proveedores para transac-
ciones de bienes y servicios, y los pagos anticipados
de los compradores por bienes y servicios y por
obras en curso (o por iniciarse)— de conformidad
con lo establecido en el SCN 1993 y el MBP5. Para
facilitar la compilacién de series de datos comple-
mentarias se introduce en este capitulo un concepto
mas amplio de los créditos relacionados con el co-
mercio que incluye, ademas, otros créditos suminis-
trados para financiar actividades comerciales, inclui-
dos los otorgados a través de bancos. Esta definicion
incluye los créditos comerciales, las letras relaciona-
das con el comercio exterior (véase la explicacién
mas adelante) y los créditos otorgados por terceros
para financiar actividades comerciales, como los
préstamos al comprador otorgados por instituciones
financieras extranjeras o instituciones de crédito a la
exportacion. En el siguiente capitulo se incluye un
cuadro para la presentacién de datos sobre créditos
relacionados con el comercio.

6.10 Las letras libradas contra el importador y pro-
vistas al exportador, que éste posteriormente des-
cuenta con una institucién financiera, dan origen a
un problema de clasificacién especialmente complejo.
El importador podria considerar estos instrumentos
como un otorgamiento directo de crédito por parte
del exportador, pero una vez descontados pasan a
constituir un activo de un tercero frente al importa-
dor. Cuando un instrumento provisto al exportador
es negociable en los mercados organizados u otros
mercados financieros debido a sus caracteristi-
cas (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.

6.11 Si la letra del importador es endosada (o “acep-
tada”) por un banco en la propia economia del im-
portador a fin de que sea aceptable para el exporta-
dor, se denomina aceptacion bancaria, se clasifica

vencimiento residual teniendo en cuenta la fecha de vencimiento
del instrumento. Sin embargo, desde el punto de vista del andlisis
del riesgo de liquidez este método es imperfecto pues los pagos
que vencen en el corto plazo —como los intereses y los pagos par-
ciales del principal— no se incluyen en la deuda con vencimiento
residual a corto plazo si el instrumento de deuda tiene vencimiento
después de los 12 meses.
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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 aceptacio-
nes bancarias deben clasificarse como un pasivo fi-
nanciero del banco (o de la institucién financiera que
endosa la letra, si no es un banco) porque represen-
tan un derecho incondicional del tenedor y un dere-
cho incondicional frente al banco. Sin embargo, en
vista de las distintas practicas nacionales y las dife-
rentes caracteristicas de estas aceptaciones, podria
ser recomendable aplicar esta norma general con
cierta flexibilidad.

Caracteristicas especificas
de la deuda externa

Composicion de monedas

6.12 La moneda nacional es la moneda de curso le-
gal en una economia y es emitida por la autoridad
monetaria para su uso en esa economia o en la zona
de moneda comun a la cual esa economia perte-
nece3. En virtud de esta definicién, una economia
que utiliza como moneda de curso legal una moneda
emitida por la autoridad monetaria de otra economia
—por ejemplo, el délar de EE.UU.— o de una zona
de moneda comin a la cual no pertenece, debe clasi-
ficar esa moneda como moneda extranjera aunque
las transacciones internas se liquiden en esa moneda.

6.13 La clasificacion de la deuda externa en base a la
moneda esta determinada principalmente por las ca-
racteristicas del pago o los pagos futuros. La deuda
en moneda extranjera se define como la deuda paga-
dera en una moneda que no es la moneda nacional;
una de las subcategorias de la deuda en moneda
extranjera es la deuda pagadera en moneda extranjera
que no obstante estd vinculada a la moneda nacional
(deuda vinculada a la moneda nacional). La deuda
vinculada a una moneda extranjera es una deuda pa-
gadera en moneda nacional que no obstante esta vin-
culada a una moneda extranjera. La deuda en moneda
nacional es deuda pagadera en moneda nacional y no
estd vinculada a una moneda extranjera. En el caso
excepcional en que los pagos de intereses son paga-
deros en una moneda extranjera pero los pagos del

3En este contexto, una zona de moneda comtn comprende mas
de una economia y cuenta con un banco central regional con la
autoridad legal para emitir la misma moneda dentro de la zona.
Para pertenecer a la zona de moneda comiin, la economia debe ser
miembro del banco central regional.

principal son pagaderos en moneda nacional, o vice-
versa, solo el valor actual de los pagos que son paga-
deros en moneda extranjera deben clasificarse como
deuda en moneda extranjera (la situacién es similar
en el caso de la deuda vinculada a una moneda
extranjera).

6.14 Cuando la deuda externa se clasifica segtn el
tipo de moneda extranjera —ddlar de EE.UU., euro,
yen japonés, etc.— la moneda a la cual estdn vincu-
lados los pagos es el factor determinante. Ciertos ti-
pos de financiamiento en moneda extranjera estan
denominados en més de una moneda. Sin embargo,
si los montos por pagar estan vinculados a una mo-
neda especifica, el financiamiento debe atribuirse a
esa moneda. En caso contrario, se recomienda a los
compiladores desglosar este financiamiento en mo-
nedas miltiples en las monedas componentes. Si,
por alguna razén, en el momento en que se compilan
los datos para una determinada fecha de referencia
no se conocen con precision los montos atribuibles a
cada una de las monedas en esa fecha, el financia-
miento debe atribuirse a cada tipo de moneda utili-
zando la informacion fiable mas reciente de que dis-
ponga el compilador —por ejemplo, la moneda
atribuida en la fecha de referencia anterior y los pa-
gos sobre los que se tenga conocimiento efectuados
en monedas especificas en el periodo posterior— y
el desglose debe revisarse cuando se cuente con in-
formacion 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 externa a tasa varia-
ble son aquellos en que los costos de intereses estan
vinculados a un indice de referencia, por ejemplo, la
LIBOR (tasa interbancaria de oferta de Londres), al
precio de un producto especifico o al precio de un de-
terminado instrumento financiero que habitualmente
fluctia a lo largo del tiempo, de manera continua,
como reaccion frente a las presiones del mercado.

“En lo que respecta a los préstamos del Banco Mundial basados
en un fondo comin de monedas, si bien la composicién de dicho
fondo cambia diariamente, la proporcién de cada moneda se ha
mantenido dentro de limites restringidos desde 1991. Cuando no
se dispone de otra informacion, los deudores pueden optar por no-
tificar que los préstamos basados en el fondo comin estdn com-
puestos de la siguiente manera: 30% en ddlares de EE.UU., 30%
en euros, 30% en yenes japoneses y 10% en otras monedas (hasta
que —o a menos que— el Banco Mundial modifique los limites
para las proporciones de cada moneda).
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Todos los demds instrumentos de deuda deben clasi-
ficarse como instrumentos a tasa fija. Los intereses
sobre la deuda externa vinculada a la calificacién cre-
diticia de otro prestatario deben clasificarse como in-
tereses a tasa fija pues las calificaciones crediticias
no varian de manera continua frente a las presiones
del mercado, en tanto que los intereses sobre la deuda
externa vinculada a un indice de precios de referencia
deben clasificarse como intereses a tasa variable,
siempre y cuando el precio o los precios que sirven
de base para el indice de referencia estén determina-
dos 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 nimero 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 la tasa de interés
estd vinculada a un indice de referencia, al precio de
un producto bdasico o al precio de un instrumento fi-
nanciero, pero se mantiene fija a menos que el indice
o precio de referencia superen un determinado um-
bral, debe considerarse como tasa fija. No obstante,
si a partir de entonces se transforma en una tasa va-
riable, el instrumento debe ser reclasificado como
instrumento a tasa variable. En cambio, si la tasa
de interés es variable hasta que alcanza un nivel
maximo o minimo predeterminado, se transforma en
deuda a tasa fija cuando alcanza dicho nivel maximo
o0 minimo.

6.17 Como se sefilala en el MBPS5, cuando el valor
del principal estd indexado, el cambio de valor pro-
ducido como resultado de la indexacién —periddi-
camente y al vencimiento— se clasifica como inte-
rés. Por lo tanto, si solo el principal estd indexado, la
deuda debera 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: por lo gene-
ral, varia continuamente a lo largo del tiempo como
resultado de las presiones del mercado.

Tasas de interés promedio

6.18 La tasa de interés media es el promedio ponde-
rado de las tasas de interés sobre la deuda externa
bruta pendiente de reembolso en la fecha de referen-

cia. Las ponderaciones a utilizar son determinadas
por el valor en la unidad de cuenta de cada operacion
de financiamiento como porcentaje del total. Por
ejemplo, en el caso del sector gobierno general la
ponderacion dada a la tasa de interés para cada ins-
trumento de deuda externa es igual al valor en la uni-
dad de cuenta de esa deuda como porcentaje de la
deuda externa total para el sector gobierno general.
Del mismo modo, la ponderacién dada al nivel pro-
medio de las tasas de interés para el sector gobierno
general cuando se 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 instrumen-
tos de deuda se ve afectada por el hecho de que el
instrumento se vincule a una tasa de interés fija o va-
riable. Si la tasa de interés se fija por contrato debe
utilizarse esa tasa tomando en cuenta todos los des-
cuentos y primas acordados al momento de la emi-
sién. Si la tasa de interés ha sido variable en el pasado
pero actualmente 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 en la fecha de referencia. En otras
palabras, generalmente las tasas de interés variables
se reajustan periddicamente 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 notificarse esa tasa y no la tasa de interés ante-
rior. Si, por alguna razén, la tasa variable no es ob-
servable, 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 esta vinculada a
una variacion del indice de referencia, la variacién
registrada en el periodo pertinente hasta la fecha de
referencia, o el periodo pertinente mas proximo para
el que se disponga de datos, ademds de otros marge-
nes en vigor que el prestatario deba pagar.

6.20 Para calcular el promedio ponderado de las ta-
sas 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,
deberd 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
ponderaciones que deben utilizarse en la compilacién
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de datos sobre la tasa de interés media estdn determi-
nadas por el valor en la unidad de cuenta de cada
operacién de préstamo, en la fecha en que se estable-
ci6 el derecho de crédito, como porcentaje del monto
total otorgado en préstamo durante el periodo.

Lugar de emision de los titulos

6.21 Los titulos de deuda emitidos por un residente
de la misma economia en que se emiten los titulos
deben clasificarse como instrumentos emitidos inter-
namente, independientemente de la moneda de emi-
sion. Todas las demds emisiones deben clasificarse
como emisiones en el extranjero. En caso de haber
incertidumbre con respecto al lugar de emision, de-
berdn tomarse en cuenta las siguientes pautas, por
orden decreciente de preferencia, para determinar si
un residente de la economia ha emitido un titulo de
deuda en el pais o en el extranjero:

 El titulo de deuda se cotiza en una bolsa reconocida
en la economia nacional (emisién nacional) o en
una economia extranjera (emision en el extranjero).

* El titulo de deuda tiene un cddigo de identifica-
cion internacional de valores (ISIN) con el mismo
codigo de pais que el del domicilio legal del emi-
sor y/o un cédigo nacional de identificacién de va-
lores asignado por el organismo nacional de codi-
ficacion (titulos nacionales), o el titulo de deuda
tiene un codigo ISIN con un cédigo de pais distinto
del correspondiente al pais de residencia legal del
emisor y/o un cédigo de identificacion de titulos
extranjeros asignado por un organismo extranjero
de codificacion (titulos extranjeros).

e El titulo es emitido en una moneda nacional
(emisién nacional), tal como se sefiala en el pa-
rrafo 6.12, o en moneda extranjera (emision en el
extranjero).

Deuda en condiciones concesionarias

6.22 No existe una definicién Unica de concesiona-
lidad, y en la Guia no se ofrece ni recomienda defi-
nicién alguna. Sin embargo, generalmente se utiliza
la definicién aportada por el Comité de Asistencia
para el Desarrollo (CAD) de la OCDE?. Conforme a
la definicion del CAD, el financiamiento en condi-
ciones concesionarias (es decir, el financiamiento

SEl Comité de Asistencia para el Desarrollo, entidad perte-
neciente a la OCDE, fue creado en 1960. A mediados de 2001
contaba con 22 paises miembros, ademas de la Comision de la
Unién Europea.

otorgado en condiciones mucho mas generosas que
las condiciones del mercado) incluye: 1) los créditos
oficiales con un elemento de donacién original del
25% o més y una tasa de descuento del 10% (o sea,
el excedente del valor facial de un préstamo otorgado
por el sector oficial con respecto a la suma de los
pagos futuros actualizados de servicio de la deuda
que debe efectuar el deudor es 25% o mas usando
una tasa de descuento del 10%) y 2) el financiamiento
otorgado por los principales bancos regionales
de desarrollo (el Banco Africano de Desarrollo, el
Banco Asidtico de Desarrollo y el Banco Interameri-
cano de Desarrollo), el FMI y el Banco Mundial, con
una concesionalidad determinada en base a la propia
clasificacion del financiamiento en condiciones con-
cesionarias usada en cada institucién. Toda deuda
externa no clasificada como deuda en condiciones
concesionarias debera clasificarse como deuda en
condiciones no concesionarias.

El servicio de la deuda y otros
calendarios de pago

6.23 Un calendario de pago suministra una proyec-
cién de los pagos futuros, en una fecha de referencia,
basada en una serie de suposiciones que probable-
mente se modificardn con el correr del tiempo. El ca-
lendario 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 liquidez pues permite al usua-
rio de los datos y al deudor determinar si se estan
concentrando los vencimientos, independientemente
del plazo de vencimiento original del instrumento de
deuda. Si el deudor estd prevenido con anticipacién
de que se acumularén los vencimientos, puede adop-
tar medidas para corregir la situacion.

6.24 Puesto que la preparacion de un calendario de
pago debe hacerse en base a suposiciones, como
orientacion para los compiladores se ofrecen a conti-
nuacién directrices sobre los supuestos que han de
aplicarse. En la preparacién de los calendarios de
pago, en la Guia se recomienda al compilador actuar
con la mayor diligencia posible al proyectar los pa-
gos. De conformidad con las definiciones contenidas
en el capitulo 2 (parrafo 2.5), en el calendario del
servicio de la deuda los pagos de intereses son los
pagos periddicos de los costos por concepto de inte-
reses, en tanto que los pagos de principal son todos
los otros pagos que reducen el saldo del principal.
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Pagos proyectados de la deuda externa
en moneda extranjera

6.25 Es posible que los pagos de la deuda externa
deban efectuarse en una moneda diferente de la uni-
dad de cuenta usada para presentar datos en el calen-
dario 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 com-
prador y vendedor al contado) vigente en la fecha de
referencia (o sea, el dltimo dia anterior al comienzo
del periodo de la proyeccion). En otras palabras, si
se prepara un calendario de pago del servicio de la
deuda externa con respecto al saldo de la deuda en
una fecha de referencia que coincide con el fin del
aflo civil, debe utilizarse el tipo de cambio vigente al
final del afio civil (el tltimo dia de ese afio)°.

6.26 En el caso de las operaciones de préstamo en
monedas multiples, los pagos deben proyectarse to-
mando 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 ddlares de EE.UU. tomando como base las
unidades de dicho fondo comin que se deben “pa-
gar” en la fecha de vencimiento y el valor de cada
unidad en la fecha de referencia, efectuando luego la
conversion a la unidad de cuenta, si no es el dolar de

6Desde un punto de vista teérico —y puesto que el calendario
de pago del servicio de la deuda contiene proyecciones— los tipos
de cambio a término podrian considerarse como la mejor estima-
cion de los tipos de cambio para determinadas fechas futuras. No
obstante, si bien este enfoque podria ser facilmente aplicable en
muchos casos con respecto a la deuda a més corto plazo denomi-
nada en las principales monedas, podria no haber suficientes tipos
a término facilmente observables para las operaciones de prés-
tamo a mds largo plazo y para las monedas “menos importantes”,
lo cual podria dar lugar a la aplicacién de enfoques incoherentes
entre las distintas economias y los diferentes periodos de venci-
miento. Ademas, siempre hay incertidumbre sobre la futura evolu-
cioén de las tasas de interés y los tipos de cambio. En la Guia se
sostiene que las proyecciones de los pagos futuros de la deuda
externa, cuando estdn vinculadas a las fluctuaciones de la moneda
y las tasas de interés, deben basarse en los tipos al contado de fin
de periodo, en lugar de, por ejemplo, los tipos a término, pues son
mads transparentes, mas féaciles de compilar y de mas facil com-
prensién para los usuarios que las proyecciones basadas en los ti-
pos vigentes en los mercados a término, aunque se reconoce que
el uso del tipo de cambio correspondiente a un solo dia para con-
vertir los pagos que deben efectuarse durante un periodo futuro
puede inducir a error si en el tipo de cambio de ese dia influyen
factores temporales.

EE.UU.7, al 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

6.27 En consonancia con el método para la conver-
sién de moneda extranjera adoptado en la Guia, los
montos en moneda extranjera a pagar y recibir en
virtud de un contrato de instrumentos financieros de-
rivados 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 dltimo dia anterior al
comienzo del periodo de la proyeccién).

Pagos proyectados de intereses de depositos

6.28 Los intereses de depdsitos pagaderos una vez
al aflo o con mayor frecuencia se consideran pagos
futuros por concepto de intereses. La proyeccién de
los pagos por concepto de intereses de los depdsitos
debera hacerse en base a los depdsitos vigentes en la
fecha de referencia, usando las tasas de interés vi-
gentes en esa fecha, a menos que existan razones
contractuales para suponer otra cosa.

6.29 En el caso de los intereses de depdsitos que son
retirables a su simple reclamacién o que estdn suje-
tos a notificacion de retiro, y que no estdn sujetos a
una fecha de vencimiento, la proyeccion debe hacerse
a futuro®, pero la proyeccién de los pagos de intere-
ses de depdsitos que tienen una fecha de vencimiento
solo debe extenderse hasta dicha fecha. La proyeccién
de los pagos de intereses de depdsitos con respecto a

"Los préstamos basados en un fondo comun de monedas son
préstamos comprometidos en el equivalente a délares de EE.UU.
que se convierten a unidades del fondo comtin de monedas, la uni-
dad de base adeudada por el deudor, mediante un coeficiente de
conversiéon —el valor de la unidad del fondo comin— calculado
en base a la relacion existente entre el délar de EE.UU. y las
monedas que componen el fondo comun. Cuando llega el momento
de reembolsar las unidades del fondo comin, éstas vuelven a con-
vertirse en el monto equivalente en ddlares usando el valor
actual de las unidades del fondo comin. En el apéndice I se
describen con mds detalle los préstamos basados en un fondo
comiin de monedas.

8En principio, el futuro puede ser indefinido, pero se recomienda
que los compiladores usen el sentido comiin al proyectar los
vencimientos medios de los depdsitos que no tienen un plazo de
vencimiento determinado.



6 * Principios complementarios de contabilidad de la deuda externa

los cuales se ha formulado una notificacién de retiro
debe hacerse en base al supuesto de que dichos de-
positos serdn retirados en la fecha de vencimiento, y
no debe darse por supuesto que los fondos serdn
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

6.30 Los pagos de interés y principal de la deuda
externa pueden estar vinculados a un indice de refe-
rencia que fluctda a lo largo del tiempo, por ejemplo,
un indice de tasa de interés de referencia variable, el
precio de un producto basico u otro indice de pre-
cios. En este caso, la proyeccion de los pagos deberd
efectuarse usando el nivel del indice de referencia
correspondiente al dltimo dia anterior al comienzo
del periodo de la proyeccion o, si el pago esta vincu-
lado a una variacion del indice de referencia, el cam-
bio registrado correspondiente al periodo pertinente
hasta el ultimo dia anterior al comienzo del periodo
de la proyeccidn, o el periodo pertinente mas préximo
para el que se disponga de datos. Si el margen sobre
el indice de referencia estd sujeto a cambios, deberd
utilizarse el margen correspondiente al ultimo dia
anterior al comienzo del periodo abarcado en la pro-
yeccién. En el caso de la deuda pagadera en produc-
tos bdsicos u otros bienes, los pagos futuros se valo-
ran usando el precio de mercado del producto basico
o mercaderia en la fecha de referencia, en tanto que
la divisioén entre pagos de principal y pagos de inte-
rés se efectia tomando como base la tasa de interés
implicita en la fecha de referencia (véase también el
capitulo 2, parrafo 2.37).

Pagos proyectados de préstamos que no
han sido totalmente desembolsados

6.31 No deberdn proyectarse pagos de los présta-
mos que aun no han sido desembolsados. Si los prés-
tamos han sido desembolsados parcialmente, solo
deben proyectarse pagos para los fondos efectiva-
mente desembolsados. Si el calendario de pago pre-
visto en el contrato de préstamo estd basado en el su-
puesto de que todos los fondos serdn desembolsados,
pero en la fecha de referencia solo ha tenido lugar un
desembolso parcial, de no haber otra informacién
que especifique claramente el calendario de pago
previsto para los fondos desembolsados, se reco-
mienda prorratear el calendario de pago del contrato

de préstamo por el porcentaje del préstamo que ha
sido desembolsado; por ejemplo, si se ha desembol-
sado 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®.

Pagos proyectados de deudas relacionadas
con servicios

6.32 Si en la fecha de referencia se encuentra pendiente
un pago a un no residente por un servicio prestado, en
la Guia dicho pago se clasifica como un pasivo de deuda
externa. Por consiguiente, los pagos futuros por servi-
cios —por ejemplo, derechos, cargos y comisiones por
servicios ya prestados en la fecha de referencia— se
clasifican como pagos de principal en la partida otros
pasivos de deuda (a menos que se clasifiquen como
pasivos de deuda frente a empresas afiliadas/inversio-
nistas directos). Las proyecciones de comisiones que
dependen de la circulacién de montos de referencia,
como los compromisos de fondos no utilizados, deben
basarse en el monto de referencia en la fecha de refe-
rencia. Se reconoce que la prictica nacional podria
consistir en clasificar los cargos por servicios relacio-
nados con un préstamo junto con los intereses en el ca-
lendario del servicio de la deuda, si bien esta prictica
no se recomienda.

Pagos proyectados de la deuda externa
con clausula de reembolso anticipado

6.33 Un pasivo de deuda externa podria incluir una
clausula que permite al acreedor solicitar el reem-
bolso anticipado. Por ejemplo, el acreedor puede te-
ner la opcién de rescatar anticipadamente la deuda
mediante una opcién de venta (put). En principio, al
estimar los pagos proyectados puede tomarse 0 no
como referencia esta opciéon de venta. Por ejemplo,
puede darse por supuesto, al comienzo, que un bono
a 10 afios con opcién de venta después de 5 afios tiene
un plazo de reembolso de 10 afios, y los pagos se
registraran hasta esa fecha. Pero también podria

9De conformidad con ciertas practicas nacionales, a fin de
realizar una gestion prudente de la deuda, incluso si ésta solo
ha sido parcialmente desembolsada, se estiman para cada periodo
los montos totales previstos en el calendario de pago del prés-
tamo hasta que se reembolse totalmente el saldo de la deuda
externa pendiente en la fecha de referencia. Si en el marco de este
método de “truncacién” se desembolsa la mitad del monto
en la fecha de referencia, el préstamo es “reembolsado” en la mi-
tad del tiempo previsto en el calendario de pago, con lo cual
se produce una “concentracién” del reembolso al comienzo
del periodo.
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suponerse que para este bono el plazo de reembolso
mas corto posible es de 5 afios, y limitar las proyec-
ciones a esos 5 afios. De acuerdo con la Guia, es pre-
ferible proyectar los pagos del servicio de la deuda
tomando como base el vencimiento original (10 afios
en el ejemplo anterior), pero suministrando informa-
cién complementaria sobre los pagos en base al
plazo de reembolso mas corto (5 afios en el ejem-
plo). Se reconoce, sin embargo, que la practica
nacional podria consistir en estimar los pagos pro-
yectados en relacién con bonos con una opcién de
venta incorporada solo hasta la fecha de la opcién
(5 afos en el ejemplo) suministrando informacién
complementaria sobre los pagos proyectados en
relacion con el bono hasta la fecha de vencimiento
original (10 afios en el ejemplo)!0.

Pagos proyectados de la deuda externa
vinculada a créditos

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

10E] 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
compra del acreedor, es improbable que se utilice, excepto en
el momento adecuado para el deudor. Por consiguiente, al evaluar
la vulnerabilidad, la informacién sobre la deuda externa con
opciones de compra reviste mayor importancia.

Pagos proyectados que tienen su origen
en operaciones de reporto pasivo

6.35 De acuerdo con el criterio de registro adoptado
para las operaciones de reporto pasivo —enfoque de
préstamo con garantia— el proveedor de un titulo re-
gistra 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 caracter
de principal. Si la operacién de reporto pasivo tiene
un vencimiento “abierto”!l, 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 informa-
cién concluyente indicando lo contrario.

Pagos proyectados de operaciones
de arrendamiento financiero

6.36 Los pagos proyectados de operaciones de
arrendamiento financiero deben dividirse en pagos
de intereses y pagos de principal. E1 monto de los
pagos de intereses puede calcularse usando la tasa de
interés implicita sobre el préstamo, en tanto que to-
dos los demads pagos se registran como pagos de
principal. Desde un punto de vista conceptual, al ini-
cio 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 de-
berd restituirse (o comprarse) al vencer el contrato
de arrendamiento.

I1E]l vencimiento es “abierto” cuando ambas partes convienen
diariamente en renovar o rescindir el acuerdo. Este mecanismo
permite evitar los costos de liquidacion si ambas partes desean
renovar la operacion de reporto pasivo de manera continua.



7. Cuadros complementarios de presentacion

de la deuda externa

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 con los que po-

dria verse confrontada una economia como conse-

cuencia de la adquisicién de pasivos externos. Estos

cuadros ofrecen informacién que complementa la in-

cluida en la presentacién 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 (cuadros 7.1y 7.2).

» Calendario de pago del servicio de la deuda (cua-
dros 7.3y 7.4).

* Deuda externa en moneda extranjera y en moneda
nacional (cuadros 7.5-7.7).

* Tasas de interés y deuda externa (cuadros 7.8 y 7.9).

* Deuda externa por sector del acreedor (cua-
dro 7.10).

¢ Saldo neto de la deuda externa (cuadro 7.11).

* Conciliacién de los saldos y flujos de la deuda
externa (cuadro 7.12).

 Instrumentos de deuda negociados (cuadros 7.13
y 7.14).

* Crédito externo relacionado con el comercio
(cuadro 7.15).

7.2 Para cada economia, la importancia de cada uno
de los cuadros presentados en este capitulo dependera
de las circunstancias con que se vea confrontada, por
lo cual en esta Guia no se proporciona una lista de
prioridades para la compilacién de los cuadros. De
hecho, los cuadros constituyen un marco flexible
que los paises pueden usar para desarrollar a largo
plazo sus estadisticas de la deuda externa. No obs-
tante, la experiencia indica que los datos sobre el
perfil de vencimiento de deuda y su desglose por
monedas son esenciales para realizar un andlisis in-
tegral de la vulnerabilidad externa de los paises cuyo
acceso a los mercados internacionales de capital es

amplio pero incierto. En lo que respecta a las normas
del FMI sobre divulgacién de datos, son importantes
los cuadros sobre el calendario de pago del servicio
de la deuda —cuadro 7.3 (Normas Especiales para la
Divulgacién de Datos (NEDD)) y cuadro 7.4 (Sis-
tema General de Divulgacién de Datos (SGDD))—
al igual que el cuadro sobre la deuda en moneda
extranjera y en moneda nacional (cuadro 7.5
(NEDD))!.

7.3 Dado que los conceptos utilizados para la medi-
cién 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 in-
dependientemente del cuadro de presentacién utili-
zado, siempre que se adopte en todos los casos el
mismo método para valorar los instrumentos de
deuda negociados. Asimismo, dado que los concep-
tos son uniformes, en caso necesario los compilado-
res pueden combinar diferentes caracteristicas de la
deuda externa presentandolas en formatos diferentes
de los indicados a continuacién. Al divulgar infor-
macién, se recomienda a los compiladores explicar
en notas metodoldgicas los conceptos y métodos
utilizados para compilar los datos.

7.4 A lo largo de este capitulo, salvo que se indique
otra cosa, el primer nivel de desagregacion por ren-
glén 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 presenta-
cion por sector institucional pero, en principio,
las presentaciones también pueden realizarse to-
mando como base el sector publico, como se explica
en el capitulo 5. Debido a la especial importancia
de ambas mediciones, el calendario de pago del

En el recuadro 4.1 del capitulo 4 se indican los datos precisos

que deben divulgarse segtin las normas del FMI para la divulgacion
de datos en lo que respecta a la categoria “deuda externa”.
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Cuadro 7.1. Saldo bruto de la deuda externa:
Vencimiento residual a corto plazo, total
de la economia

Fin de periodo

Deuda a corto plazo segiin

el vencimiento original
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Moneda y depésitos!
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda?

Atrasos

Otros

Total

Obligaciones de deuda a largo plazo que
vencen dentro de un afio o menos

Bonos y pagarés

Préstamos

Moneda y depésitos!

Créditos comerciales

Otros pasivos de deuda?

Total

Total de la economia

ISe 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.

2En la posicion de inversion internacional los otros pasivos de deuda se registran
€omo otros pasivos.

servicio de la deuda se presenta segtiin ambos cri-
terios: sector institucional (cuadro 7.3) y sector

publico (cuadro 7.4).

Deuda externa con vencimiento
residual a corto plazo
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7.5 A continuacién figuran cuadros para presentar
los datos sobre el saldo bruto de la deuda externa
con vencimiento residual a corto plazo, primero para
toda la economia (cuadro 7.1) y luego por sector ins-
titucional (cuadro 7.2). La informacién sobre el total
de la deuda a corto plazo de toda la economia, tanto
segun su vencimiento original como segin su venci-
miento residual, asi como por sector, reviste interés
analitico (véase el recuadro 7.1). A fin de compilar
los datos para estos cuadros, la inversion directa:
préstamos entre empresas debe atribuirse como ven-
cimiento a largo plazo a menos que se disponga de
informacién detallada para desglosar los datos segtin
el vencimiento residual a corto plazo.

Cuadro 7.2. Saldo bruto de la deuda
externa: Vencimiento residual
a corto plazo, por sector

Fin de periodo

Gobierno general
Deuda a corto plazo segin
el vencimiento original
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!
Atrasos
Otros
Total

Obligaciones de deuda a largo plazo que
vencen dentro de un afio o menos

Bonos y pagarés

Préstamos

Créditos comerciales

Otros pasivos de deuda!

Total

Autoridades monetarias
Deuda a corto plazo segtin
el vencimiento original
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Moneda y dep6sitos?
Otros pasivos de deuda!
Atrasos
Otros
Total

Obligaciones de deuda a largo plazo que
vencen dentro de un afio o menos

Bonos y pagarés

Préstamos

Moneda y dep6sitos?

Otros pasivos de deuda!

Total

Bancos
Deuda a corto plazo segin
el vencimiento original
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Moneda y dep6sitos?
Otros pasivos de deuda'
Atrasos
Otros
Total
Obligaciones de deuda a largo plazo
que vencen dentro de un afio o menos
Bonos y pagarés
Préstamos
Moneda y dep6sitos?
Otros pasivos de deuda'
Total

7.6 La compilacién de esta informacién facilita la
evaluacién del riesgo de liquidez al indicar la parte
del saldo bruto de la deuda externa que se prevé que
vencera en el ano venidero. Ademas, este cuadro, al
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Cuadro 7.2 (conclusién)

Fin de periodo

Otros sectores
Deuda a corto plazo segin
el vencimiento original
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Moneda y dep6sitos?
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda'
Atrasos
Otros
Total
Obligaciones de deuda a largo plazo
que vencen dentro de un afio o menos
Bonos y pagarés
Préstamos
Moneda y dep6sitos?
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda'
Total

Total

Inversion directa: Préstamos entre empresas?

Deuda a corto plazo segiin
el vencimiento original

Pasivos de deuda frente a empresas afiliadas
Atrasos
Otros

Pasivos de deuda frente a inversionistas directos
Atrasos
Otros

Obligaciones de deuda a largo plazo que
vencen dentro de un afio o menos

Pasivos de deuda frente a empresas afiliadas

Pasivos de deuda frente a inversionistas directos

Deuda externa total a corto plazo (segun el
vencimiento residual)

IEn la posicién de inversion internacional los otros pasivos de
deuda se registran como otros pasivos.

2Se 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.

3Si se dispone de datos sobre los préstamos entre empresas con
vencimiento residual a corto plazo.

presentar la deuda a corto plazo segiin su vencimiento
original separadamente de la deuda a largo plazo que
vence en el afio venidero, ofrece informacién adicio-
nal, por ejemplo, permite explicar en qué medida un
gran volumen de vencimientos residuales a corto
plazo obedece (0 no) a que se prevén cuantiosos
pagos sobre la deuda a largo plazo (en base al venci-
miento original).

7.7 EIl concepto de vencimiento residual a corto
plazo también puede aplicarse a otros cuadros que se
presentan en este capitulo, como los relacionados
con la deuda externa en moneda extranjera.

Recuadro 7.1. Sistemas de alta frecuencia para el
seguimiento de la deuda

Con el fin de habilitar a las autoridades para seguir la evolucion de los
flujos de capital a corto plazo como fuente de vulnerabilidad, varios pai-
ses, con ayuda del personal 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. También 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 resolucién de las crisis. Estos
sistemas estdn concebidos para obtener datos de alta calidad en plazos
muy breves (generalmente, de un dia).

Cobertura

En vista de estos objetivos, la cobertura de los sistemas de alta fre-
cuencia para el seguimiento de la deuda estd limitada, en general, a las
transacciones interbancarias consolidadas de los bancos nacionales, in-
cluidas sus sucursales y filiales en el exterior; en relacion con los ban-
cos extranjeros. Normalmente, el conjunto basico de instrumentos cu-
biertos incluye créditos interbancarios a corto plazo, lineas de crédito
comercial, pagos que vencen por concepto de préstamos a mediano y
largo plazo, e ingresos y pagos relacionados con instrumentos financie-
ros derivados. Generalmente, los organismos notificadores suministran
datos sobre montos vencidos y pagados durante el periodo de declara-
cion, 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 circunstancias espe-
cificas de cada pais. Sin embargo, existen ciertas 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 colaboracién entre las autori-
dades y los bancos, lo cual podria facilitarse si existen requisitos pre-
vios de declaracion de datos, y de la proporcién de los flujos financie-
ros externos que son encauzados a través del sistema bancario
nacional (y, si es pertinente, otros organismos de declaracién). Si bien
debe crearse la capacidad necesaria para responder preguntas con
prontitud y para identificar problemas incipientes y examinarlos con
los bancos, las autoridades deben tener en cuenta la posibilidad de que
el sector privado podria interpretar erradamente las solicitudes que se
le hacen para que suministre informacion.

Uso e interpretacion de datos

La informacién 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 percepcion
que los acreedores tienen sobre un pais prestatario. (También podria
poner de manifiesto las diferencias en la evaluacién hecha por distintas
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Recuadro 7.1 (conclusién)

instituciones dentro del pais.) La interpretacién de los datos implica
una importante labor de apreciacion, 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 segui-
miento Y, con ello, el nivel de solidez externa del pais. Las consideracio-
nes sobre la oferta incluyen factores como los cambios de orientacion
de las estrategias de los bancos acreedores, el riesgo del sector banca-
rio o el riesgo pais, y los cambios institucionales y normativos en el
pais. La demanda de lineas interbancarias podria ser afectada, por ejem-
plo, por las fluctuaciones en las importaciones o por una mayor o me-
nor dependencia de fuentes de financiamiento locales, como depésitos
a plazo en moneda extranjera.

podria ampliarse. Los datos sobre los pagos anuales
correspondientes a cada afio a partir de los 2 afios y
hasta los 5 afios posteriores ayudarian a identificar
con suficiente antelacion los posibles pagos por su-
mas cuantiosas. Algunos paises suministran datos
anuales para cada afio, hasta 10 6 15 afos.

7.11 Se presentan subperiodos dentro de los plazos
de un afio o menos y de mds de un afio y hasta dos
afos. En el periodo de un afilo o menos, se presentan
subperiodos trimestrales junto con una categoria de
“pago inmediato” (véase mads adelante), y en el pe-
riodo de un afio y hasta dos afios se presentan subpe-
riodos semestrales. La columna de 0 a 3 meses abarca

los pagos hasta 3 meses (excluidos los pagos com-
prendidos en la categoria “pago inmediato™); la co-
lumna de 4 a 6 meses abarca los pagos que vencen
en mds de 3 meses y hasta 6 meses; la columna de
7 a9 meses comprende los pagos que vencen en mas
de 6 meses y hasta 9 meses; la columna de 10 a 12
meses, los pagos que vencen en mas de 9 meses y
hasta 12 meses; la columna de 13 a 18 meses, los
que vencen en mas de 12 meses y hasta 18 meses; y
la columna de 19 a 24 meses, los que vencen en mas
de 18 meses y hasta 24 meses.

Calendario de pago del
servicio de la deuda

7.8 Aligual que el cuadro en que se presenta la deuda
con vencimiento residual a corto plazo, tal como se
menciond en el capitulo anterior, el calendario de
pago del servicio de la deuda facilita la evaluacién

del riesgo de liquidez. 7.12 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,
ciertas clases de depdsitos bancarios, asi como la
deuda vencida y exigible (los atrasos, incluidos los
intereses sobre los atrasos). La deuda que técnica-
mente vence de inmediato es diferente por su natura-
leza de la deuda con vencimiento a un afio 0 menos,
debido a que el momento exacto del pago de la deuda
exigible de inmediato es incierto. Si no se especifica
un periodo de “pago inmediato”, existe la posibili-
dad de que los datos sobre la deuda a corto plazo ge-
neren una impresién equivoca desde el punto de
vista analitico, ya que parte de esta deuda puede no
reembolsarse durante cierto tiempo.

7.9 En el cuadro 7.3 se presenta un calendario de
pago del servicio de la deuda. En este cuadro deben
presentarse los datos sobre los pagos futuros proyec-
tados de intereses y principal sobre la deuda externa
bruta pendiente de pago en la fecha de referenciaZ.
Los datos no deben comprender los pagos futuros
proyectados sobre la deuda externa que ain no estd
pendiente de pago. La inversion directa: préstamos
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.

7.10 En el cuadro, las columnas se refieren a plazos
de un afio o menos, mds de un afio y hasta dos afios,

y mds de dos afios. El periodo que abarca este cuadro 7.13 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,
segun se explicé en el capitulo anterior, en esta Guia
se prefiere que los pagos proyectados en los cua-
dros 7.3 y 7.4 se estimen sin hacer referencia a estas
opciones de venta incorporadas, y que se presenten
como partida informativa los datos sobre los pagos
proyectados suponiendo el reembolso anticipado en
la fecha de ejercicio de la opcién.

2Los pagos del servicio de la deuda pueden proyectarse tomando
como base el saldo de la deuda en la fecha de referencia, pero
también tomando como base la deuda que atn no estd pendiente
pero que se espera que lo esté: por ejemplo los préstamos acorda-
dos que aun no se han desembolsado, y la deuda a corto plazo que
pueda suponerse que serd renovada. En esta Guia no se suministra
orientacion sobre la forma de proyectar los pagos relacionados
con desembolsos previstos dado que el centro de atencién es la
deuda pendiente y no la deuda proyectada.
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Cuadro 7.3. Calendario de pago del servicio de la deuda: Por sector

Con respecto a la deuda externa pendiente de reembolso al final del periodo

Més de un afio y Mas
Un afio o menos hasta dos afios de
(meses) (meses) dos

Pago inmediato! 0-3  4-6 7-9 10-12 13-18 19-24 afios

Gobierno general
Titulos de deuda
Principal
Intereses

Préstamos
Principal
Intereses

Créditos comerciales
Principal
Intereses

Otros pasivos de deuda?
Principal
Intereses

Autoridades monetarias
Titulos de deuda
Principal
Intereses

Préstamos
Principal
Intereses

Moneda y depésitos
Principal
Intereses

Otros pasivos de deuda?
Principal
Intereses

Bancos
Titulos de deuda
Principal
Intereses

Préstamos
Principal
Intereses

Moneda y depésitos
Principal
Intereses

Otros pasivos de deuda?
Principal
Intereses

Otros sectores
Titulos de deuda
Principal
Intereses

Préstamos
Principal
Intereses

Moneda y depésitos
Principal
Intereses

Créditos comerciales
Principal
Intereses
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Cuadro 7.3 (continuacién)

Con respecto a la deuda externa pendiente de reembolso al final del periodo

Més de un afio y Mas
Un afio o menos hasta dos afios de
(meses) (meses) dos

Pago inmediato! 0-3  4-6 7-9 10-12 13-18 19-24 afios

Otros sectores (conclusién)
Otros pasivos de deuda
Principal
Intereses

Sociedades financieras no bancarias
Titulos de deuda
Principal
Intereses

Préstamos
Principal
Intereses

Moneda y depésitos
Principal
Intereses

Otros pasivos de deuda?
Principal
Intereses

Sociedades no financieras
Titulos de deuda
Principal
Intereses

Préstamos
Principal
Intereses

Créditos comerciales
Principal
Intereses

Otros pasivos de deuda?
Principal
Intereses

Hogares e instituciones sin fines de lucro
que sirven a los hogares (ISFLSH)
Titulos de deuda
Principal
Intereses

Préstamos
Principal
Intereses

Créditos comerciales
Principal
Intereses

Otros pasivos de deuda?
Principal
Intereses

Inversion directa: Préstamos entre empresas

Pasivos de deuda frente a empresas afiliadas
Principal
Intereses

Pasivos de deuda frente a inversionistas directos
Principal
Intereses
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Cuadro 7.3 (conclusién)

Con respecto a la deuda externa pendiente de reembolso al final del periodo

Més de un afio y Mas
Un afio o menos hasta dos afios de
(meses) (meses) dos

Pago inmediato! 0-3  4-6 7-9 10-12 13-18 19-24 afios

Pagos brutos de la deuda externa
De los cuales: Principal
Intereses

Partida informativa:
Titulos con opciones incorporadas3?

Gobierno general
Principal
Intereses

Autoridades monetarias
Principal
Intereses

Bancos
Principal
Intereses

Otros sectores
Principal
Intereses

'De disponibilidad inmediata a su requerimiento o exigible de inmediato.

2En la posicién de inversion internacional los otros pasivos de deuda se registran como otros pasivos.
3Incluyen solo los titulos que contienen una opcidn incorporada con una fecha en la cual, o después de la cual, la deuda puede revenderse al deudor.

7.14 Si la prictica seguida en el pais consiste en es-
timar los pagos proyectados sobre los bonos con las
opciones de venta incorporadas solo hasta la fecha
de ejercicio de la opcion, podrian presentarse como
partida informativa datos sobre los pagos proyecta-
dos en relacion con los bonos hasta la fecha de
vencimiento original.

7.15 Otras opciones incorporadas pueden no incluir
una fecha precisa; en estos casos, el ejercicio de la
opcion puede estar condicionado a determinadas cir-
cunstancias, por ejemplo, un deterioro de la califica-
cién crediticia, o, en el caso de un bono convertible,
al hecho de que la cotizacién 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
vinculados con créditos deberian identificarse por
separado en una partida informativa. En algunas eco-
nomias, 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 reembol-
sos anticipados de deudas.

7.16 Para los administradores de la deuda publica,
el seguimiento del calendario de pago del servicio de
la deuda publica y la deuda con garantia publica es
esencial para la estrategia de gestiéon de la deuda y
para asegurar que los pagos se efectiien puntualmente.
El cuadro 7.4 contiene un calendario de pago del ser-
vicio de la deuda en que se presentan los pagos del
servicio de la deuda en lo que respecta al sector
publico, pero en todos los demds aspectos es idén-
tico al cuadro 7.3.

Deuda externa en moneda extranjera
y en moneda nacional

7.17 La experiencia indica que es necesario contar
con informacion sobre la composicion por monedas
del saldo bruto de la deuda externa para evaluar la
posible vulnerabilidad de la economia frente al riesgo
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Cuadro 7.4. Calendario de pago del servicio de la deuda: Deuda publica y con garantia publica
y deuda privada sin garantia

Con respecto a la deuda externa pendiente de reembolso al final del periodo

Més de un afio y Mas
Un afio o menos hasta dos afios de
(meses) (meses) dos

Pago inmediato! 0-3  4-6 7-9  10-12 13-18 1924  afios

Deuda publica y con garantia publica

Titulos de deuda

Principal

Intereses

Préstamos

Principal

Intereses

Moneda y depésitos

Principal

Intereses

Créditos comerciales

Principal

Intereses

Otros pasivos de deuda?

Principal

Intereses

Inversién directa: Préstamos entre empresas
Pasivos de deuda frente a empresas dfiliadas
Principal
Intereses
Pasivos de deuda frente a inversionistas directos
Principal
Intereses

Deuda del sector privado sin garantia

Titulos de deuda

Principal

Intereses

Préstamos

Principal

Intereses

Moneda y depésitos

Principal

Intereses

Créditos comerciales

Principal

Intereses

Otros pasivos de deuda?

Principal

Intereses

Inversion directa: Préstamos entre empresas
Pasivos de deuda frente a empresas dfiliadas
Principal
Intereses
Pasivos de deuda frente a inversionistas directos
Principal
Intereses

Pagos brutos de la deuda externa
De los cuales: Principal
Intereses

Partida informativa:

Titulos con opciones incorporadas?
Deuda publica y con garantia publica
Principal

Intereses

Deuda privada sin garantia

Principal

Intereses

'De disponibilidad inmediata a su requerimiento o exigible de inmediato.
2En la posicion de inversion internacional los otros pasivos de deuda se registran como otros pasivos.
3Incluye solo los titulos que contienen una opcién incorporada con una fecha en la cual, o después de la cual, la deuda puede revenderse al deudor.
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de solvencia y liquidez. Por ejemplo, una deprecia-
cién 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 residente (aunque puede tener efectos positi-
vos, como el mejoramiento de la competitividad de
las exportaciones de bienes y servicios de la econo-
mia en cuestién), mientras que los pagos de la deuda
en moneda extranjera pueden generar presion a la
baja sobre el tipo de cambio interno y/o la salida de
divisas de la economia. Parte del impacto puede ser
contrarrestado por el uso de derivados financieros y
las coberturas naturales, como los activos e ingresos
en moneda extranjera, pero, a diferencia de lo que
ocurre con la moneda nacional, la autoridad moneta-
ria nacional no puede crear moneda extranjera.

7.18 A continuacién se presentan tres cuadros que
facilitan a los usuarios la comprension de los riesgos
que plantea a la economia la deuda externa en moneda
extranjera. El cuadro 7.5 es una simple divisién del
saldo bruto de la deuda externa segtin se trate de
deuda en moneda extranjera o en moneda nacional;
en el cuadro 7.6 se suministra informacién adicional
sobre el saldo de la deuda externa en moneda extran-
jera, y el cuadro 7.7 provee informacién sobre los
pagos en moneda extranjera.

Divisiéon de la deuda externa bruta segtin
sea en moneda nacional o extranjera

7.19 En el cuadro 7.5 se presenta informacion sobre
la deuda externa bruta del total de la economia divi-
dida segun se trate de deuda en moneda extranjera o
moneda nacional. La definicién de deuda en mo-
neda extranjera utilizada en este cuadro incluye
tanto la deuda en moneda extranjera3 como la vincu-
lada a una moneda extranjera. Se incluye esta dltima
deuda como parte de la deuda en moneda extranjera
debido a que la depreciacion del tipo de cambio
puede elevar la carga que representan para el deudor
residente los pasivos de deuda vinculados a una
moneda extranjera medidos en moneda nacional.

7.20 Se produce una situacién especial cuando una
economia utiliza como moneda de curso legal la mo-
neda 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

3Incluida la deuda externa que debe pagarse en una moneda
extranjera pero en que las sumas que deben pagarse estdn vinculadas
a la moneda nacional.

Cuadro 7.5. Saldo bruto de la deuda
externa: Deuda en moneda extranjera
y en moneda nacional

Fin de periodo

Moneda extranjera
A corto plazo
A largo plazo

Total

Moneda nacional
A corto plazo
A largo plazo

Total

Deuda externa bruta

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 mo-
neda. Teniendo presente esta situacion, podria pre-
sentarse 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.

7.21 Aunque el cuadro 7.5 se basa en el concepto de
vencimiento original, también podrian compilarse
datos tomando como base el vencimiento residual.
Ademds, también es posible desagregar los datos de
este cuadro por sectores institucionales e instrumen-
tos. Si fueran significativos, los datos en moneda
extranjera podrian desagregarse segiin se trate de
deuda externa pagadera en una moneda extranjera o
de deuda externa cuyo pago debe efectuarse en mo-
neda nacional pero la cantidad que debe pagarse esta
vinculada a una moneda extranjera (deuda vinculada
a una moneda extranjera).

Deuda externa bruta en moneda extranjera

7.22 Para las economias con un volumen significa-
tivo de deuda externa bruta en moneda extranjera, en
el cuadro 7.6 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 (délares de EE.UU., euros y

63



64

Guia para las estadisticas de la deuda externa

Cuadro 7.6. Saldo bruto de la deuda externa en moneda extranjera y vinculada
a una moneda extranjera

Fin de periodo

Total Dolares de EE.UU. Euros

Yenes

Otros

Gobierno general
A corto plazo
A largo plazo

Autoridades monetarias
A corto plazo!
A largo plazo

Bancos
A corto plazo!
A largo plazo

Otros sectores
A corto plazo
A largo plazo

Sociedades financieras no bancarias
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: Préstamos entre empresas
Pasivos de deuda frente a empresas afiliadas
Pasivos de deuda frente a inversionistas directos

Deuda externa bruta en moneda extranjera
y vinculada a una moneda extranjera

Partida informativa:

Derivados financieros:Valor teérico 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
Autoridades monetarias
Contratos a término
Opciones
Bancos
Contratos a término
Opciones
Otros sectores
Contratos a término
Opciones
Sociedades financieras no bancarias
Contratos a término
Opciones
Sociedades no financieras
Contratos a término
Opciones
Hogares e ISFLSH
Contratos a término
Opciones

Total
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Cuadro 7.6 (conclusién)

Fin de periodo
Total Dolares de EE.UU. Euros Yenes Otros

Para pagar moneda extranjera
Gobierno general
Contratos a término
Opciones
Autoridades monetarias
Contratos a término
Opciones
Bancos
Contratos a término
Opciones
Otros sectores
Contratos a término
Opciones
Sociedades financieras no bancarias
Contratos a término
Opciones
Sociedades no financieras
Contratos a término
Opciones
Hogares e ISFLSH
Contratos a término
Opciones

Total

ISe 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.

2Se excluyen los derivados financieros que se reportan en los datos sobre activos de reserva, es decir, los derivados financieros que se relacionan con la
gestion de los activos de reserva, que son parte integral de la valoraciéon de dichos activos, que se liquidan en moneda extranjera y que estin sujetos al

control efectivo de las autoridades monetarias.

yenes japoneses). Podrian agregarse otras monedas.
Se recomienda divulgar datos con este grado de de-
talle ya que proporcionan mayor informacién sobre
la exposicién al riesgo de fluctuaciones cambiarias
que los datos del cuadro 7.5.

7.23 El cuadro podria ampliarse a fin de incluir la
deuda en moneda extranjera y la deuda vinculada a
una moneda extranjera contraida por cada sector re-
sidente frente a cada uno de los otros sectores insti-
tucionales residentes. Aunque esta deuda no estaria
comprendida en la definicién de deuda externa, puede
dar lugar a transferencias de ingresos entre sectores
institucionales cuando se producen fluctuaciones del
tipo de cambio de la moneda nacional frente a las
monedas extranjeras, afectando la actividad econ6-
mica y la 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 entre residentes y
no residentes.

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

7.25 En el cuadro 7.6 se presenta una partida infor-
mativa sobre el valor teérico —el monto subyacente
de un contrato de derivados financieros necesario
para calcular los pagos que deben efectuarse o reci-
birse en relacién con el contrato— de los contratos
de derivados financieros sobre divisas y vinculados a
una moneda extranjera celebrados con no residentes,
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tanto si se han de realizar pagos como si se han de
recibir, y por tipo de moneda*. Los contratos de deri-
vados financieros para la compra de moneda extran-
jera a cambio de moneda nacional se clasifican como
derivados financieros por los cuales se recibe mo-
neda 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 deri-
vado financiero por el que ha de realizarse un pago
en moneda extranjera. Andlogamente, una opcién de
compra de moneda extranjera (venta de moneda na-
cional) se clasifica como derivado financiero por el
que se ha de recibir un pago en moneda extranjera, y
viceversa. El factor decisivo para determinar si el de-
rivado financiero debe clasificarse como un contrato
por el que se ha de recibir o efectuar un pago en mo-
neda extranjera es la exposicién al riesgo de fluctua-
ciones cambiarias; por consiguiente, si el pago de un
contrato de derivados financieros estd vinculado a
una moneda extranjera, aun cuando el pago deba
efectuarse en moneda nacional, el derivado financiero
debe clasificarse como contrato por el que se ha de
recibir un pago en moneda extranjera, y viceversa.

7.26 Mediante el uso de derivados financieros, la
vulnerabilidad de la economia al riesgo cambiario
podria ser mayor o menor que la que muestran los
datos sobre la deuda externa bruta en moneda
extranjera; en este contexto, los datos sobre el valor
tedrico resultan utiles desde el punto de vista anali-
tico porque proporcionan una indicacién global de la
posible transferencia de riesgo de fluctuacién de pre-
cios que entraiia el contrato de derivados financieros.

7.27 El monto tedrico puede compararse al valor de
los instrumentos de deuda; por ejemplo, si se emite
un instrumento de deuda en moneda extranjera y los
fondos obtenidos se venden a cambio de moneda na-
cional con el acuerdo de recomprar la moneda extran-
jera con la moneda nacional en una fecha futura
—operacién que se conoce como swap o permuta de
monedas—, el monto tedrico del derivado financiero
es igual al monto permutado. Por consiguiente, estos
montos ofrecen un indicio de la escala de la activi-
dad de cada sector institucional en derivados finan-
cieros sobre divisas, del alcance con que los sectores
institucionales podrian estar cubriendo el riesgo

4En el caso de las economias que utilizan una moneda extran-
jera —como el ddlar de EE.UU.— como moneda de curso legal,
podria presentarse informacién sobre el valor tedrico de los de-
rivados en moneda extranjera por los que se recibe o paga
esta moneda.

cambiario de los préstamos que obtienen y/o del
alcance con que los sectores institucionales pueden
estar expuestos al riesgo cambiario a través de
contratos de derivados financieros.

7.28 Se presenta un desglose por sector institucional
de las posiciones en contratos a término (incluidos
swaps) y opciones debido a sus diferentes caracteris-
ticas. En particular, por lo general los contratos a tér-
mino suponen la entrega o el recibo del monto te6-
rico de moneda extranjera subyacente al contrato,
mientras que la liquidacién de una opcién probable-
mente suponga solo la liquidacién neta del valor
de mercado’.

7.29 Si en un mismo contrato de derivados financie-
ros se establece que se pagard y se recibird moneda
extranjera, el monto tedrico 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 contra-
prestacién que no sea otra moneda, por ejemplo
un producto, el monto tedrico deberd incluirse,
segln corresponda, como pago en moneda extran-
jera por recibir o por efectuar. Si estos contratos son
significativos, podrian identificarse por separado.

Pagos proyectados en moneda extranjera
a no residentes

7.30 En el cuadro 7.7 se presentan el calendario de
pago en moneda extranjera y una partida informa-
tiva relativa a determinados activos externos en mo-
neda extranjera y activos vinculados a una moneda
extranjera. Este cuadro proporciona una idea de los
recursos en moneda extranjera que posiblemente sal-
gan de la economia con destino a no residentes, y
de los activos externos en moneda extranjera dispo-
nibles 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 infor-
mativa ofrece una idea aproximada del concepto
de liquidez en moneda extranjera al presentar
una lista de determinados tipos de activos que muy

5Segiin los datos publicados semestralmente por el Banco
de Pagos Internacionales (BPI), los valores de mercado de las
opciones sobre divisas suelen ser del 3% al 5% del monto teérico.
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Cuadro 7.7. Calendario de pagos proyectados en moneda extranjera a no residentes:
Sectores institucionales seleccionados

En relacion con la deuda externa y los contratos de derivados financieros
pendientes de reembolso al final del periodo

Mésdeunafioy  Mis
Un afio o menos hasta dos afios de
(meses) (meses) dos

Pago inmediato! 0-3 4-6 7-9 10-12 13-18 19-24  afios

Bancos
Pagos de la deuda externa en moneda extranjera

Obligaciones en el marco de contratos de derivados
financieros a término
Entrega de moneda extranjera
Recibo de moneda extranjera

Sociedades financieras no bancarias
Pagos de la deuda externa en moneda extranjera

Obligaciones en el marco de contratos de derivados
financieros a término
Entrega de moneda extranjera
Recibo de moneda extranjera

Sociedades no financieras
Pagos de la deuda externa en moneda extranjera

Obligaciones en el marco de contratos de derivados
financieros a término
Entrega de moneda extranjera
Recibo de moneda extranjera

Partida informativa:
Activos externos seleccionados en moneda extranjera
y vinculados a una moneda extranjera

Bancos
A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Moneda y depésitos
Préstamos
Otros pasivos de deuda?

A largo plazo
Acciones y otras participaciones de capital
Bonos y pagarés

Sociedades financieras no bancarias

A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Moneda y depdsitos
Préstamos
Otros pasivos de deuda?

A largo plazo
Acciones y otras participaciones de capital
Bonos y pagarés
Sociedades no financieras
A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Moneda y depésitos
Préstamos
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda?

A largo plazo
Acciones y otras participaciones de capital
Bonos y pagarés

'De disponibilidad inmediata a su requerimiento o exigible de inmediato.
2En la posicién de inversion internacional los otros pasivos de deuda se registran como otros pasivos.



68

Guia para las estadisticas de la deuda externa

probablemente estarian disponibles en el corto plazo.
Solo deben incluirse en este cuadro las obligaciones
y los derechos de crédito frente a no residentes.

7.31 En el cuadro se presentan los sectores de ban-
cos, sociedades financieras no bancarias y socieda-
des no financieras pero no el sector gobierno general
ni el de autoridades monetarias porque en la planilla
de datos sobre reservas internacionales y liquidez en
moneda extranjera® se presenta para las autoridades
monetarias y el gobierno central un marco por el que
se divulgan datos similares, aunque no idénticos. Sin
embargo, el cuadro puede ampliarse para abarcar
estos sectores.

7.32 En los distintos renglones del cuadro se pre-
sentan los tipos de pagos en moneda extranjera por
efectuar (y por recibir); las columnas para cada pe-
riodo se definen de la misma manera que en el calen-
dario de servicio de la deuda (cuadro 7.3)7. Debido a
que la atencién se centra en las salidas de moneda
extranjera, se excluyen todos los pagos en moneda
nacional, aunque estén 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 de la deuda y que de-
ben efectuarse en moneda extranjera. Las exigencias
de entregar y recibir moneda extranjera de no resi-
dentes en el marco de contratos a término incluyen
solo los acuerdos contractuales por los que se con-
viene que se entregardn y recibirdn los montos nomi-
nales (tedricos) de moneda extranjera subyacentes
a los contratos a término, por ejemplo, contratos
de tipo de cambio a término y swaps cruzados de
monedas, por contratos vigentes y pendientes de
liquidacién en la fecha de referencia.

6Se refiere a la planilla sobre las reservas internacionales y la li-
quidez en moneda extranjera que el Directorio Ejecutivo del FMI
adopté como componente obligatorio de las NEDD en marzo de
1999. Esta planilla ofrece un grado considerablemente mayor de
transparencia en lo que respecta a las reservas internacionales y
los préstamos en moneda extranjera obtenidos por las autoridades
que los datos preparados hasta entonces. Véanse detalles en el es-
tudio Reservas internacionales y liquidez en moneda extranjera:
Pautas para una planilla de datos (Kester, 2001).

7Este cuadro puede ampliarse a fin de incluir los pagos en mo-
neda extranjera que deben efectuarse o recibirse entre los sectores
institucionales residentes. Sin embargo, como se mencioné en el
pérrafo 7.23, la combinacién de datos en moneda extranjera de re-
sidentes/no residentes y residentes/residentes podria dar lugar a
un doble conteo (por ejemplo, los pagos de un préstamo en mo-
neda extranjera realizado por una empresa residente que recibe
fondos de un banco local desde el extranjero).

7.33 En esta partida no han de incluirse los pagos
netos proyectados relacionados con contratos de de-
rivados financieros en moneda extranjera debido a
que las sumas pertinentes no son exigibles en virtud
del contrato y no se conocen hasta el momento de la
liquidacién®. Por consiguiente, los contratos como
las opciones y los contratos a término que se liqui-
dan mediante el pago neto de la diferencia de valores
no estan comprendidos en este cuadro. Sin embargo,
dichos contratos aportan relativamente poco al valor
en moneda extranjera entregado en el marco de deri-
vados financieros tanto porque los montos que se li-
quidan son mucho menores que el valor tedrico
como porque estos tipos de contratos representan
una proporcion relativamente pequefia del mercado.
En el cuadro 7.6 se distingue entre contratos a tér-
mino y opciones, por lo cual éste puede utilizarse
como indicacién de la proporcién relativa de cada
uno de ellos en el total de derivados financieros en
moneda extranjera.

7.34 La partida informativa en el cuadro 7.7 abarca
los saldos (y no los pagos) relacionados con instru-
mentos de deuda en moneda extranjera y deuda vin-
culada a una moneda extranjera que representan cré-
ditos frente a no residentes —una subcategoria de
los activos de deuda que se presenta en el cuadro so-
bre la deuda externa neta (véase el cuadro 7.11)—
mas los titulos de participacion en el capital en mo-
neda extranjera y los vinculados a una moneda
extranjera. Los instrumentos incluidos en el cuadro
se seleccionan partiendo del supuesto de que repre-
sentan activos que podrian estar disponibles para
atender una salida repentina de divisas; es decir, se-
gin se menciond anteriormente, representan una
aproximacion al concepto de activos liquidos en mo-
neda extranjera. Todos los instrumentos a corto plazo
(definidos segin su vencimiento original) se inclu-
yen junto con los instrumentos a largo plazo (en base
a su vencimiento original) que se negocian o son

8Como se indicé en el parrafo 6.27 del capitulo 6, los pagos

futuros que deben efectuarse o recibirse en moneda extranjera en
relacién con contratos de derivados financieros deben convertirse
ala unidad de cuenta al tipo de cambio de mercado (al contado) en
la fecha de referencia; es decir, siguiendo el método para la con-
versiéon de moneda extranjera adoptado en toda esta Guia. Por
consiguiente, toda ganancia o pérdida en la unidad de cuenta de
estos contratos de derivados financieros no se refleja en este cua-
dro, pero se reflejaria en los datos a valores de mercado que han
de registrarse en el cuadro informativo sobre derivados financieros
que se presenta en el capitulo 4 (cuadro 4.3) y en el cuadro del
saldo neto de la deuda externa que se presenta mds adelante en
este capitulo (véase el cuadro 7.11).
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Cuadro 7.8. Saldo bruto de la deuda externa: Composicion segun la tasa de interés

Fin de periodo

Vinculado a tasa fija ~ Vinculado a tasa variable

Porcentaje Porcentaje
Monto del total Monto del total  Total

Gobierno general
A corto plazo
A largo plazo

Autoridades monetarias
A corto plazo!
A largo plazo

Bancos
A corto plazo!
A largo plazo

Otros sectores
A corto plazo
A largo plazo

Sociedades financieras no bancarias
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: Préstamos entre empresas
Pasivos de deuda frente a empresas afiliadas
Pasivos de deuda frente a inversionistas directos

Deuda externa bruta
(porcentaje de la deuda externa total)

Partida informativa (incluir si los montos son significativos)

Valor tedrico de los derivados financieros: Contratos
relacionados con tasas de interés en una sola moneda?

Para recibir pagos vinculados a tasa fija
Gobierno general
Autoridades monetarias
Bancos
Otros sectores
Sociedades financieras no bancarias
Sociedades no financieras
Hogares e ISFLSH
De empresas afiliadas e inversionistas directos

Total

Para recibir pagos vinculados a tasa variable
Gobierno general
Autoridades monetarias
Bancos
Otros sectores
Sociedades financieras no bancarias
Sociedades no financieras
Hogares e ISFLSH
De empresas afiliadas e inversionistas directos

Total

ISe recomienda incluir la totalidad de “moneda y dep6sitos” en la categoria a corto plazo a menos que se disponga de informacién detallada para
clasificarlos a corto o largo plazo.
2Se excluyen los derivados financieros relacionados con la gestién de los activos de reserva y que estén incluidos en los datos sobre activos de reserva.
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Cuadro 7.9. Saldo bruto de la deuda
externa: Tasas de interés promedio

Fin de periodo

Gobierno general
Autoridades monetarias
Bancos

Otros sectores
Sociedades financieras no bancarias
Sociedades no financieras
Hogares e instituciones sin fines de lucro
que sirven a los hogares (ISFLSH)
Inversion directa: Préstamos entre empresas
(De empresas afiliadas e inversionistas directos)

Total de la economia

negociados (bonos y pagarés, y acciones y otros titu-
los de participacién 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 7.6 sobre la deuda externa en moneda
extranjera y vinculada a una moneda extranjera. De
hecho, los pasivos en moneda extranjera podrian es-
tar cubiertos mediante activos vinculados a una mo-
neda extranjera, y viceversa. Si los activos vincula-
dos 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

7.35 Al igual que con la composiciéon por monedas,
la experiencia indica que es necesario contar con in-
formacién sobre la composicion del saldo bruto de la
deuda externa segun la tasa de interés para evaluar la
posible vulnerabilidad de la economia al riesgo de
solvencia y liquidez. Por ejemplo, las economias con
altos volimenes de deuda a tasa variable son vulne-
rables a un aumento brusco de las tasas de interés.
Por consiguiente, en el cuadro 7.8 (pag. 69) se pre-
senta el monto del saldo bruto de la deuda externa,
tanto en valores relativos como en valores absolutos,
segun 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 de un contrato de derivados fi-
nancieros, que podria alterar el cardcter efectivo de
los pagos de interés, no afecta la clasificacién del
instrumento subyacente (véase también lo explicado
mas adelante).

7.36 Se prevé una partida informativa para presentar
el valor tedrico (o nominal) de contratos de derivados
financieros sobre una moneda celebrados con no resi-
dentes, en los casos en que los montos involucrados
sean significativos. Estos se desglosan seguin se trate
de contratos por los que se han de recibir pagos en
efectivo vinculados a una tasa fija o 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 residen-
tes por los que se permutardn todos los pagos de inte-
reses por pagos a tasas variables, esta partida informa-
tiva mostraria que, pese a que aparentemente la deuda
contraida por la economia estd vinculada a tasas de in-
terés fijas, en la practica estd sujeta a tasas variables.

7.37 En los mercados de derivados financieros, los
contratos sobre tasas de interés comtinmente 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 con-
trato; andlogamente, un derivado financiero por el que
se reciben pagos a tasa fija tiene un valor positivo cre-
ciente, o un valor negativo decreciente, a medida que
baja la tasa variable especificada en el contrato.

Tasas de interés promedio

7.38 Reviste interés desde el punto de vista analitico
contar con datos sobre el promedio de las tasas de
interés pagadas. Aunque cabria sostener que los con-
tratos de derivados financieros restan relevancia a
estos datos, éstos proveen informacion sobre los cos-
tos del endeudamiento de la economia y pueden uti-
lizarse para facilitar el cdlculo estimativo de los pa-
gos de interés de la deuda o para cotejar los datos
sobre estos pagos. Asimismo, puede inferirse el ele-
mento concesionario implicito en los préstamos ob-
tenidos. La informacién sobre las tasas de interés
promedio de los préstamos que representan inver-
sién directa reviste utilidad debido a que, a menudo
por razones tributarias, las tasas de interés promedio
de este tipo de endeudamiento pueden variar consi-
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Cuadro 7.10. Saldo bruto de la deuda externa: Informacion sobre el sector acreedor

Fin de periodo

Sectores acreedores

Organismos
multilaterales'

Sectores deudores

Autoridades Otros
monetarias'!  Bancos sectores Total

Gobierno
general'2

Gobierno general
A corto plazo
A largo plazo

Autoridades monetarias
A corto plazo?
A largo plazo

Bancos
A corto plazo?
A largo plazo

Otros sectores
A corto plazo
A largo plazo
Sociedades financieras no bancarias
A corto plazo3
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
De la cual: A corto plazo
A largo plazo

Inversion directa: Préstamos entre empresas
(solo columna de total)

Pasivos de deuda frente a empresas afiliadas

Pasivos de deuda frente a inversionistas directos

Deuda externa bruta

IEn el caso de los organismos multilaterales, el gobierno general y las autoridades monetarias como sectores acreedores, es posible que los préstamos
a corto plazo, tomando como base el vencimiento original, no sean significativos, por lo cual tal vez no sea necesaria la clasificaciéon en corto y

largo plazo.
2Se excluyen los organismos multilaterales.

3Se 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.

derablemente. También podria proporcionarse infor-
macion sobre las tasas de interés promedio de los
instrumentos con vencimiento original a corto y
largo plazo, desglosadas por sector institucional.

7.39 Ademais de las tasas de interés promedio pon-
deradas de la deuda externa pendiente de pago, en el
cuadro 7.9 también podrian presentarse datos sobre
el nivel medio ponderado de las tasas de interés
acordadas para los nuevos préstamos durante el
periodo en cuestion.

Deuda externa por sector acreedor

7.40 En el cuadro 7.10 se presentan datos desglosa-
dos segtn el sector al que pertenece el acreedor con
respecto a cinco sectores de acreedores no residentes:
organismos multilaterales, gobierno general (exclui-
dos los organismos multilaterales)®, autoridades

9En el MBPS5, los organismos multilaterales forman parte del
sector del gobierno general externo.
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monetarias!?, bancos y “otros sectores”. Tradicional-
mente se ha contado facilmente con esta informa-
cién en lo que respecta a los instrumentos no nego-
ciados y ha sido esencial al entablar negociaciones

Cuadro 7.11. Saldo neto de la deuda externa:
Por sector

Fin de periodo sobre la reorganizacién de la deuda. Con criterio
Saldo Activos mas amplio se ha compilado informacién sobre los
bruto d t Deud . . .
ruto ce - externos en - euda sectores acreedores debido a que los diferentes tipos
la deuda instrumentos externa .
externa  de deuda neta de acreedores pueden responder de manera diferente
(1 2 =0-2 a la evolucion de las circunstancias, lo cual puede

Gobierno general

A corto plazo

Instr. del mercado monetario

Préstamos

Moneda y depésitos!

Créditos comerciales

Otros instrumentos de deuda?
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés

Préstamos

Moneda y depésitos!
Créditos comerciales

Otros instrumentos de deuda?

Autoridades monetarias

A corto plazo

Instr. del mercado monetario

Préstamos

Moneda y depésitos!

Otros instrumentos de deuda?
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés

Préstamos

Moneda y depésitos!

Otros instrumentos de deuda?

Bancos

A corto plazo

Instr. del mercado monetario

Préstamos

Moneda y depésitos!

Otros instrumentos de deuda?
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés

Préstamos

Moneda y depésitos!

Otros instrumentos de deuda?

Otros sectores

A corto plazo

Instr. del mercado monetario

Préstamos

Moneda y depésitos!

Créditos comerciales

Otros instrumentos de deuda?
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés

Préstamos

Moneda y depésitos!
Créditos comerciales

Otros instrumentos de deuda?

tener repercusiones en la situacién de una economfia.

7.41 En la mayoria de las economias pueden plan-
tearse dificultades précticas 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 da-
tos serian fiables; por ejemplo, las autoridades mo-
netarias tienen en su poder cantidades importantes
de titulos externos como parte de sus reservas de di-
visas. Otra posibilidad serfa presentar en una columna
por separado los titulos de deuda negociados y
excluir las tenencias de dichos titulos de todas las
otras columnas de “sectores”.

7.42 El cuadro 7.10 podria reorganizarse y ampliarse
segun sea necesario. Una posibilidad es dividir la in-
formacion sobre el sector del acreedor entre acree-
dores oficiales y otros acreedores. A su vez, los
acreedores oficiales podrian subdividirse en acree-
dores multilaterales y acreedores bilaterales oficia-
les, y entre estos ultimos podria distinguirse entre los
que pertenecen al Club de Paris y los demas acree-
dores. Asimismo, la deuda bilateral oficial podria
desglosarse en deuda en condiciones concesionarias
y deuda en condiciones no concesionarias.

7.43 Dado que los pasivos por inversiones directas
no quedan comprendidos naturalmente en esta pre-
sentacion, los totales se calculan antes y después de
incluir la partida inversion directa: préstamos entre
empresas. Por otra parte, los “otros sectores” dentro
de los sectores de acreedores no se subdividen en
sociedades financieras no bancarias, sociedades no
financieras y hogares e ISFLSH porque esta subdivi-
sién harfa mads dificil obtener informacién sobre los

10Esta categoria no incluye las instituciones monetarias multila-

terales, como el FMI, que se incluyen en la categoria de organismos
multilaterales, pero si incluye los bancos centrales regionales.
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acreedores. Por otro lado, a medida que aumentan
los flujos de capital del sector privado, y estos secto-
res acreedores adquieren mayor importancia, podria
ser util desde el punto de vista analitico identificar
sus créditos separadamente.

Saldo neto de la deuda externa

7.44 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 gestién 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 de-
terminar en qué medida podrian utilizarse los activos
para atender los pasivos de deuda pendientes. En el
cuadro 7.11 figura la presentacién 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.

7.45 Los renglones del cuadro son los mismos que
en el cuadro en que se presenta el saldo bruto de la
deuda externa (cuadro 4.1), y las columnas presen-
tan la deuda externa bruta, los activos externos bru-
tos 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 mas la posiciéon neta
en derivados financieros (esta posicién se valora al
valor de mercado y deberia incluir la posicién en de-
rivados financieros que se mantienen como activos
de reserva). Debido a sus diferentes caracteristicas,
se recomienda presentar informaciéon que permita
distinguir, entre los derivados financieros, los con-
tratos a término (incluidos los futuros y los swaps)
de las opciones.

7.46 Los datos sobre activos externos constituidos
por instrumentos de deuda que deben incluirse en este
cuadro son los mismos que se presentan en la posi-
cién de inversion internacional; la clasificacion entre
corto y largo plazo se efectia 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.

7.47 Si los instrumentos de deuda negociados se va-
loran al valor de mercado, la deuda externa neta que

Cuadro 7.11 (continuacién)

Fin de periodo

Saldo

bruto de externos en

la deuda
externa

M

Activos

Deuda

instrumentos externa

de deuda
@

neta

®@=M-@

Otros sectores (continuacién)

Sociedades finan. no bancarias
A corto plazo
Instr. del mercado monetario
Préstamos
Moneda y depésitos!
Otros instrumentos de deuda?
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés

Préstamos

Moneda y depésitos!

Otros instrumentos de deuda?

Sociedades no financieras

A corto plazo

Instr. del mercado monetario

Préstamos

Moneda y depésitos!

Créditos comerciales

Otros instrumentos de deuda?
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés

Préstamos

Moneda y depésitos!

Créditos comerciales

Otros instrumentos de deuda?

Hogares e instituciones sin

fines de lucro que sirven
a los hogares (ISFLSH)

A corto plazo

Instr. del mercado monetario

Préstamos

Moneda y depésitos!

Créditos comerciales

Otros instrumentos de deuda?

Atrasos

Otros
A largo plazo
Bonos y pagarés
Préstamos
Moneda y depésitos!
Créditos comerciales

Otros instrumentos de deuda?

Inversion directa:

Préstamos entre empresas

Pasivos de deuda frente a

empresas afiliadas
Atrasos
Otros

Pasivos de deuda frente a
inversionistas directos

Atrasos
Otros

Deuda externa neta (3)
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Cuadro 7.11 (conclusién)

Posicion en
derivados financieros

Derivados financieros al final del periodo

Pasivos

Gobierno general
Contratos a término
Opciones

Autoridades monetarias
Contratos a término
Opciones

Bancos
Contratos a término
Opciones

Otros sectores
Contratos a término
Opciones
Sociedades financieras no bancarias
Contratos a término
Opciones
Sociedades no financieras
Contratos a término
Opciones
Hogares e ISFLSH
Contratos a término
Opciones

Total (4)

Activos
Gobierno general
Contratos a término
Opciones
Autoridades monetarias
Contratos a término
Opciones
Bancos
Contratos a término
Opciones
Otros sectores
Contratos a término
Opciones
Sociedades financieras no bancarias
Contratos a término
Opciones
Sociedades no financieras
Contratos a término
Opciones
Hogares e ISFLSH
Contratos a término
Opciones

Total (5)

Saldo neto de la deuda externa
mas derivados financieros (6)

©=3+#-0

ISe 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.

2En la posicion de inversion internacional los otros pasivos de deuda se registran
como otros pasivos.
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aparece en este cuadro es igual a la posicién neta
de inversion internacional, excluidos todos los
activos y pasivos por participaciones de capital, to-
dos los activos y pasivos por derivados financieros, y
las tenencias de DEG y oro monetario. Este enfoque
facilita la comparacién con otras estadisticas.
Otro enfoque, adoptado en el sector bancario, con-
siste en presentar los pasivos por instrumentos de
deuda negociados a su valor nominal y los activos
por instrumentos de deuda negociados a su valor
de mercado.

Conciliacion de los saldos y flujos
de la deuda externa

7.48 Entre el final de dos periodos la variacién del
saldo bruto de la deuda externa puede desglosarse en
los flujos que lo componen: transacciones financie-
ras, ajustes por valoracion y otros ajustes. Este des-
glose facilita al compilador la tarea de conciliar y ve-
rificar los datos, y suministra informacién util desde
el punto de vista analitico para el usuario de los da-
tos (por ejemplo, informa en qué medida las varia-
ciones del saldo bruto de la deuda externa desde el
periodo anterior obedecen a transacciones, ajustes
por valoracién y/o a revisiones de los datos del
periodo anterior).

7.49 En el cuadro 7.12 se presenta la conciliacién
de los saldos brutos de la deuda externa en dos fe-
chas de referencia diferentes. En este cuadro, la pri-
mera columna es el saldo bruto de la deuda externa
al comienzo del periodo, seguido de las transaccio-
nes realizadas durante el mismo. Debido a que el en-
foque conceptual adoptado en esta Guia es coherente
con el del MBPS5, los datos sobre las transacciones
de balanza de pagos pueden utilizarse en la columna
de transacciones (aunque el andlisis por subsectores
de los “otros sectores’ no se identifica explicitamente
en el MBP5). Las dos columnas siguientes son las
variaciones de precios!! y las variaciones del tipo de
cambio. Estas variaciones revisten mayor importan-
cia ante una mayor inestabilidad de precios en los
mercados de valores y divisas. En la presentacion de
los instrumentos de deuda negociados valorados a su

1Ademds de las variaciones de los precios de mercado, esta
columna comprende otras variaciones de valoracion no relaciona-
das con los tipos de cambio, por ejemplo, las variaciones del valor
de los pasivos de los fondos de pensiones frente a afiliados no resi-
dentes y otros asegurados como consecuencia de revaloraciones.
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Cuadro 7.12. Saldo bruto de la deuda externa: Conciliacion de los saldos y flujos

Variaciones del saldo debido a
Saldo al
comienzo Variaciones  Variacion del ~ Otros Saldo al final
del periodo Transacciones de precios  tipo de cambio ajustes del periodo

Gobierno general
A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda'
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!

Autoridades monetarias
A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Moneda y depésitos?
Otros pasivos de deuda'
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!

Bancos
A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Moneda y depésitos?
Otros pasivos de deuda'
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Moneda y depdsitos?
Otros pasivos de deuda!

Otros sectores
A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Moneda y dep6sitos?
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Moneda y dep6sitos?
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!
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Cuadro 7.12 (conclusién)

Variaciones del saldo debido a
Saldo al

comienzo Variaciones ~ Variacién del ~ Otros Saldo al final
del periodo Transacciones de precios tipo de cambio ajustes del periodo

Otros sectores (continuacién)
Sociedades financieras no bancarias
A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Moneda y depsitos?
Otros pasivos de deuda!
Atrasos
Otros

A largo plazo
Bonos y pagarés
Préstamos
Moneda y depositos?
Otros pasivos de deuda!
Sociedades no financieras
A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!

Hogares e instituciones sin fines de
lucro que sirven a los hogares (ISFLSH)
A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!

Inversion directa: Préstamos entre
empresas

Pasivos de deuda frente a empresas afiliadas
Atrasos
Otros

Pasivos de deuda frente a inversionistas directos
Atrasos
Otros

Deuda externa bruta

'En la posicién de inversion internacional los otros pasivos de deuda se registran como otros pasivos.
2Se recomienda incluir la totalidad de “moneda y depésitos” en la categoria a corto plazo a menos que se disponga de informacién detallada para
clasificarlos a corto o largo plazo.
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Cuadro 7.13. Saldo bruto de la deuda externa: Instrumentos de deuda negociados;
conciliacion de los valores nominales y los valores de mercado

Valor nominal
Saldo al final del periodo

Valor de mercado
Saldo al final del periodo

Fluctuacion del
precio de mercado

Gobierno general

Instrumentos del mercado monetario
Bonos y pagarés

Atrasos (de ser aplicable)

Autoridades monetarias
Instrumentos del mercado monetario
Bonos y pagarés

Atrasos (de ser aplicable)

Bancos

Instrumentos del mercado monetario
Bonos y pagarés

Atrasos (de ser aplicable)

Otros sectores

Instrumentos del mercado monetario
Bonos y pagarés

Atrasos (de ser aplicable)

Sociedades financieras no bancarias
Instrumentos del mercado monetario
Bonos y pagarés

Atrasos (de ser aplicable)

Sociedades no financieras
Instrumentos del mercado monetario
Bonos y pagarés

Atrasos (de ser aplicable)

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

Instrumentos del mercado monetario

Bonos y pagarés

Atrasos (de ser aplicable)

Total

Instrumentos del mercado monetario
Bonos y pagarés

Atrasos (de ser aplicable)

valor nominal 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 (“otros ajustes”). Estos ajustes in-
cluyen 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 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: préstamos entre empresas al
adquirir el cardcter de inversién directa la relacién
entre el acreedor y el deudor.

Instrumentos de deuda negociados

Conciliacion de los valores nominales
y los valores de mercado

7.50 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. La tnica diferencia entre estas
dos formas de valoracién es que el valor de mercado
tiene en cuenta las variaciones de los precios de mer-
cado, pero no ocurre lo mismo con la valoracién a
precios nominales. Los precios de mercado fluctian
con el tiempo por diversas razones, entre otras debido
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Cuadro 7.14. Saldo bruto de la deuda
externa: Titulos de deuda emitidos por
residentes que son propiedad de no
residentes; lugar de emision

Fin de periodo

Emisiones internas
A corto plazo
Gobierno general
Todos los otros sectores
A largo plazo
Gobierno general
Todos los otros sectores

Emisiones externas
A corto plazo
Gobierno general
Todos los otros sectores
A largo plazo
Gobierno general
Todos los otros sectores

a variaciones de las tasas de interés de mercado, mo-
dificacion de la percepcion de los inversionistas con
respecto a la capacidad crediticia del deudor y modi-
ficaciones de la estructura del mercado (que podrian
afectar la liquidez de los mercados).

7.51 La divergencia, en un momento determinado y a
lo largo del tiempo, entre el valor de mercado y el va-
lor nominal de los instrumentos de deuda negociados,
reviste utilidad analitica. Por esta razén, en el cua-
dro 7.13 (péag. 77) se proporciona un marco para con-
ciliar el valor nominal y el valor de mercado de los
instrumentos de deuda negociados que se incluyen en
la presentacién del saldo bruto de la deuda externa.
Los instrumentos que figuran en el cuadro incluyen
los instrumentos del mercado monetario, los bonos y
pagarés y, en los casos en que resulte aplicable, los
atrasos. Se pretende que los datos se presenten en
montos absolutos en la misma unidad de cuenta utili-
zada para presentar el saldo bruto de la deuda externa.

Lugar de emision de los titulos de deuda

7.52 También puede ser ttil a los fines analiticos
contar con informacién sobre el lugar de emisién de
los titulos de deuda emitidos por residentes y que
son de propiedad de no residentes. Por ejemplo, es-
tos datos ofrecen una idea aproximada de la motiva-
cién de los deudores y acreedores —si los residentes
estan atrayendo inversionistas extranjeros mediante

la emisién de titulos en sus mercados— y de los
posibles riesgos de liquidez, ya que los titulos emiti-
dos 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
informacién sobre la deuda en moneda extranjera,
estos datos pueden ofrecer un panorama general
de la clasificacion 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 extranjera. 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 emisiones en el mercado local.

7.53 En el cuadro 7.14 se prevé la presentacion de
dichos datos. En los renglones de este cuadro se des-
glosan las emisiones de titulos de deuda realizadas
por el gobierno general de las realizadas por los de-
mads sectores. La identificacion por separado de las
emisiones del gobierno refleja el importante y espe-
cial papel que desempeiia el gobierno como prestata-
rio en la mayoria de las economias. Segun el alcance
de la emision de titulos por los otros sectores institu-
cionales, podria ser ttil desde el punto de vista anali-
tico presentar otro desglose de las emisiones, por
ejemplo, las realizadas por bancos. La clasificacion
por vencimiento se basa en el vencimiento original,
sin embargo, el cuadro también puede presentarse
tomando como base el vencimiento residual.

7.54 Siguiendo los conceptos establecidos en esta
Guia, en el cuadro 7.14 solo se presenta informacion
sobre los titulos emitidos por residentes que son pro-
piedad de no residentes. Sin embargo, también po-
dria haber interés en presentar datos sobre los titulos
emitidos por residentes, tanto en el mercado local
como en mercados externos, y que son propiedad de
residentes asi como de no residentes. El cuadro puede
ampliarse para ofrecer esa informacién incluyendo
columnas adicionales para los titulos de propiedad de
residentes y de no residentes.

Crédito externo relacionado
con el comercio

7.55 Ademads de la presentacién de los datos por
tipo de instrumento, otro enfoque consiste en presen-
tar los datos segun el uso dado al préstamo obtenido.
A 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
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Cuadro 7.15. Saldo bruto de la deuda externa: Crédito externo relacionado con el comercio

Fin de periodo

Sectores acreedores

Gobierno

Sectores deudores general

Entidades de

Bancos! Otros sectores inversién directa

A corto plazo
Gobierno general
Autoridades monetarias
Bancos
Otros sectores
Entidades de inversion directa

A largo plazo
Gobierno general
Autoridades monetarias
Bancos
Otros sectores
Entidades de inversion directa

Total

ISe recomienda que toda deuda externa de autoridades monetarias relacionada con el comercio se incluya dentro de la categoria “bancos” a menos que
dichas autoridades revistan importancia como deudores, en cuyo caso deberia identificarselas separadamente.

créditos que financian el comercio exterior. Estos cré-
ditos estdn vinculados directamente a la actividad de
la economia real. En el cuadro 7.15 figura un modelo
para presentar los datos sobre los préstamos utilizados
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 identifi-
carse por separado debido a la utilidad analitica de
estos datos y para facilitar la conciliacion con las esta-
disticas basadas en datos del acreedor.

7.56 Los sectores deudores se presentan en los ren-
glones y los sectores acreedores en las columnas.
Los renglones y la columna correspondientes a las
entidades de inversién directa se refieren solo al
otorgamiento de crédito relacionado con el comercio
entre entidades vinculadas, es decir, a las transaccio-
nes clasificadas como inversion directa en la balanza
de pagos, y no al otorgamiento de crédito relacio-
nado con el comercio a entidades de inversion di-
recta por un prestamista no vinculado a la misma.
El desglose por vencimiento se basa en el venci-
miento original.
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8. Reorganizacion de la deuda

Introduccion

8.1 Las transacciones de reorganizacion de la deuda
son comunes en las operaciones relacionadas con la
deuda externa. A veces a las economias les resulta
dificil satisfacer sus obligaciones de deuda externa,
o los deudores pueden querer modificar el perfil del
reembolso de sus obligaciones externas por diferen-
tes razones, como disminuir el riesgo de dificultades
futuras de pagos o reducir el costo de su endeuda-
miento. En este contexto, pueden emprender rees-
tructuraciones o conversiones de la deuda. En este
capitulo se define la reorganizacién de la deuda, se
analizan diversos tipos de operaciones de reorga-
nizacién de la deuda y se establecen lineamientos
sobre la forma en que tales operaciones afectan la
medicién del saldo bruto de la deuda externa. Tam-
bién se define el alivio de la deuda y se recomienda
la medicién y presentacion de estadisticas sobre re-
duccién de la deuda, concepto que también se define.

8.2 En el capitulo se hace referencia al registro de las
transacciones de reorganizacién de la deuda en los
datos sobre flujos medidos de la balanza de pagos, el
sistema del Comité de Asistencia para el Desarrollo
de la OCDE Yy el sistema de notificaciéon de la deuda
al Banco Mundial. En el MBP5 (FMI, 1993), el estu-
dio Handbook for Reporting Debt Reorganization on
the DAC Questionnaire de la OCDE (OCDE, 1999) y
el estudio Debtor Reporting System Manual (Banco
Mundial, 2000)!, se explican en detalle los distintos
enfoques en materia de registro.

Definiciones

8.3 La reorganizacion de la deuda se define como
aquellos acuerdos bilaterales entre acreedores y deu-
dores que alteran las condiciones establecidas para
el servicio de una deuda. Los diferentes tipos de

'Véase también el capitulo 17.

reorganizacién de la deuda comprenden la repro-
gramacion, el refinanciamiento, la condonacién, la
conversion y el pago anticipado de la deuda. Un
acreedor también puede reducir la deuda cancelan-
dola en libros, accién 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 opera-
cién no constituye una reorganizacién de la deuda,
tal como se define en la Guia, ya que no involucra un
acuerdo bilateral. De igual forma, tampoco se consi-
dera reorganizacién de la deuda cuando una econo-
mia deudora no cumple sus obligaciones de deuda
(cesacién de pagos, moratoria, etc.).

8.4 En general, la reorganizacion de la deuda se rea-
liza con el fin de proporcionar cierto alivio al deu-
dor, y puede abordar los problemas de liquidez y/o
sostenibilidad derivados de obligaciones de pago fu-
turas y corrientes. Existe alivio de la deuda cuando
se produce: 1) una reduccion del valor presente de
esas obligaciones del servicio de la deuda, y/o 2) una
prorroga de los pagos adeudados, originando de esta
manera obligaciones menos voluminosas de servicio
de la deuda a corto plazo (esto puede medirse en la
mayoria de los casos como aumento de la duracién
de dichas obligaciones; es decir, los pagos se con-
centran mds en la ultima parte de la vida del instru-
mento de deuda). Sin embargo, si la reorganizacién
de la deuda se traduce en variaciones del valor pre-
sente y de la duracién, que compensan el 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 profunda reduccion del valor presente (junto con
una pequefia disminucion en la duracién) o un mar-
cado aumento en la duracion (junto con un reducido
incremento del valor presente).

8.5 La reduccion de la deuda se define como una re-
duccién del valor nominal de la deuda externa deri-
vada de un acuerdo de reorganizacién de la deuda,
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Cuadro 8.1. Reduccion del valor nominal
de la deuda resultante de la reorganizacién
de la deuda

Deudor
Sector publico
De la cual: Multilateral
Bilateral oficial
Bancos comerciales!
Bonos y pagarés

Deuda privada con garantia publica
De la cual: Multilateral
Bilateral oficial
Bancos comerciales!
Bonos y pagarés

Otra deuda privada
De la cual: Multilateral
Bilateral oficial
Bancos comerciales!
Bonos y pagarés

De la cual:

Reprogramada y refinanciada
Deuda publica y con garantia publica
Otra deuda privada

Condonada
Deuda publica y con garantia publica
Otra deuda privada

Conversién de deuda y pagos anticipados
Deuda publica y con garantia publica
Otra deuda privada

|Excluidos bonos y pagareés.

excluidos los pagos de valor econémico efectuados
por el deudor al acreedor como parte del acuerdo.
Esta es la definicién que debe utilizarse para compi-
lar los datos en el cuadro 8.1: reduccién de la deuda
derivada de una reorganizacién de la deuda. La re-
duccion de la deuda en términos de su valor presente
se define como la reduccidn del valor presente de las
obligaciones de servicio de la deuda derivadas de
una reorganizacién de la deuda, calculada descon-
tando los pagos futuros proyectados de intereses y
principal antes y después de la reorganizacién a una
tasa de interés comun, y comparando la diferencia.
Para ilustrar la diferencia entre reduccion de la deuda
y reduccion de la deuda en términos de su valor pre-
sente, 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 reduccion de la
deuda sino una reduccion de la deuda en términos
de su valor presente.

8.6 Los canjes de deuda (swaps) son intercambios
de titulos de deuda, como préstamos o valores, por

un nuevo contrato de deuda (el canje de una deuda
por otra) o las permutas de deuda por capital, 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 denominadas
conversion de la deuda)?. Esta definicion incluye las
conversiones de deuda en financiamiento para el de-
sarrollo, cuando 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

8.7 Los tres principales tipos de reorganizacién de

la deuda son:

* Una modificacién de los términos y condiciones
del monto adeudado, que puede traducirse, o no,
en una reduccién de la carga en términos de valor
presente. Estas transacciones generalmente se de-
nominan reprogramacion de deuda. Otras veces se
denominan refinanciamiento o intercambios de
deuda. Incluyen transacciones que modifican el
tipo de instrumento de deuda —por ejemplo, los
canjes de préstamos por bonos—, pero no inclu-
yen las transacciones de condonacién de deuda.

e Una reduccién del monto o la extinciéon de una
obligacién de deuda por parte del acreedor, me-
diante un acuerdo contractual con el deudor. Es el
concepto de condonacion de la deuda descrito
en el MBP5 y en el sistema de notificacién de la
deuda al Banco Mundial, y también se clasifica
como condonacién de la deuda en el sistema del
CAD si existe un motivo de desarrollo o bienestar.

* El acreedor intercambia un crédito por un instru-
mento de valor econémico, que no sea otro crédito
frente al mismo deudor. Esta transaccién incluye
una conversion de la deuda, por ejemplo, la con-
version de la deuda en capital social, la conversién
de la deuda en bienes inmuebles, la conversion de
la deuda en naturaleza3 y el pago anticipado de la
deuda o la recompra de la deuda en efectivo.

2Los canjes (swaps) de deuda son distintos de los swaps como

instrumentos financieros derivados. Estos dltimos suponen que
dos partes acuerden intercambiar flujos de caja futuros, mientras
que el canje de deuda supone el intercambio del propio instrumen-
to de deuda por valor econémico.

3Algunos acuerdos descritos como canjes de deuda son equiva-
lentes a una condonacién de la deuda por parte del acreedor, junto
con el compromiso del pais deudor de incurrir en una serie de gas-
tos en materia de desarrollo, medio ambiente, etc. Tales transaccio-
nes deberan considerarse en el segundo tipo de reorganizacién de
la deuda, ya que no se proveen al acreedor fondos de contrapartida.



8.8 Los programas de reorganizacién de la deuda
pueden comprender mds de un tipo de operacién:
por ejemplo, la mayor parte de los programas de reor-
ganizacién de la deuda que involucran la condona-
cién de deudas también dan lugar a una repro-
gramacioén de la parte de la deuda que no se ha
condonado o anulado.

8.9 Al analizar el tratamiento estadistico de la reor-
ganizacion de la deuda, cada uno de los tres tipos de
reorganizacién debe considerarse en forma separada.
Ello presenta varias ventajas: cada uno de ellos plan-
tea diferentes problemas estadisticos, lo que hace
conveniente adoptar un enfoque distinto para cada
tipo de reorganizacidn; las actuales directrices sobre
estadisticas internacionales, en las que se basan las
recomendaciones contenidas en este capitulo, se
prestan mejor para algunos tipos de reorganizacion
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
reduccion de la deuda resultante de su aplicacion.

Reprogramacion de la deuda

8.10 La reprogramacion se refiere a la prérroga ofi-
cial de los pagos del servicio de la deuda y la aplica-
cién al monto prorrogado de nuevos vencimientos a
mas largo plazo. Ello puede realizarse: 1) mediante
el intercambio de un instrumento de deuda por uno
nuevo, como en el caso del refinanciamiento o el
intercambio de deudas; o 2) mediante la modifica-
cién de los términos y condiciones de los contratos
vigentes (lo que con frecuencia se denomina repro-
gramacién, en contraposicién al refinanciamiento).
La reprogramacién puede o no traducirse en una re-
duccidén del valor presente de la deuda, calculado
descontando el anterior y el nuevo calendario de
pago a una tasa de interés comun.

8.11 El refinanciamiento de un pasivo de deuda
comprende el reemplazo del instrumento (o los ins-
trumentos) de deuda existente, incluidos los atrasos,
por un nuevo instrumento (o instrumentos) de deuda.
Por ejemplo, el sector publico puede convertir en un
solo préstamo diversas deudas por créditos de expor-
tacion que se le adeudan. El refinanciamiento puede
comprender el intercambio de un tipo de instrumento
de deuda, como un préstamo, por otro tipo, como por
ejemplo un bono. Algunos acuerdos de refinancia-
miento de deuda incluyen servicios de provisién de

8 ° Reorganizacion de la deuda

nuevos fondos (véase el parrafo 8.51). También
puede decirse que ha habido refinanciamiento cuando
los paises con acreedores de bonos del sector privado
intercambian los bonos existentes por nuevos bonos
através de ofertas de conversion (en vez de modificar
los términos y condiciones).

8.12 La reprogramacion puede referirse a los flujos
o los saldos. Tipicamente, una reprogramacién de
los flujos se refiere a la reprogramacién del servicio
de la deuda que vence en determinado periodo y, en
algunos casos, a atrasos especificos pendientes al
comienzo de ese periodo. Una reprogramacién del
saldo entrafia pagos de principal que atin no han ven-
cido, y atrasos si los hubiera y, como en el caso de la
reprogramacion de los flujos, puede incluir tanto un
elemento de condonacién de deuda como una repro-
gramacion de los montos que no fueron reducidos.

Tratamiento recomendado
Saldo de la deuda externa

8.13 Cualquier cambio acordado en los términos de
un instrumento de deuda debe registrarse como crea-
cién de un nuevo instrumento de deuda, en el que la
deuda original se extingue en el momento en que
ambas partes registran en sus libros la modificacion
de las condiciones. El saldo bruto de la deuda ex-
terna aumentard, disminuird o permanecerd igual de-
pendiendo de que el valor del nuevo instrumento
(o los nuevos instrumentos) sea mayor, menor o
igual que el valor de la deuda original que se reem-
plaza, independientemente del método de valoracién
empleado para medir los instrumentos de la deuda
externat. En otras palabras, antes y después de la
reprogramacion de la deuda, el valor del saldo bruto
de la deuda externa estd determinado simplemente
por el valor de los pasivos de deuda pendientes de
los residentes frente a no residentes en la fecha
de referencia.

8.14 Como se explicé en el capitulo 2, y como lo
ilustran los ejemplos contenidos en ese capitulo, el

4Si la deuda externa es menor o mayor porque en el momento
de la reprogramacién el deudor y el acreedor acordaron que el
monto de los intereses por mora seria mayor o menor que el de-
vengado, los datos retroactivos sobre el saldo bruto de la deuda
externa no deberan revisarse para reflejar este acuerdo, siempre
que el costo de los intereses devengados sobre los atrasos en los
periodos anteriores haya estado de acuerdo con el(los) contrato(s)
que estaba(n) en vigencia en ese momento.
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Recuadro 8.1. Reestructuracion de deuda
de bonos soberanos

84

La primera reestructuracion de deuda externa de bonos soberanos de
un pais (eurobonos y bonos Brady) fue la de Pakistan, a fines de 1999,
una vez que se hubo ampliado el principio de “comparabilidad de tra-
tamiento” a fin de incluir a los tenedores de bonos, en el marco del
acuerdo suscrito entre Pakistan y el Club de Paris en enero de ese afio.

Desde el punto de vista de la reestructuracién de deuda, los bonos tie-
nen una serie de caracteristicas que los distinguen de otros tipos de
instrumentos de deuda.

* Primero, generalmente existe una gama mas amplia de inversionistas
que en el caso de los instrumentos de deuda externa no comercia-
dos, lo cual se traduce en la presencia de diversos grupos de inver-
sionistas que podrian tener distintas motivaciones en materia de in-
version. Por ejemplo, los inversionistas por cuenta propia (que no
son instituciones financieras) podrian tener distintas motivaciones
que las instituciones financieras.

* Segundo, los precios de mercado siempre se cotizan. Por consiguiente,
los inversionistas que revaltan frecuentemente una posicion a pre-
cios de mercado —habiendo sufrido la pérdida de valor de mercado
del precio de los bonos a intercambiar en el mercado secundario, o
comprado a un valor de mercado bajo— podrian comparar el valor
presente del intercambio ofrecido (descontando los pagos con una
determinada tasa de interés) con el precio corriente de mercado de
los bonos a intercambiar. En el caso mas simple, si el valor presente
del bono a intercambiar es mayor que el precio de mercado del
bono original, el tenedor del bono a intercambiar tiene un incentivo
para ofrecer sus bonos en la bolsa.

Finalmente, la mayoria de los contratos en eurobonos y bonos Brady
tienen cldusulas de incumplimiento cruzado o clausulas de caducidad
de plazos, lo cual podria hacer imposible para un deudor soberano
decidir cuales tenedores recibiran reembolsos y cudles no. Por lo
tanto, el problema de si la reestructuracion de una deuda externa de
bonos debe incluir también otros instrumentos de deuda en moneda
extranjera se resuelve en el mercado.

En consecuencia, en toda reestructuracion exitosa de deuda de bonos
—especialmente, intercambio de bonos— los deudores han intercam-
biado valores sobre la par del valor de mercado, aunque a un precio
muy inferior al valor facial, o han provisto otros estimulos para alentar
la participacion de los tenedores de bonos. En general, los bonos con
el porcentaje mas alto de inversionistas por cuenta propia han pagado
una prima mas elevada. Sin embargo, al igual que en el caso de los
acreedores en otros tipos de instrumentos de deuda, uno de los as-
pectos esenciales para los acreedores en toda reestructuracion es si el
prestatario soberano afronta o no problemas de liquidez o solvencia.

volumen de la deuda externa en cualquier momento
puede calcularse descontando los pagos futuros a
una determinada tasa de interés. Esta puede ser la
tasa contractual (para el valor nominal) o una tasa de
mercado para el prestamista especifico (para el valor

de mercado), u otra tasa. La utilizacion de estas dife-
rentes tasas para descontar los pagos proporcionard
distintos datos sobre la posicién en base al mismo
calendario de pago. La reduccién de la deuda en tér-
minos de valor presente resultante de la reprograma-
cién podria calcularse utilizando cualquiera de estas
tasas (en la Iniciativa para los PPME se utiliza una
tasa de mercado).

8.15 Si, como parte de programas de reduccion de
la deuda oficial y privada, los préstamos denomina-
dos en moneda extranjera se canjean por titulos de
deuda denominados en moneda nacional, la diferen-
cia entre el valor del préstamo y el valor del titulo de
deuda en moneda nacional se reflejara en la presen-
tacion del saldo bruto de la deuda externa. La extin-
cion del pasivo de deuda anterior, el préstamo, se
traduce en la disminucion del valor de los préstamos
a corto plazo o a largo plazo, segin corresponda,
mientras que se registra un incremento de los bonos

y pagarés.
Datos sobre flujos

8.16 En los datos sobre flujos de la balanza de
pagos se registran tanto la extincién del pasivo de
deuda anterior como la creacion de la(s) nueva(s)
deuda(s). En el sistema del CAD también se regis-
tran estos flujos, excepto cuando no cambia la cate-
goria de deuda, en cuyo caso solo se registra como
flujo la capitalizacion de los intereses. En el sistema
de notificacion de la deuda al Banco Mundial no se
registran estas transacciones en los datos sobre flu-
jos (pero se reflejan en los datos sobre saldos). En la
balanza de pagos, toda diferencia entre el valor de
las deudas anteriores y las nuevas se registra como
un ajuste por valoracién, como en el caso del inter-
cambio de bonos Brady por nuevos bonos globales
(véase el recuadro 8.1), excepto cuando la deuda no
negociable se contrae frente a acreedores oficiales,
en cuyo caso toda reduccién del valor nominal de la
deuda se registra como condonacién de deuda (véase
mas adelante)3.

Reduccion de la deuda

8.17 En la Guia se recomienda que la reduccion de
la deuda resultante de la reprogramacion y el refi-
nanciamiento de la deuda —es decir, una reduccion
del monto nominal pendiente, excluido cualquier
pago del servicio de la deuda externa efectuado por

SVéase el MBPS5, parrafo 534.



el deudor como parte del acuerdo— se mida y se
presente como se indica en el cuadro de reduccién
de la deuda que figura en este capitulo. Si el nuevo
pasivo de deuda externa estd denominado en una
moneda diferente de la moneda en que estaba deno-
minado el pasivo de deuda externa que reemplaza,
cualquier reduccion de la deuda debera determinarse
utilizando el tipo de cambio de mercado entre ambas
monedas vigente en la fecha de la transaccién (es de-
cir, el punto medio entre los tipos de cambio com-
prador y vendedor al contado).

8.18 En muchos casos de reprogramacioén de deu-
das, el método mediante el cual se provee alivio de
la deuda es mucho mds complejo que una simple re-
duccién del monto nominal pendiente. Por ejemplo,
una deuda puede reprogramarse con el mismo valor
nominal pero a una tasa de interés menor o con ven-
cimientos mas largos. Si simplemente se comparan
los montos nominales pendientes antes y después de
la reprogramacion, no seria evidente una reduccién
de la deuda, aunque ésta podria existir en términos
de valor presente, que se calcula descontando los pa-
gos futuros del servicio de la deuda a una tasa co-
mun, tanto en el caso de la deuda anterior como en el
de la nueva. En tales circunstancias, un elemento
clave es la tasa que se utiliza: en las operaciones de
reorganizacién de la deuda como la Iniciativa para
los PPME y otros mecanismos similares, la reduc-
cion de la deuda en términos de valor presente
se calcula utilizando una tasa de interés igual a la
llamada tasa libre de riesgo basada en el mercado,
como la tasa de interés comercial de referencia de la
OCDES. En otros casos, la reduccién del valor pre-
sente de la deuda puede basarse en una tasa que
incluya una prima de riesgo, que refleje la evalua-
cién del acreedor acerca del valor de su derecho de
crédito (esto es generalmente lo que ocurre cuando
se reestructuran titulos de crédito en manos de acree-
dores privados).

6Estas tasas se determinan mensualmente para 13 monedas en
base a los rendimientos en el mercado secundario de los bonos
publicos con vencimiento residual a cinco afios, y adicionalmente
tres y siete afios para el ddlar canadiense, el dolar de EE.UU. y
el euro. Estos datos se publican mensualmente en Internet:
http://www.oecd.org/statistics/news-releases. En el caso de la Ini-
ciativa para los PPME, la deuda denominada en monedas para las
cuales no se conoce la tasa de interés comercial de referencia, si la
moneda estd ligada a otra moneda, como el d6lar de EE.UU., de-
berd utilizarse la tasa de interés comercial de referencia para esta
ultima; en ausencia de un régimen cambiario, asi como para las
unidades de cuenta utilizadas por diversas instituciones multilate-
rales, deberd emplearse la tasa de interés comercial de referencia
para el DEG.

8 ° Reorganizacion de la deuda

8.19 Asimismo, en algunas reprogramaciones de
deuda, como en el caso de los acuerdos en condicio-
nes concesionarias del Club de Paris (recuadro 8.2),
se ofrece a los acreedores la posibilidad de elegir
entre diferentes opciones, una de las cuales es una
reduccién parcial de la deuda, y la otra es una repro-
gramacion a una tasa de interés reducida (reduccion
de la deuda en términos de su valor presente). Algu-
nos acreedores pueden condonar parte de las deudas
y reprogramar la parte restante a la tasa de mercado
que corresponda (opcién de “reduccién de la deuda™),
mientras que otros acreedores reprograman la to-
talidad de la deuda a una tasa de interés menor
(opcidén de “reduccidn del servicio de la deuda”), lo
que se traduce en una reduccién del valor presente
de la deuda equivalente a la concedida por los acree-
dores que han elegido la opcién de “reduccién de la
deuda”. En el cuadro 8.2 se indican las distintas con-
diciones para la reprogramacién de la deuda ofre-
cidas por el Club de Paris y su evolucién.

8.20 Dadas las complejidades involucradas, y las di-
ferentes tasas de interés que pueden emplearse, las
normas sobre estadisticas internacionales no han
evolucionado al punto en que exista un acuerdo
general sobre la forma de medir y de hacer compara-
bles los diferentes métodos de reduccion de la deuda
en términos del valor presente.

8.21 En vista de lo anterior, en la Guia no se reco-
miendan directrices para medir y presentar la reduc-
cién de la deuda en términos de su valor presente.
No obstante, se alienta a las economias que empren-
dan una reprogramacién y un refinanciamiento de la
deuda a que divulguen los siguientes datos: 1) los
montos nominales totales involucrados, 2) el monto
de la reduccion del valor presente de la deuda que
hayan logrado —Ia diferencia entre los valores pre-
sentes (utilizando una tasa de interés comun) de los
pagos del servicio de la deuda reprogramada/refi-
nanciada antes y después de la reprogramacién o el
financiamiento (método del valor presente)’— y
3) informacién detallada sobre la forma en que se
calcul6 el monto de la reduccién del valor presente,
incluyendo la tasa o las tasas de interés utilizadas.

8.22 Del mismo modo, no se proporcionan directri-
ces para medir el alivio de la deuda en términos de
un incremento en la duracién debido a la dificultad

7El calendario de pago de la deuda original y la reprogramada
también podria darse a conocer como partida informativa.
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Recuadro 8.2. El alivio de la deuda frente al Club de Paris y los bancos comerciales
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El Club de Paris ha venido creando procedimientos para la reprogramacion
colectiva de la deuda bilateral oficial desde los afios cincuenta, cuando
Argentina comenzd a negociar con sus acreedores bilaterales. El Club de
Paris es una organizacién con fines especificos formada por paises acreedo-
res (principalmente paises miembros de la OCDE) que atiende solicitudes
de alivio de la deuda relacionada con créditos de exportacion garantizados
y préstamos intergubernamentales.

Actualmente, las deudas frente a los acreedores oficiales del Club de Paris
se reestructuran a través de ese organismo, sobre todo desde que Rusia se
convirtié en un pais miembro del Club en 1997. Las deudas frente a bancos
comerciales generalmente se reestructuran a través de consorcios de ban-
cos comerciales. Los créditos de proveedores no asegurados y las deudas
frente a gobiernos que no son miembros del Club de Paris generalmente se
reestructuran a través de negociaciones bilaterales.

El Club de Paris

El Club de Paris es un grupo informal de paises acreedores. El Tesoro de
Francia mantiene una secretaria permanente en el Club (el Presidente del
Club es un alto funcionario del Tesoro) para administrarlo en nombre de
otros paises acreedores. El Club tiene 19 miembros permanentes; otros
paises acreedores que no son miembros pueden ser invitados a participar
en las reuniones a fin de examinar la deuda de un determinado pais si tie-
nen un volumen importante de créditos frente a ese pais. El Club se retine
casi todos los meses en Paris, para que los miembros permanentes puedan
examinar cuestiones relativas a la deuda y para reprogramar la deuda de un
determinado pais deudor.

Los paises que experimentan dificultades en el servicio de la deuda frente a
sus acreedores bilaterales oficiales solicitan al Presidente del Club de Paris
que se considere el alivio de su deuda. Los acreedores, en el curso de su
reunién anual, acceden a examinar la solicitud del pais, siempre y cuando se
esté aplicando un programa de ajuste respaldado por el FMI y que exista
una necesidad de financiamiento que requiera una reprogramacion. En ge-
neral, los acuerdos se alcanzan por medio de negociaciones directas, o por
correo, si los acreedores son muy pocos. El Club de Paris puede “negociar”
deuda (contratada o garantizada) contraida por el gobierno o sector pu-
blico —o ambos— del pais deudor frente a los paises acreedores o sus ins-
tituciones pertinentes: créditos a la exportacion y préstamos bilaterales
con garantia oficial. Los representantes de los paises acreedores en el
Club de Paris deciden en qué periodo se hara efectivo el alivio de la deuda
(denominado periodo de consolidacién), qué deudas se incluirdn (venci-
mientos corrientes Yy, posiblemente, atrasos y deuda previamente reprogra-
mada) y las condiciones de reembolso para la deuda consolidada (periodos
de gracia y reembolso).

El Club de Paris puede instrumentar dos tipos de “negociacion’:

* Sobre los flujos, que generalmente incluye la amortizacién programada y
los pagos de intereses que vencen en un periodo determinado.

* Sobre los saldos, que incluye todo el principal pendiente en una fecha
determinada, en el caso de paises que tienen buenos antecedentes en
el Club de Paris, si esto sirve para garantizar el final del proceso de
reprogramacion.

Las negociaciones del Club de Paris culminan en un acuerdo marco multila-
teral (acta aprobada), que debe complementarse con acuerdos bilaterales
de ejecucién con todos los organismos acreedores. La tasa de interés sobre

la deuda reprogramada (denominada interés por mora) no se concerta en
el marco del Club de Paris, sino mediante negociaciones bilaterales que re-
flejan las tasas de mercado.

Al comienzo del proceso de alivio de la deuda, los paises acreedores del
Club de Paris fijan una “fecha de corte”. Ello significa que todos los contra-
tos de préstamo suscritos después de esa fecha no seran admisibles para el
alivio de la deuda por parte del Club de Paris. El objetivo es ayudar al pais
deudor a restablecer su capacidad crediticia mediante el pago de las nuevas
obligaciones en los plazos originales. El alivio de la deuda puede extenderse
por muchos afios mediante una sucesién de acuerdos del Club de Paris,
pero la fecha de corte seguira siendo la misma.

En los afos ochenta comenzé a reconocerse, en medida creciente, que algu-
nos paises de bajo ingreso con un alto nivel de deuda externa afrontaban,
ademas de problemas de liquidez, problemas de solvencia. Con el correr de
los afos, el Club de Paris ha suministrado condiciones de reprogramacion
cada vez mds concesionarias a los paises de bajo ingreso. El nivel de reduc-
cion de la deuda por concepto de créditos comerciales fue aumentando de
manera gradual, a medida que se aplicaron las condiciones de Toronto (1988,
reduccién del 33,33%), las condiciones de Londres (1991, reduccién del
50%), las condiciones de Napoles (1995, reduccién de entre el 50% vy el
67%), las condiciones de Lyon (1996, reduccién del 80%) y las condiciones
de Colonia (1999, reduccion del 90% o mas de ser necesario en el marco de
la Iniciativa para los PPME). En el cuadro 8.2 se indica la evolucién de las
condiciones del Club de Paris hasta la aplicacion de las condiciones de Lyon.

En 1996 se establecio la Iniciativa para la reduccién de la deuda de los
paises pobres muy endeudados (PPME), lo cual se tradujo, por primera
vez, en el suministro de alivio de la deuda a un pais por parte de los acreedo-
res multilaterales. Los programas de alivio de la deuda del Club de Paris se
aplican en el contexto de la Iniciativa para los PPME, inicialmente mediante el
uso de las condiciones de Lyon y, actualmente, las de Colonia.

Los paises que reciben alivio de la deuda del Club de Paris se comprometen
a tratar de obtener condiciones al menos similares de sus otros acreedores
externos (distintos de los acreedores multilaterales, que solo proveen alivio
de la deuda a paises habilitados para recibir asistencia en el marco de la Ini-
ciativa para los PPME). Ello se aplica a los acreedores bilaterales que no son
miembros del Club de Paris, que generalmente celebran negociaciones
bilaterales con el pais deudor, y a los acreedores privados (proveedores,
bancos, tenedores de bonos, etc.).

Los acuerdos del Club de Paris pueden incluir una cldusula sobre conver-
sion de la deuda, generalmente dentro de un limite del 20% de los créditos
comerciales. Los acreedores bilaterales del Club de Paris llevan a cabo
operaciones de conversion de la deuda.

El alivio de la deuda frente a los bancos comerciales

Para los bancos comerciales resulta mucho mas dificil organizar el alivio de
la deuda multilateral que para los acreedores oficiales. Si bien un asegura-
dor nacional de créditos a la exportacion puede negociar en nombre de
cualquier acreedor, no existe ninguna forma de consolidar los créditos de
los bancos comerciales nacionales. En cambio, los bancos acreedores deben
aprobar los acuerdos consiguientes que, en el caso de los consorcios de
financiamiento, muchas veces son cientos.



Recuadro 8.2 (conclusién)

8 ° Reorganizacion de la deuda

La pauta de las negociaciones fue establecida en 1970 mediante un acuerdo
entre Filipinas y sus acreedores de la banca comercial. Los bancos acreedo-
res establecen un comité (que a veces se denomina el Club de Londres)
formado por alrededor de |2 representantes de los principales bancos
acreedores. La composicién del comité —que puede diferir totalmente de
un caso a otro— considera la nacionalidad de los bancos que participan en
el consorcio, a fin de que en las negociaciones puedan tomarse en cuenta los
diferentes sistemas tributarios y regulatorios que afectan a los bancos de dis-
tintos paises. El comité negocia un “principio de acuerdo” con los represen-
tantes del pais deudor. El acuerdo se firma una vez que ha sido aprobado por
todos los bancos acreedores, y entra en vigor al cumplirse ciertas condicio-
nes, como el pago de tasas y la liquidacion de pagos atrasados. Como en el
caso de la reprogramacién de deudas frente a los acreedores oficiales, gene-
ralmente los bancos proveen alivio de la deuda en el contexto de un
programa de ajuste respaldado mediante un acuerdo con el FMI.A diferencia
de los acreedores del Club de Paris, los bancos no imponen una “fecha
de corte”.

que supone medir dicho alivio y presentarlo en forma
comparable con otras formas de reorganizacién de
la deuda.

Condonacion de la deuda

8.23 La condonacién de la deuda se define como la
anulacién voluntaria de la totalidad o parte de una
deuda en el marco de un acuerdo contractual cele-
brado entre un acreedor situado en una economia y
un deudor situado en otra®. Mas especificamente, el
acuerdo contractual anula o condona la totalidad o
parte del principal pendiente, incluidos los atrasos de
intereses (intereses que vencieron en el pasado) y
cualquier otro costo por intereses que se haya deven-
gado. La condonacién de la deuda no surge de la
anulacién de pagos futuros de intereses que adin no
han vencido y no se han devengado.

8.24 Si la reorganizacién de la deuda modifica
efectivamente la tasa de interés contractual —como

8Incluye la condonacién de parte o la totalidad del principal de
un pagaré vinculado con un crédito como consecuencia de un
acontecimiento que afecta a la entidad contra la cual se emitié
el instrumento de crédito derivado con opcién incorporada, y la
condonacién del principal que surge cuando ocurre un tipo de
acontecimiento especificado en el contrato de deuda, como por
ejemplo la condonacién en el caso de una catdstrofe.

Los acuerdos con los bancos comerciales permiten reestructurar el princi-
pal; la consolidacion de los costos de intereses originales es poco comun.
Como en el caso de los acuerdos del Club de Paris, la consolidacion de
deuda a corto plazo también es poco corriente (sin embargo, cuando una
parte importante de los atrasos tiene su origen en deuda a corto plazo, fre-
cuentemente la Gnica opcidn consiste en reestructurar). El Plan Brady
(1989) fue una de las propuestas formuladas para reducir la carga de la deuda
comercial. Este plan de reestructuracion, que estd basado en el mercado,
ofreci6 una lista de opciones a los bancos acreedores. Estas incluian acuer-
dos de recompra (el gobierno deudor recompra deuda con un descuento
acordado con los bancos acreedores), un intercambio de deuda por bonos
con descuento, aunque se ofrece una tasa de interés de mercado (bonos
con descuento),y un intercambio a la par por bonos con una tasa de interés
inferior a la del mercado (bonos a tasa de interés reducida). Los bonos con
descuento y los bonos con tasa de interés reducida estaban totalmente ga-
rantizados con bonos de cupén cero del Gobierno de Estados Unidos para
el principal y parcialmente garantizados para el pago de intereses.

en el caso en que se reducen los pagos futuros de
intereses pero se mantienen los pagos futuros de
principal, o viceversa— se clasifica como reprogra-
macion de la deuda. Sin embargo, en el caso especi-
fico de los titulos de cupdn cero, la reduccién del
principal a pagarse en el momento del rescate a un
monto que todavia exceda el principal pendiente en
el momento de entrar en vigencia el acuerdo podria
clasificarse como un cambio efectivo de la tasa de
interés contractual o como una reduccién del princi-
pal sin modificarse la tasa contractual. A menos que
el acuerdo bilateral reconozca explicitamente un
cambio de la tasa de interés contractual, tal reduc-
cion del pago del principal a efectuarse al ven-
cimiento deberd registrarse como condonacién de
la deuda.

Tratamiento recomendado

Saldo de la deuda externa y reduccion de la deuda

8.25 La condonacién de la deuda reduce el saldo
bruto de la deuda externa en un monto equivalente al
valor del principal pendiente que ha sido condonado.
Cualquier reduccion del principal se registra bajo el
instrumento apropiado de deuda cuando se recibe, es
decir, cuando el deudor y el acreedor registran la
condonacién en sus libros. Cuando sea posible,
la condonacién de la deuda en términos nominales

87



Guia para las estadisticas de la deuda externa

‘g euided op aid |e BI0U B| 95BYA "BlIRA ‘93USINSISUOD od A $993Ul 9P Sesel se| 9P UQIdONpa. | 9p apuadep 91ussa.d JoJeA [9p UQIDINPAU By,
‘91u9sa.d Io[BA 9P %08 [P UQIdoNpad Bun Je.i30| eled ugINpaY

‘soue sa.3 op eloeJ3 op

opoliad 9 efoyeu [end o] YoAew S3USWEISSI| SO $9.193Ul Sp BSEI B| ‘BPNOp B| 9P Op[es [@ 24qos ugidedado e| eied Sy 9p uoipdo e| & ojSa.le U0d 93uasa.d JofeA [9p %/9 [9P UQIdONPaJ Bun .Ie.i30| Bded UQIDINPaYy,
*93uasaud JofeA [9p 90§ [Op UQIPINPaJ Bun JeJo| eaed UQIDINPIY,
"%/ [ JOLISjuI BIS BLN|N BISD IS OPEJISW 9P BSE) B| 9P PEIIW B B 93Ud[RAINDS O ‘OpedJaw op esel | & sajenyuadlod sojund G'¢ U JOLISjuUI BID $9.493UI 9P BSEY B
" BpIoNpad esel, eoyIudis Y 'slied 9p qn|D [9p epeqodde eade |op uodeiuswa|dwi e eaed sojeu9)e|iq SOPJSNDE SO| S3UBIPIW UBUIWLIDIOP 35 A (|4 |) OPE2JSW 9P SBSE) SB| US SEPESBQ UPISS S9.493Ul 9P Sesel seT,

"T661 9P olunl ap sa1ue soue 324018,

*O1JBIUN|OA J21DBJRD 3P ‘(QOY) OJ|0.Iesap |9 eJed [BD1O BIDUSISISE B| 9P
OD.BW [9 UD BPNap B| 9P UQIDONPaJ 9p ugipdo eun uaAn|pul U9Iquiel “Jdd SO| Bled BAIRIDIU| ] OP ODIBW [9 UD SJOPD3.dE SO| SOPOI 9P BPELIIUOD UQIDIE BUN SP 0IXIIUOD [ US ULJeSI010 9S SOUOIDIPUOD SIS
‘soue so.1 op eide.3 op opoliad un aAnppul anb epnap e 9p opjes [ 3.qos UQIdeIado BUN 9P PNIJIIA US BPNSP B| 9P OIDIAJSS [9P UQIdNPa. Sp uoiddo Bl 9p UQIddedX® UOD ‘S9JpuUOT Sp SB| B $9Jen3] UOS SSUOIDIPUOD SE|
‘9%0S [9P PEPI[BUOISIOUOD SP [SAIU UN BJgd *, 0sed Jod osed, anbojus un sjueipaw apIdap 35 [BND O] ‘PEPI[BUOISIIUOD 9P %0S [OP [SAIU UN IGIdaJ uelipod ‘sauoidellodxa se| op JOJeA [9p %(SE [Op Sousw ap ‘soweisa.ad
SO| 9p s93UdsaJd SAUO[RA US [BqO|S 0IUSIWEPNSPUD Sp SIUBPHI0D UN A 0OS$SN © JoLiadns eaded uad osa.dul un uod sasied soj|i%/9 [Op PEPI[BUOISEIUOD 9P [9AIU UN ue.e.3o| sasied so| op elioAew e anb 9As.d a5,
*S9|qE.IOAR) SBLU SAUOIDIPUOD,, A SEPE.IOfoW 0IUO.I0] 9P SBUOIDIPUOD,, UDIQLIEI OPBUILIOUSP URY 9S SBIST¢

'S9JPUOT 9P SAUOIDIPUOD SE|

e o[3a.Je uod odn 2159 ap ugidesado eundulu ozijeaJ s ou ouad ‘epnap e ap opjes |9 34qos ugldetado eun UASId UOAT £ sajodep ‘S2JPUOT 9P SAUOIDIPUOD SBT 'SOS.E| SBW SOIUSIWIDUSA 3P O.lsiuiwns |3 eJed elieu
-01s92U03 ou ugiddo e| BIOUSP A eJow Jod sasausaul ap ugidezijeaided e € 24alal S |||D ‘BPNSP | 9P OIDIAISS [9P UQIINPA. 3p uoIRdo e B a19lja. 35 (SY ‘BPNSp 9P UQIRINPa.l ap uoiddo e B auayal s QY
*(oleq oueipaw osa.8ul ap sasied eied soue g| BISEY 9P OIUSIWIDUIA ‘OueIpaW Osa.43ul ap sasied eJed
soye ¢—g op eeJS ap opojiad A SOUE G| BISeY 9P OIUSIWIOUDA) SOPBUOIEISS soded op SOLIBPUSED SO| SBLU ZSA BPED OPEZI|IN UBY SOJOPID.IDE SO| ‘|Isedqg A BURUSSIY UOD 76| US SOILIDISNS SOPJaNdE SO| 9psa(],

‘slaed 9p qn|D) :23udnyg

oy 0} 4 oy o o¥

0C 9l 9l 91 0C

- 08 08 08 -

WL pdl dl WL WL

oy oy oy oy S¢
9l 91 91 9l 9l
L9 L9 L9 19 -

ordL ordL odl WL WL

OpBUO|EIST

oy oy oy €t oF

0¢ 8 8 9 0¢

Opeuo|eds]

€€ €€ €€ 4 114

8 € — 9 991

(013 0€ 0€ 14 ST ST
Cl <l 4 i4l 4l 4l
0S 09 0S — wu0€0C €&
el 30 WL WL gdl WL
OpBUO|EST SwIoyuN

€T €T €T 14 4 idl
q — 9 4l 8 8

0¢

0| eIseH

WLl

Opeuo[edsd
/auwiopun

161

|8 BIseH

ol (soue ua)
OUDIWIDUIA
9-§ (soue ua)
eloeJ3 op OpolIad
dQV 2p soupaJd
SDAIDWIOJUI SDPILIDY
— (sleausduod) sauasaud
JO[eA |3p UQIDINpaY

WL /S9491U1 Op Bse|
opeuo|edsd
Jauwioyun SOJUBIWIDUBA
op oliepud[eD
6 (soye ud)
OJUBIWIDUSA
19-9 (soue us)

eIoeIS 9p Opoliad

966 op 2IquwiRIp 3psaQ

G66| dp 0J43Ud dpsa(

¥661 2P 2IP—|661 2P 2!

1661 2P unl-gge | 3p 1O

0661 P 24quandas apseq

uoied||de ap opoliay

TN WD dsd ¥ IA
cUOAT Sp sauopIpuod

WID soples sawslpuad QY

A WD asy

ad

A asy ad

SOJUBIWIDUSA

se| us sauodQ

asy

,s9jodeN| op sauoiIpuod
se| ua sauopdQ

¢S24puoT 9p
SOUOIDIPUOD SB|
us sauopdo

ojuo.o| 3p
SSUOIDIPUOD SE|
ua sauopdQo

10sa.3u1 oleq ap sasied

|(uoasno sp
S3UOIDIPUOD)
ofeq ouelpaw
osa.dul
ap sosied

osaJdul
ouelpaw
Sp sasiey

siied 3p qn|D |9p uopewe.i3o4dad 3p SSUOIDIPUOD SE| AP UOIDN|OAT °T°§ OJpend



debera identificarse en forma separada, y registrarse
como reduccion de la deuda en el cuadro 8.1.

8.26 Si la condonacién se relaciona con pagos
de deudas que estdn vencidos y todavia no se han pa-
gado —es decir, atrasos de interés y principal—, se
registra una reduccién del saldo bruto de la deuda
externa, como atrasos. LLa condonacién de los costos
por intereses devengados durante el periodo o los
montos desembolsados en el periodo actual de regis-
tro no tiene efecto alguno en el saldo bruto de la
deuda externa al final del periodo, porque cualquier
incremento del valor pendiente del instrumento de
deuda se compensa mediante la condonacién de la
deuda. Sin embargo, tal condonacién deberd regis-
trarse como reduccion de la deuda en el cuadro 8.1.

8.27 Un caso especial de condonacién de la deuda
se produce cuando el acreedor otorga una donacion
al deudor, que se utiliza para efectuar los pagos del
servicio de la deuda cuando vencen. En tales casos,
el saldo bruto de la deuda externa solo se ve afectado
cuando se realizan los pagos de servicio de la deuda,
o sea, lo mismo que ocurre en el caso de todos los
instrumentos de deuda que estdn sujetos a servicio.
No obstante, tal asistencia se registra en el cuadro
como reduccion de la deuda cuando se efectian los
pagos de servicio de la deuda.

Datos sobre flujos

8.28 En términos de flujos, la condonacién de la
deuda se registra en la balanza de pagos como una
transferencia de capital, y en el sistema del CAD y el
de notificacién de la deuda al Banco Mundial como
una donacién mediante condonacién de deuda. La
transaccion de contrapartida en la balanza de pagos
y en el CAD es un reembolso del principal adeu-
dado. Cuando la condonacién de la deuda se realiza
en forma de una donacién otorgada por el acreedor
al deudor (como en el parrafo anterior), el reembolso
del principal adeudado en general se registra en
forma similar en el sistema de notificacion de la deuda
al Banco Mundial.

Conversion de la deuda y pago
anticipado de la deuda

8.29 La conversion de la deuda externa es un inter-
cambio de deuda —en general con descuento— por
un crédito que no constituye deuda externa, como los
titulos de participacion en el capital, o por fondos de
contrapartida, como los que pueden utilizarse para
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financiar determinados proyectos o politicas. Las
conversiones de deuda en capital social, las conver-
siones de deuda en naturaleza y las conversiones de
deuda en financiamiento para el desarrollo son ejem-
plos de conversién de la deuda. Una recompra de
deuda es la que efectia, generalmente con descuento,
una economia deudora (o una entidad por cuenta de
una economia deudora) de la totalidad o parte de su
deuda externa. Puede realizarse en el mercado secun-
dario o mediante negociaciones con los acreedores.

Conversion de la deuda

8.30 En vez de intercambiar deuda por deuda, los
paises pueden iniciar un proceso de conversion de la
deuda, que consiste en la transformacién juridica y
financiera de los pasivos de una economia. En gene-
ral, las conversiones de deuda involucran un inter-
cambio de deuda externa en moneda extranjera por
obligaciones que no generan deuda en moneda
nacional, con un descuento. En esencia, la deuda
externa se paga anticipadamente, y se modifica el
caracter del activo frente a la economia. Un ejemplo
es la conversion de la deuda en divisas por capital
social, que reduce los titulos de crédito frente a la
economia deudora, e incrementa las inversiones de
no residentes en participaciones de capital. Las con-
versiones de deuda en capital social con frecuencia
involucran a un tercero, por lo general una organiza-
cién no gubernamental o una sociedad, que compra
los titulos de crédito al acreedor y recibe del deudor
acciones de una sociedad o en moneda local (a utili-
zarse en inversiones de capital social). Otros tipos de
canje de deuda como el intercambio de obligaciones
de deuda externa por exportaciones, u obligaciones
de deuda externa por activos de contrapartida pro-
vistos por el deudor al acreedor con un propésito es-
pecifico, como la proteccién de la vida silvestre, la
salud, la educacién o la conservacion del medio am-
biente (deuda por desarrollo sostenible), también
constituyen conversiones de deuda.

Pagos anticipados y recompras de deuda

8.31 Los pagos anticipados consisten en una recom-
pra de deuda, o pago antes de la fecha, en condicio-
nes acordadas entre el deudor y el acreedor; es decir,
la deuda se extingue a cambio de un pago en efectivo
convenido entre el deudor y el acreedor. Cuando
existe un descuento en relacién con el valor nominal
de la deuda, los pagos anticipados se denominan
recompras de deuda. Los deudores pueden también
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recomprar su propia deuda en el mercado secundario
si debido a las condiciones del mercado esto resulta
financieramente ventajoso.

Tratamiento recomendado

Saldo de la deuda externa

8.32 Tanto en las conversiones como en el pago anti-
cipado de la deuda, se registra una reduccién del saldo
bruto de la deuda externa por el valor de los instru-
mentos de deuda extinguidos, independientemente del
valor del crédito (o activos) de contrapartida que se
provean. Esta reduccion debe registrarse en el mo-
mento en que se extingue el instrumento de deuda;
mas exactamente, el saldo bruto de la deuda externa
ya no incluye la deuda que ha dejado de existir.

Datos sobre flujos

8.33 En los datos sobre transacciones de la balanza
de pagos, la reduccién del instrumento de deuda pen-
diente se registra al valor del crédito (o activos) de
contrapartida. Cualquier diferencia de valor se regis-
tra como un ajuste por valoracién en los datos sobre
la posicién. Se presenta una excepcion en el caso de
la deuda no negociable contraida con acreedores ofi-
ciales, cuando el titulo (o activos) de contrapartida
tiene un valor mas bajo que la deuda, en cuyo caso el
instrumento de deuda y el titulo (o activo) de contra-
partida se valorizan separadamente, y cualquier dife-
rencia de valor se registra como condonacién de la
deuda en la balanza de pagos. El sistema del CAD
utiliza un enfoque similar, con la excepcién de que
todas las diferencias de valor se clasifican como tran-
sacciones y no como ajustes por valoracion, siempre
que sean el resultado de negociaciones bilaterales
y exista un motivo de desarrollo para la operacion.
En el sistema de notificacién de la deuda al Banco
Mundial se registran la reduccién del valor nominal
del instrumento de deuda y el valor al cual fue recom-
prada la deuda, lo que permite medir el descuento.

Reduccion de la deuda

8.34 Cuando la deuda oficial se intercambia por
titulos de participacién en el capital o fondos de con-
trapartida que se utilizardn con propdsitos de desa-
rrollo, la diferencia entre el valor de la deuda que se
extingue y el crédito o los fondos de contrapartida
provistos se clasifica como reduccion de la deuda®.

9En el sistema del CAD se clasifica como condonacién de

la deuda, y en el sistema de notificacion de la deuda al Banco
Mundial, como reduccion de la deuda

Incluye los casos en que la recompra de la deuda es
efectuada por un tercero, como una organizacion no
gubernamental o una sociedad, que luego vuelve a
vender la deuda al deudor, con descuento, en una
negociacion acordada en el marco de un acuerdo bi-
lateral entre el deudor y el acreedor gubernamental.

8.35 En otros casos, el reemplazo de un instrumento
de deuda por otro tipo de titulo de crédito puede ser
solo el reconocimiento de la realidad. En otras pala-
bras, y particularmente en el caso de los instrumen-
tos negociables, el precio al cual el deudor estd
dispuesto a recomprar la deuda puede ser superior al
precio al que se negocié previamente la deuda. De
manera que si el acreedor compr6 el titulo al precio
menor de mercado, el acreedor puede estar reali-
zando una ganancia por tenencia.

8.36 En la Guia se recomienda que al medir y presen-
tar los datos sobre reduccion de la deuda resultantes
de tales transacciones se realice una distincién entre
1) los acuerdos de colaboracién derivados de las
negociaciones entre el (los) acreedor(es) y el deudor y
2) las recompras iniciadas por el deudor mediante
compras en el mercado secundario. Cuando las re-
compras provienen de acuerdos de colaboracion,
cualquier diferencia entre el valor de los titulos (o ac-
tivos) de contrapartida provistos por el deudor y el
monto nominal recomprado debe registrarse como re-
duccion de la deuda en el cuadro 8.1. La reduccién de
la deuda derivada de recompras en el mercado secun-
dario iniciadas por el deudor no debera registrarse
como reduccion de la deuda en dicho cuadro.

8.37 En el caso de las transacciones de los sectores
publico y privado, si la deuda externa y los titulos (o
activos) de contrapartida estdn denominados en dife-
rentes monedas, cualquier reduccién de la deuda de-
bera determinarse utilizando el tipo de cambio de
mercado entre ambas monedas vigente a la fecha de
la transaccién (el punto medio entre los tipos de
cambio comprador y vendedor al contado).

Presentacion de los datos sobre
reduccion de la deuda

8.38 En el cuadro 8.1, en lo posible, las economias
deberan presentar informacion sobre reduccion de
la deuda segun el sector del deudor (enfoque basado
en el sector publico) y segtn el tipo de acreedor.
Ademas, el cuadro contiene informacion sobre la



reduccién de la deuda resultante de la reorganizacion
de la deuda en bonos y pagarés.

8.39 Los datos referentes a la reduccién de la deuda
también podrian presentarse de acuerdo con el tipo
de reorganizacion de la deuda: 1) reprogramacién de
la deuda; 2) condonacién de la deuda, y 3) conver-
sién y pago anticipado de la deuda. Cuando el con-
junto de medidas de alivio de la deuda incluye
elementos que corresponden a més de un tipo, se re-
comienda identificar separadamente cada tipo. Por
ejemplo, si una parte de la deuda se reembolsara en
efectivo, deberd registrarse un pago anticipado; si
parte de la deuda se anula, debera registrarse una
condonacion de la deuda; si se modifican las condi-
ciones de reembolso de parte de la deuda, debera re-
gistrarse una reprogramacion de la deuda. Pero si no
es posible identificar separadamente cada tipo, toda
la reduccion de la deuda deberd incluirse junto con
el tipo dominante de reorganizacion en el conjunto.

8.40 En el cuadro 8.1, la reduccion de la deuda de-
berd registrarse en el momento en que se reduce la
deuda externa. Si toda la reduccién de la deuda se
produce al mismo tiempo, debera registrarsela en ese
momento, y no cuando hubieran vencido los pagos
del servicio de la deuda. Sin embargo, se reconoce
que las practicas nacionales pueden diferir en este
sentido, y si se sigue el dltimo enfoque, debera regis-
trarsela en una nota que acompaiie a la presentacion
de los datos sobre reduccion de la deuda.

8.41 La reorganizacion de la deuda también podria
escalonarse a lo largo de un determinado periodo,
como en los contratos de multiples etapas, contratos
vinculados a resultados, y cuando la reduccién de
la deuda depende de circunstancias contingentes.
En tales casos, la reduccién de la deuda se registra
cuando tiene lugar el cambio en el calendario de
pago de servicio de la deuda. Por ejemplo, si la re-
duccién de la deuda se produce en el momento del
vencimiento de los pagos de servicio de la deuda, es
en ese momento cuando debe registrarse.

8.42 Como se sefial6 anteriormente, el tipo de cam-
bio utilizado para calcular la reduccién de la deuda
debera ser el tipo de cambio de mercado a la fecha
de la transaccion (el punto medio entre los tipos de
cambio comprador y vendedor al contado).

8.43 Se recomienda que la presentacién de las esta-
disticas de reduccién de la deuda esté acompafiada
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de notas metodolégicas. Entre otras cosas, dichas
notas deberdn cubrir cada tipo de reorganizacién de
la deuda.

8.44 En el cuadro 8.1, la reduccién de la deuda se
mide solo en términos de valor nominal, porque la
utilidad analitica de presentar los datos sobre reduc-
cién de la deuda en términos de valor de mercado es
incierta. Por ejemplo, cuando una economia enfrenta
dificultades de pago (lo que ocurre sistematicamente
cuando un pais recibe una reduccién de la deuda),
su deuda se valora generalmente con un fuerte des-
cuento, ya que en el mercado sigue habiendo incerti-
dumbre sobre las perspectivas de pago. En tales
circunstancias, la reorganizacién de la deuda puede
hacer que la nueva deuda tenga mads valor que la
antigua. Igualmente, en la mayor parte de los casos
(y en todos los acuerdos multilaterales, como los del
Club de Paris o del Club de Londres —véase el
recuadro 8.1— o la Iniciativa para los PPME), el
alivio de la deuda tiene por finalidad restablecer la
solvencia del pais deudor, aumentando asi la posibi-
lidad de reembolso de las deudas existentes, y en
consecuencia elevando su valor de mercado. Si bien
desde el punto de vista analitico puede resultar inte-
resante medir el efecto de la reorganizacién de la
deuda sobre el valor de la deuda pendiente —que es
el monto en que aumenta el valor de mercado—, el
enfoque preferible para medir la reduccién de la
deuda resultante de la reorganizacion de la deuda es
utilizar las variaciones del monto nominal pendiente
en vez del valor de mercado.

Otras transacciones relacionadas con
la reorganizacion de la deuda

Asuncion de deuda

8.45 La asuncién de deuda es un acuerdo trilateral
entre un acreedor, un deudor anterior y un nuevo
deudor, en virtud del cual el nuevo deudor asume la
obligacién pendiente del deudor anterior frente
al acreedor, y se hace responsable del reembolso de
la deuda.

8.46 La asuncién de deuda se registra —en los datos
sobre transacciones y posiciones— cuando el acree-
dor invoca las condiciones del contrato que permiten
exigir el pago de una garantia. Si la asuncién de deuda
se produce en otras circunstancias, se registra cuando
la obligacién se elimina efectivamente del balance
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del deudor, y se realiza el correspondiente asiento en
el balance del nuevo deudor, y no necesariamente en
el momento en que se celebréd el acuerdo en virtud
del cual se asume la deuda. La entidad que asume la
deuda debe efectuar el registro en un periodo: las
fechas sucesivas de reembolso previamente contem-
pladas en el contexto de la deuda anterior dejan de
tener vigencia.

8.47 Después de haber sido asumida, la deuda, que
originalmente era una obligacién del deudor ante-
rior, se convierte en una obligacién del nuevo deu-
dor. La deuda puede contener los mismos términos
que la deuda original o pueden entrar a regir nuevos
términos porque se ha invocado la garantia. Si el
deudor original y el nuevo deudor pertenecen a dife-
rentes sectores institucionales, se reduce la deuda
externa del sector institucional del deudor original, y
se incrementa la deuda externa del sector institucio-
nal del nuevo deudor. El monto que debe registrar
el nuevo deudor es el monto total de la deuda pen-
diente que se asume. No se registra reduccién de
deuda, a menos que exista un acuerdo con el acree-
dor en virtud del cual se reduce la deuda externa.

8.48 Un ejemplo de asuncion de deuda podria pre-
sentarse cuando un gobierno se hace cargo de las
deudas de una corporacién. En ese ejemplo, si como
consecuencia de la asuncion el gobierno adquiere un
titulo de crédito frente a la corporacion, ésta debera
registrar un nuevo pasivo de deuda, que solo se clasi-
fica como deuda externa si el gobierno y la corpora-
cién son residentes de distintas economias. Todas
las transferencias de obligaciones entre una cuasiso-
ciedad y su propietaria se reflejan en el valor de su
participacion en el capital.

8.49 En vez de asumir la deuda, un gobierno puede
decidir reembolsar un determinado empréstito o efec-
tuar un pago especifico por cuenta de otra unidad
institucional, sin que se invoque la garantia ni se

asuma la deuda. En este caso, la deuda sigue regis-
trada solamente en el balance de la otra unidad insti-
tucional, la dnica deudora legal. Si se crea una nueva
obligacién en la forma de un titulo de crédito del go-
bierno frente al deudor, éste se clasifica como deuda
externa solo si el gobierno y la otra unidad institu-
cional son residentes de diferentes economias (y el
deudor no es una cuasisociedad del gobierno).

Préstamos para fines de balanza
de pagos

8.50 Los préstamos para fines de balanza de pagos
se refieren a los préstamos (incluidas las emisiones
de bonos) que obtienen el gobierno o el banco cen-
tral (u otros sectores por cuenta de las autoridades)
para satisfacer necesidades de balanza de pagos!©.
En el estado de la deuda externa, a diferencia de la
presentacién analitica de la balanza de pagos, no se
requiere un registro especial “por debajo de la linea”
de estos préstamos ni de su reembolso anticipado.

Servicios de provision de nuevos fondos

8.51 Algunos planes de reorganizacién de la deuda
incluyen servicios de provisiéon de nuevos fondos
(nuevos préstamos que pueden utilizarse para el
pago de las obligaciones existentes de servicio de
la deuda). En la presentacién del saldo bruto de la
deuda externa, la utilizacién de estos servicios por
parte del deudor se registra generalmente como
préstamos a largo plazo. Si los pasivos de deuda
existentes siguen pendientes, deberan seguir decla-
rdandose como parte del saldo bruto de la deuda
externa, hasta que se hayan reembolsado. Los ser-
vicios de provision de nuevos fondos no deben
registrarse como reduccion de la deuda.

10La necesidad de balanza de pagos se define mas especifica-
mente en los parrafos 451 a 453 del MBP5.



9. Pasivos contingentes

Introduccion

9.1 Las crisis financieras de los afios noventa pusie-
ron de manifiesto la falta de capacidad de los siste-
mas de contabilidad tradicionales para captar en su
totalidad la magnitud del riesgo financiero creado
por las obligaciones que no se incluyen en el balance
general —como los pasivos contingentes— y por los
contratos de derivados financieros. Al reconocerse el
efecto y la importancia que tienen estas obligaciones
en las crisis se cred una mayor conciencia de la ne-
cesidad de seguir su evolucion. Este capitulo esta
centrado en los pasivos contingentes!. Las directri-
ces para el seguimiento de las posiciones en deriva-
dos financieros se presentan en capitulos anteriores
de esta Guia.

9.2 Los pasivos contingentes son acuerdos comple-
jos y no existe un sistema tnico para medirlos que
sea aplicable en todas las situaciones. Los criterios
mas generales para la medicién de estos pasivos se
encuentran atn en etapa de desarrollo. De hecho, la
experiencia ha demostrado que la cobertura de los
pasivos contingentes en los sistemas de contabilidad
no siempre es completa. Para facilitar el seguimiento
y la medicién de los pasivos contingentes —y para
fomentar la transparencia— se proporcionan en este
capitulo algunos criterios para su medicion, previo a
lo cual se ofrece una definicién de los pasivos con-
tingentes y se exponen algunas de las razones para
medirlos. También se presenta un cuadro para la di-
vulgacién de datos sobre la deuda externa tomando
como base el “riesgo final”, es decir, ajustando los
datos sobre la deuda externa basados en la residencia
teniendo en cuenta ciertas transferencias de riesgo
de un pafs a otro.

!Este capitulo estd basado en la labor realizada por el Banco
Mundial.

Definicion

9.3 Los pasivos contingentes son obligaciones que
tienen su origen en un hecho o hechos especificos e
independientes que pueden ocurrir o no ocurrir. Es-
tos pasivos pueden ser explicitos o implicitos. Una
de sus caracteristicas esenciales, que los distingue
de los pasivos financieros corrientes (y de la deuda
externa), es que, antes de realizarse una transaccion
financiera, deben cumplirse una o més condiciones o
deben tener lugar uno o mds hechos.

Pasivos contingentes explicitos

9.4 En el SCN 1993 los pasivos contingentes explici-
tos se definen como acuerdos financieros contractua-
les que dan origen a obligaciones condicionales —es
decir, las obligaciones se hacen efectivas si se cum-
plen una o mds condiciones— para efectuar pagos
con valor econémico?. En otras palabras, los pasivos
contingentes explicitos tienen su origen en una dispo-
sicion legal o un contrato. El pasivo contingente puede
originarse en una deuda existente (por ejemplo,
cuando una institucién garantiza el pago a una tercera
parte), o derivada de una obligacién de proveer fon-
dos (por ejemplo, una linea de crédito, que una vez
otorgada crea derecho de crédito), o en un compro-
miso de compensar a otra parte por pérdidas (como
las garantias cambiarias). A continuacién se exami-
nan los pasivos contingentes explicitos mds comunes.

Garantias de préstamo y otros pagos

9.5 Las garantias de préstamo y otros pagos son
compromisos por los cuales una de las partes asume
el riesgo de que otra de las partes no cumpla con sus
obligaciones de pago. Los garantes solo deben efec-
tuar un pago si el deudor no cumple con sus obliga-
ciones. Los siguientes son algunos de los tipos mds

2En el Sistema Europeo de Cuentas: SEC 1995 (Eurostat, 1996)
los pasivos contingentes se definen de manera similar.
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comunes de riesgo que asumen los garantes: el riesgo
comercial o riesgo relativo al desempefio financiero
del prestatario; el riesgo de mercado, sobre todo el
que surge debido a la posibilidad de que se produzca
una evolucion adversa de las variables del mercado,
como el tipo de cambio y las tasas de interés; el riesgo
politico, incluido el riesgo de inconvertibilidad de la
moneda y la intransferibilidad de pagos (que tam-
bién se denomina riesgo de transferencia), la expro-
piacién y la violencia politica, y el riesgo normativo
o regulatorio, es decir, el relativo a la aplicacién de
ciertas leyes y regulaciones que son vitales para el
desempeiio financiero del deudor3. Generalmente,
las garantias de préstamos y otros pagos mejoran el
acceso inicial del deudor a los mercados de crédito
internacionales y/o mejoran la estructura de venci-
mientos de sus deudas.

Garantias de crédito y otros pasivos
contingentes similares

9.6 Las lineas de crédito y los compromisos de prés-
tamo proveen una garantia de que los fondos no retira-
dos estardn disponibles en el futuro pero no se crea-
ran pasivos ni activos financieros hasta el momento
en que se provean los fondos. Las lineas de crédito
no utilizadas y los compromisos de préstamos no de-
sembolsados son pasivos contingentes de las institu-
ciones emisoras, o sea, de los bancos. Las cartas de
crédito son promesas de pago contra la presentacion
de documentos previamente especificados.

Garantias de “acceso al crédito” contingente
o servicios de crédito contingente

9.7 Los servicios de emision de pagarés garantizan
que el prestatario podrd emitir pagarés a corto plazo
y que la institucién o las instituciones de garantia de
emisiones se hardn cargo de los pagarés que no se
vendan. Solo se creard un pasivo o un activo cuando
la institucién o las instituciones que garantizan la
emision suministren fondos. En este caso la parte no
utilizada constituye un pasivo contingente.

9.8 Otros mecanismos de garantia de emision de pa-
garés que proveen crédito contingente o garantia de
compra son los denominados servicios de suscrip-
cidén rotatorios, los servicios financieros con opcio-

3Las garantias contra el riesgo regulatorio o normativo revisten

especial importancia en el drea del financiamiento para infraes-
tructura. Véanse mas detalles y ejemplos especificos de paises en
Irwin y otros (1997).

nes multiples, y los servicios de emisién interna-
cional de titulos. Los bancos y las instituciones
financieras no bancarias proveen servicios de garan-
tia de emisién. Los montos no utilizados de estos
servicios también constituyen un pasivo contingente.

Pasivos contingentes implicitos

9.9 Los pasivos contingentes implicitos no tienen
un origen juridico ni contractual sino que se recono-
cen después de cumplirse una cierta condicién o pro-
ducirse un determinado hecho. Por ejemplo, podria
considerarse que las medidas destinadas a garantizar
la solvencia sistémica del sector bancario son un pa-
sivo contingente implicito del banco central*. Del
mismo modo, la cobertura de las obligaciones de los
gobiernos subnacionales (estatales y locales) o del
banco central en caso de producirse un incumpli-
miento de los pagos es un pasivo contingente impli-
cito del gobierno central. Los pasivos contingentes
implicitos pueden reconocerse cuando se estima que
el costo de no asumirlos es inaceptablemente alto’.
En el cuadro 9.1 se presenta un método practico para
clasificar los posibles pasivos del gobierno central
segun su tipo.

9.10 Los pasivos contingentes implicitos, si bien son
importantes para evaluar la situacién macroeconémica
y la carga fiscal y para analizar las politicas, son atin
mas dificiles de medir que los pasivos contingentes
explicitos. Ademads, mientras no se desarrollen técni-
cas de medicién adecuadas, la divulgacién de datos
sobre los pasivos contingentes implicitos del tipo de
los que se presentan en el cuadro 9.1 podria crear
riesgo moral. Por lo tanto, el resto de este capitulo es-
tara centrado, exclusivamente, en la medicion de los
pasivos contingentes explicitos.

{Por qué es necesario medir
los pasivos contingentes?

9.11 Los pasivos contingentes pueden tener un
impacto financiero y econémico en las entidades eco-

4Como en el caso de Indonesia, donde la deuda piiblica aumen-
té practicamente de cero durante el periodo anterior a la crisis
(mediados de 1997) a Rp 500 billones a fines de 1999, debido
principalmente a la emision de bonos para recapitalizar el sis-
tema bancario. El incremento del volumen de la deuda publica trajo
aparejado un incremento de sus activos, que fueron recibidos a
cambio de la emisién de bonos para la reestructuracién bancaria.
Véase también Blejer y Shumacher (2000).

SVéase Directrices para la gestion de la deuda piiblica (FMI y
Banco Mundial, 2001).
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Cuadro 9.1. Matriz del riesgo fiscal con ejemplos ilustrativos

Directos

(La obligacién existe independientemente

Pasivos! de cuales sean las circunstancias)

Contingentes
(La obligacién surge si ocurre un hecho especifico)

Explicitos
Pasivo del gobierno
reconocido por ley

¢ Endeudamiento soberano externo
e interno (préstamos contraidos y

o contrato titulos emitidos por el gobierno central)
* Gastos presupuestarios
* Gastos presupuestarios obligatorios
por ley a largo plazo (sueldos y
pensiones de funcionarios publicos)
Implicitos

Obligaciones que pueden ¢ Futuras pensiones estatales
reconocerse cuando el (distintas de las pensiones de los
costo de no asumirlas funcionarios publicos)
es inaceptablemente alto * Planes de seguridad social
* Futuro financiamiento de
la atencion de salud
* Futuros costos ordinarios de las
inversiones publicas

 Garantias del gobierno central para préstamos y obligaciones

no soberanos asumidos por gobiernos subnacionales y entida-
des publicas y privadas (bancos de desarrollo)

* Garantias generales del gobierno central para diversos tipos
de préstamo (hipotecarios, estudiantiles, agricolas y para
pequefias empresas)

* Garantias comerciales y cambiarias otorgadas por el
gobierno central

* Garantias de préstamos otorgados por un gobierno
extranjero soberano

* Garantias del gobierno central para inversiones privadas

» Sistemas de seguro del gobierno central (garantia de
depdsitos, ingreso proveniente de fondos de pensiones
privados, seguros de cosechas, seguros contra inundaciones,
seguros de riesgo de guerra)

« Falta de pago de deudas no garantizadas y otras obligaciones
por parte de gobiernos subnacionales y entidades publicas

 Saneamiento de pasivos de entidades en proceso de
privatizacion

* Quiebra de bancos (respaldo complementario al seguro
estatal)

* Inversiones no rentables de fondos de pensiones, fondos
de empleo, o fondos de seguridad social no garantizados
(proteccién social para pequefos inversionistas)

* Falta de pago de obligaciones del banco central (contratos
de cambio, defensa de la moneda, estabilidad de la balanza
de pagos)

» Operaciones de rescate debido al cambio de sentido de
los flujos de capital privado

* Saneamiento ambiental, socorro en casos de desastre, etc.

Fuente:Adaptacién de un documento de Polackova Brixi (1999).

ILos pasivos indicados en el cuadro son pasivos de las autoridades fiscales, no del banco central.

némicas afectadas pues confieren ciertos derechos y
obligaciones que podrian ejercerse en el futuro.
Cuando estos pasivos estdn relacionados con activi-
dades en el exterior y no se incluyen en los sistemas
de contabilidad tradicionales, puede ser dificil eva-
luar con precision la posicién financiera de una eco-
nomia —y de los diversos sectores institucionales de
la economia— frente a no residentes.

9.12 El analisis de la vulnerabilidad macroeconé-
mica de una economia a las conmociones externas
hace necesario contar con informacién sobre las
obligaciones de la deuda externa y los pasivos con-
tingentes. La experiencia ha demostrado que los
pasivos contingentes no siempre estan plenamente
cubiertos en los sistemas de contabilidad. Ademas,

existe cada vez mayor conciencia de la importancia
que pueden tener los pasivos contingentes del go-
bierno y el banco central al evaluar la situacién
macroecondémica. Por ejemplo, los activos contin-
gentes fiscales pueden, indudablemente, afectar el
déficit presupuestario y las necesidades financieras y
repercutir en la politica econémica. En reconoci-
miento de la importancia que revisten los pasi-
vos contingentes para la politica y el anélisis, en el
SCN 1993 (parrafo 11.26) se sefiala lo siguiente:

Globalmente, tales contingencias pueden ser importan-
tes para la programacion, la politica y el andlisis finan-
ciero. Por consiguiente, cuando las posiciones contin-
gentes son importantes para la politica y el andlisis, se
recomienda obtener informacién adicional sobre los
mismos y presentarla como tal en el SCN.
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Medicion de los pasivos contingentes

9.13 Los pasivos contingentes generan obligaciones
que podrian materializarse en el futuro, pero en vista
de su complejidad y variedad, podria no ser conve-
niente establecer un método tnico para medirlos.
Existen varios métodos para medir las contingencias
—que mas adelante se describen a grandes rasgos—
cuya relevancia dependera del tipo de contingencia a
medir y de la disponibilidad de datos.

9.14 Una de las primeras etapas en la contabilidad
de los pasivos contingentes es el registro por parte de
las entidades econdémicas de todos los pasivos con-
tingentes a medida que se van creando, por ejemplo,
mediante un sistema de contabilidad en base deven-
gado. ;Pero como deben valorarse estos pasivos?
Uno de los métodos consiste en registrar el valor fa-
cial total o la pérdida contable potencial maxima del
pasivo. De este modo, una garantia que cubre el
monto total de un préstamo se registraria al valor no-
minal total de dicho préstamo. Algunos gobiernos
han adoptado este método. Por ejemplo, el Gobierno
de Nueva Zelandia publica periddicamente la pér-
dida contable potencial maxima para el gobierno re-
sultante de pasivos contingentes cuantificables y no
cuantificables®, incluidas las garantias e indemniza-
ciones, el capital suscrito y no aportado a institucio-
nes internacionales y los posibles pagos vinculados a
procedimientos y pleitos judiciales.

9.15 EI Gobierno australiano también registra las
contingencias cuantificables y no cuantificables’.
Ademds, identifica las pérdidas contingentes “‘remo-
tas” (principalmente garantias), incluidas las contin-
gencias “remotas” no cuantificables. E1 Gobierno de
la India da a conocer peridédicamente las garantias
directas otorgadas por el gobierno central sobre los
empréstitos externos de las empresas publicas, las
instituciones financieras de desarrollo y las socieda-
des no financieras del sector privado8. Las garantias
se presentan por sector y al valor nominal.

6Actualizaciéon econdémica y fiscal del presupuesto preparado
por la Tesoreria de Nueva Zelandia (Budget Economic and Fiscal
Update; Wellington, anual). Como el nombre lo indica, los pasi-
vos no cuantificables no pueden medirse y tienen su origen en
garantias institucionales que han sido otorgadas mediante leyes o
establecidas en acuerdos con organizaciones.

7Estados financieros agregados (Aggregated Financial State-
ment; Australia, anual).

8Véase India’s External Debt: A Status Report, la publicacion
anual del Ministerio de Hacienda sobre la deuda externa.

9.16 El método basado en el registro de la pérdida
potencial maxima tiene una limitacién evidente: no
ofrece informacién sobre la probabilidad de que se
produzca la contingencia. La pérdida potencial
maxima probablemente excedera el valor econémico
del pasivo contingente —especialmente en el caso
de las garantias de préstamo y otras garantias de
pago— pues no hay certeza de que se producird un
incumplimiento de pagos (es decir, la probabilidad
prevista de incumplimiento es inferior a uno). Un
método mas adecuado seria, tedricamente, medir la
pérdida potencial maxima y la pérdida prevista, aun-
que para calcular la pérdida prevista es necesario
calcular la probabilidad de que se produzcan pérdi-
das, lo cual puede ser dificil.

9.17 Existen varios métodos alternativos para valo-
rar la pérdida prevista. Estos abarcan desde técnicas
relativamente simples que requieren el uso de datos
histéricos hasta complejas técnicas de valuacion de
opciones. El método que se adopte en la practica de-
penderd de la disponibilidad de informacién y del
tipo de contingencia. Si la pérdida prevista es calcu-
lable, puede usarse otro método, consistente en valo-
rar la pérdida o las pérdidas en valores presentes, es
decir, el valor presente previsto. En otras palabras,
puesto que los pagos solo se efectuardn en el futuro
y no inmediatamente, los flujos de pagos previstos
pueden descontarse usando la tasa de interés de mer-
cado que se aplica al garante, lo que equivale al valor
presente. Como es el caso en todos los cédlculos del
valor presente, la tasa de interés a utilizar tiene una
importancia crucial; una practica comun para los pa-
sivos contingentes del gobierno consiste en utilizar
una tasa exenta de riesgo, como la tasa del Tesoro.
Segin este método basado en el valor presente, al
emitirse una garantia el valor presente del costo pre-
visto de la garantia puede registrarse como un de-
sembolso o gasto (en la cuenta de operaciones) en el
ejercicio en curso e incluirse en los datos sobre
saldos, como por ejemplo un balance.

9.18 Para realizar una valoracién precisa se necesita
informacién de mercado detallada, pero en muchos
casos no se dispone de esa informacidn. Esto ocurre,
en particular, cuando los mercados son deficientes o
imperfectos; se dice que un mercado financiero es
perfecto cuando existe un mercado con un precio de
equilibrio para todos los activos existentes en todos
los estados del mundo posibles. Por consiguiente, se
necesitan otros métodos para valorar una contingen-
cia. Una posibilidad es utilizar datos histéricos sobre



operaciones contingentes similares. Por ejemplo, si
el precio de mercado de un préstamo no es observa-
ble, pero se dispone de datos histdéricos sobre un
gran numero de garantias de préstamo e incumpli-
mientos vinculados a esas garantias, puede usarse la
distribucién de probabilidad de los casos de incum-
plimiento para estimar el costo previsto de la garan-
tia. Este procedimiento es similar al empleado por
las compaiiias de seguros para calcular sus primas.
La informacidn sobre la calificacién de entidades si-
milares se utiliza también con frecuencia para deter-
minar el valor imputado de las garantias crediticias.
El Banco de Exportacién e Importaciéon de Estados
Unidos usa este método para valorar las garantias de
préstamo que otorga.

9.19 Las normas bancarias establecidas por el
Comité de Supervisién Bancaria de Basilea también
se basan en datos histéricos para medir los riesgos
de las actividades de los bancos no incluidas en el
balance. En el caso de las partidas complementarias
tradicionales, como los pasivos contingentes de cré-
dito, las directrices proporcionan “factores de con-
version del crédito” que, al multiplicarlos por el
monto tedrico de principal, dan una estimacion del
pago previsto del pasivo contingente. Los factores de
conversion se deducen de la magnitud estimada del
riesgo crediticio y de la posibilidad de que se pro-
duzca, asi como del nivel relativo de riesgo crediti-
cio. Asi, por ejemplo, las cartas de crédito contin-
gente tienen un factor de conversion del 100%, y la
parte no utilizada de los compromisos con un venci-
miento original superior a un afio tienen un factor de
conversion del 50%, en tanto que a los servicios de
emision de pagarés, los servicios de suscripcién ro-
tatorios y otros mecanismos similares también se les
asigna un factor de conversion del 50%.

9.20 En las mediciones del valor de mercado se uti-
liza informacién de mercado para valorar una con-
tingencia. Esta metodologia, si bien puede aplicarse
a una amplia gama de pasivos contingentes, es espe-
cialmente ttil para valorar las garantias de préstamo
y otras garantias de pago, que constituyen el tema
central de este andlisis. Esta metodologia estd basada
en el supuesto de que es posible observar en el mer-
cado instrumentos comparables con y sin garantias y
de que el mercado ha evaluado exhaustivamente el
riesgo cubierto por la garantia. Segtin este método, el
valor de la garantia sobre un instrumento financiero se
obtiene calculando la diferencia entre el precio del
instrumento sin garantia y su precio con la garantia.

9 < Pasivos contingentes

En el contexto de una garantia de préstamo, el valor
nominal de la garantia seria la diferencia entre la
tasa de interés contractual (ip) sobre el préstamo sin
garantia y la tasa de interés contractual (ig) sobre el
préstamo con garantia multiplicado por el valor no-
minal del préstamo (L), es decir: (ip —ig) L. Para cal-
cular el valor de mercado de la garantia se usarian
tasas de mercado y no las tasas contractuales®.

9.21 Otro enfoque para valorar los pasivos contin-
gentes utiliza técnicas de valoracién de opciones de-
rivadas de la teoria de las finanzas. Con este método,
una garantia puede considerarse como una opcion:
esencialmente, una garantia de préstamo es una op-
cién de venta emitida sobre los activos subyacentes
usados como garantia del préstamo!0. En una garan-
tia de préstamo, el garante vende una opcién de
venta al prestamista. El prestamista, que es el com-
prador de la opcién de venta, tiene derecho a “ven-
der” el préstamo al garante. Consideremos, por
ejemplo, una garantia de préstamo con un valor no-
minal de F y un valor subyacente de V. Si V- F <0,
la opcidén de venta se ejerce y el prestamista recibe el
precio fijado en el contrato, o sea, F. El valor de la
opcién de venta al momento de ejercerse la opcion
es FF— V. Cuando V > F, la opcién no se ejerce. El
valor de la garantia es equivalente al valor de la op-
cién de venta. Si el valor del instrumento de cré-
dito sobre el cual se emite la garantia es inferior al
valor al cual puede venderse al garante, se exigira
la garantia.

9.22 Si bien el método de valoracién de opciones es
relativamente nuevo y complejo, se aplica actual-
mente para asignar valores a las garantias para el fi-
nanciamiento de infraestructura y las garantias sobre
los pagos de intereses y principalll. No obstante, el
enfoque estdndar de valoracién de opciones también
presenta limitaciones. Esto se debe a que en el mo-
delo estdndar de valoracién de las opciones se da por
supuesto un modelo estocdstico exdgeno para deter-
minar el precio de los activos subyacentes. Sin em-
bargo, puede aducirse que la misma existencia de
una garantia (sobre todo una garantia del gobierno)
puede afectar los precios de los activos!2.

9Para un andlisis més detallado de los métodos de valoracién de
mercado, véanse Towe (1990) y Mody y Patro (1996).

10Robert C. Merton (1977) fue el primero en sefialar este punto.

11Véase Irwin y otros (1997) y Borensztein y Pennacchi (1990).

12Véase Sundaresan (2002) para un andlisis detallado de este tema.
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Medidas recomendadas

9.23 En la Guia se recomienda medir y seguir la
evolucién de los pasivos contingentes, especialmente
las garantias, y se mencionan brevemente algunas
técnicas de medicidn. Se reconoce, sin embargo, que
los criterios generales para la medicién de los pasi-
vos contingentes todavia se encuentran en etapa de
desarrollo. Por consiguiente, a continuacién solo se
especifica el registro de una gama limitada, aunque
importante, de pasivos contingentes: las garantias de
la deuda externa del sector privado nacional otorga-
das por el sector publico y el otorgamiento de garan-
tfas sobre deudas externas. En ambos casos se reco-
mienda valorar el pasivo contingente teniendo en
cuenta la pérdida potencial maxima.

Garantias del sector publico

9.24 En el capitulo 5 se examina la divulgacion de
datos sobre la deuda del sector privado con garantia
publica —es decir, el valor de la deuda del sec-
tor privado contraida frente a no residentes y garanti-
zada por el sector piblico— mediante un acuerdo
contractual.

Riesgo final

9.25 En el cuadro 9.2 la deuda externa se presenta en
base al concepto de riesgo “final”, o sea, se amplian
los datos basados en la residencia para tener en cuenta
en qué medida la deuda externa esta garantizada por
residentes a favor de no residentes. Los montos de los
pasivos de deuda de un pais frente a acreedores no re-
sidentes podrian exceder de los montos registrados
como deuda externa frente a residentes si sus residen-
tes proveen garantias exigibles a no residentes. Ade-
mas, si las sucursales de instituciones nacionales si-
tuadas en el extranjero experimentaran dificultades
econdmicas y sus propias oficinas centrales tuvieran
que proveer fondos, podrian crear un drenaje de
recursos para la economia nacional.

9.26 En el cuadro 9.2, a los datos sobre la deuda
externa basada en la residencia (columna 1) se suma
el monto de la deuda de no residentes, que no son
propiedad de residentes, que esta garantizada por
una entidad residente (transferencia del riesgo a resi-
dentes, columna 2). La columna 3 indica, en valores
ajustados, el grado de exposicion crediticia de la
economia debido a la deuda externa. El cuadro esta
estructurado de esta manera para poder establecer

una relacion entre la deuda externa medida en base
al riesgo final y el saldo bruto de la deuda externa
medido en base a la residencia.

9.27 La columna 2 tiene como finalidad medir el
riesgo adicional que los pasivos contingentes puedan
plantear para los residentes desde el punto de vista
de la deuda externa. Por lo tanto se utiliza una defi-
nicién deliberadamente restringida de pasivos con-
tingentes. Para que se la incluya en la definicidn, la
deuda debe existir, de modo que no se incluyen las
lineas de crédito ni otras obligaciones similares que
podrian surgir. Los datos sobre la transferencia del
riesgo a residentes solo cubren la deuda de un no re-
sidente frente a un no residente en la cual —y como
parte del acuerdo entre el deudor y el acreedor— los
pagos son garantizados al acreedor o los acreedores
por una entidad residente en virtud de un contrato
con fuerza vinculante —generalmente, el garante
serd una entidad vinculada al deudor (por ejemplo, el
organismo del que depende la entidad deudora)— y
la deuda, frente a un no residente, de una sucursal no
residente que depende legalmente de una entidad re-
sidente. Si la deuda tiene una garantia parcial, por
ejemplo, si solo estdn garantizados los pagos de
principal o los pagos de interés, solamente debe in-
cluirse en las columnas 2 6 4 el valor actual del monto
garantizado. Para evitar la doble contabilizacién de
la misma exposicién crediticia por deuda externa,
deberan excluirse de la columna 2 las siguientes par-
tidas: todos los pasivos de deuda de sucursales no re-
sidentes frente a otras sucursales no residentes de la
misma entidad matriz, y los montos de la deuda
externa de no residentes que fueron garantizados por
una entidad residente y represtados por el prestatario
no residente a la misma entidad residente o a una de
sus sucursales. Lo que se pretende no es excluir del
concepto de riesgo final (tal como se lo define
arriba) la exposicion crediticia de los residentes, sino
garantizar que se contabilice solo una vez.

9.28 La deuda externa es una obligacioén o pasivo de
la economia deudora. Sin embargo, como partida in-
formativa se presenta también el monto de la deuda
externa de la economia que estd garantizado por no
residentes (transferencia del riesgo a no residentes,
columna 4). Los datos sobre la transferencia del riesgo
a no residentes solo cubren la deuda externa en que,
como parte del acuerdo entre el deudor y el acreedor,
los pagos son garantizados (o parcialmente garanti-
zados) al acreedor o los acreedores por un no resi-
dente en virtud de un acuerdo con fuerza vinculante
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Cuadro 9.2. Saldo bruto de la deuda externa: Medicién en base al riesgo final

Fin de periodo

Deuda
externa bruta

M

Transferencia Deuda externa Partida informativa:

del riesgo a (en base al Transferencia del
residentes (+) riesgo final) riesgo a no residentes
@ ©) )

Gobierno general
A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!

Autoridades monetarias
A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Moneda y depdsitos?
Otros pasivos de deuda!
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Moneda y dep6sitos?
Otros pasivos de deuda!

Bancos
A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Moneda y depdsitos?
Otros pasivos de deuda!
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Moneda y dep6sitos?
Otros pasivos de deuda!

Otros sectores
A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Moneda y depdsitos?
Créditos comerciales
Otro pasivos de deuda!
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Moneda y dep6sitos?
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!

99



Guia para las estadisticas de la deuda externa

Cuadro 9.2 (conclusién)

Fin de periodo

Transferencia Deuda externa Partida informativa:
Deuda del riesgo a (en base al Transferencia del
externa bruta residentes (+) riesgo final) riesgo a no residentes
M @ (©)] 4

Otros sectores (continuacién)

Sociedades financieras no bancarias
A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Moneda y depdsitos?
Otros pasivos de deuda!

Atrasos

Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Moneda y depositos?
Otros pasivos de deuda!

Sociedades no financieras
A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!

Hogares e instituciones sin fines de lucro
que sirven a los hogares (ISFLSH)
A corto plazo
Instrumentos del mercado monetario
Préstamos
Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!
Atrasos
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés
Préstamos

Créditos comerciales
Otros pasivos de deuda!

Inversion directa: Préstamos entre empresas
Pasivos de deuda frente a empresas afiliadas
Atrasos
Otros
Pasivos de deuda frente a inversionistas directos
Atrasos
Otros

Deuda externa bruta

'En la posicion de inversion internacional los otros pasivos de deuda se registran como otros pasivos.
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.
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—generalmente, el garante serd una entidad vincu-
lada al deudor (por ejemplo, el organismo del que
depende la entidad deudora)— y la deuda externa de
una entidad residente que es una sucursal legalmente
dependiente de una entidad no residente.

9.29 No tiene lugar una redistribucién del riesgo por
el hecho de que el deudor suministre una garantia
colateral o porque un instrumento de deuda esté
“respaldado” por un conjunto de instrumentos o flu-
jos de ingreso originados fuera de la economia.

9 < Pasivos contingentes

Puesto que el propdsito del cuadro 9.2 es verificar la
posible transferencia del riesgo desde la 6ptica del
deudor, no se efectda una redistribucién del riesgo
si la transferencia se inicia en el acreedor sin que
haya una participacién del deudor, por ejemplo, si
el acreedor ha pagado una prima a un garante
—como un organismo de crédito a la exportaciéon
que no estd vinculado al deudor— para asegurarse
contra la falta de pago, o si ha adquirido un instru-
mento derivado sobre créditos que permite transferir
el riesgo crediticio.
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