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Prologo

Las crisis financieras de los afios noventa pusieron de manifiesto las debilidades del sistema financiero
internacional, destacando el hecho de que la globalizacién trae aparejados riesgos asi como importantes
beneficios. Como respuesta, la comunidad internacional se ha movilizado para fortalecer la arquitectura
del sistema financiero internacional, que abarca las instituciones, los mercados y las précticas que los
gobiernos, las empresas y los particulares utilizan para llevar a cabo sus actividades econémicas y
financieras. Dos importantes elementos de la iniciativa sobre la“arquitectura” son el desarrollo y la
puesta en practica de normas aceptadas en el &mbito internacional, cuyo cumplimiento ayudara a
asegurar gque las economias funcionen adecuadamente a nivel nacional como requisito indispensable
para el buen funcionamiento del sistema internacional.

En consulta con otras instituciones, el FMI elabordé normas y codigos de buenas practicas en sus
principales esferas de responsabilidad. Cabe mencionar entre ellas las normas para orientar a los paises
miembros en la divulgacion de informacion econémica y financiera al publico — las Normas Especiales
para la Divulgacién de Datos y el Sistema General de Divulgacion de Datos— que incluyen varios
elementos de buenas practicas. Ademas, como complemento esencial y consecuencia de estas normas,
el FMI ha redoblado esfuerzos para ayudar a los paises a mejorar la calidad de sus datos, mediante la
elaboracién de directrices acordadas internacionalmente sobre metodologia estadistica, entre otros asun-
tos. Estoy muy complacido, por tanto, de presentar el Manual de estadisticas monetarias y financie-
ras, documento que seguramente sera de suma utilidad para los paises que procuran perfeccionar sus
estadisticas en esta esfera. Este manual, el primer texto de su tipo en el campo de las estadisticas
monetarias y financieras, forma parte del conjunto de otros manuales del FMI sobre metodologia
estadistica: el Manual de Balanza de Pagos y el Manual de estadisticas de las finanzas publicas.

A semejanza de ellos, los conceptos que se utilizan coinciden con los que se emplean en el Sistema

de Cuentas Nacionales 1993.

El presente manual fue preparado por el Departamento de Estadistica del FMI en consulta estrecha

con expertos en estadisticas monetarias y financieras de los paises miembros y de organismos inter-
nacionales y regionales. Quisiera agradecer a todos los expertos que participaron su valiosa asistencia y
su gran espiritu de colaboracién. Asimismo, me permito recomendar el manual a los compiladores de
estadisticas monetarias y financieras e instar a los paises a que adopten sus conceptos como base de las

estadisticas que divulgan al publico e informan al FMI.

Horst Kéhler
Director Gerente
Fondo Monetario Internacional

vii



Prefacio

El Manual de estadisticas monetarias y financieras

es el Gltimo de una serie de documentos que contienen
directrices internacionales sobre metodologia estadistica
elaboradas por el Fondo Monetario Internacional. El
propdsito de este manual, que fue concebido para ser
utilizado como documento de referencia, es ofrecer
directrices para la presentacion de estadisticas moneta-
rias y financieras. El manual incluye un conjunto de
instrumentos para identificar, clasificar y registrar stocks
y flujos de activos y pasivos financieros, describe marcos
normalizados y analiticos para la presentacion de las
estadisticas y define un conjunto de agregados de utilidad
analitica. Los conceptos y principios que se presentan en
el manual coinciden con los del Sistema de Cuentas
Nacionales 1993.

El manual esté dirigido a los compiladores de estadis-
ticas monetarias y financieras que estén desarrollando o
actualizando sus estadisticas nacionales. Puede ser
asimismo util para compiladores y usuarios de otras
estadisticas macroeconémicas que necesiten entender
las relaciones que existen entre los distintos conjuntos
de estadisticas. Dado que el manual es un conjunto de
directrices para la presentacion de estadisticas monetarias
y financieras, no describe de qué manera se compilan las
estadisticas —es decir, no indica las fuentes ni los méto-
dos para la compilacién de estadisticas— ni brinda orien-
tacion practica sobre cuestiones tales como la frecuencia
con la que deberia publicarse la informacion. El FMI, en
su labor de asistencia técnica y capacitacion en los paises
miembros, ofrecera recomendaciones practicas detalladas
basadas en el manual.

En los distintos borradores del manual se han incorporado
los comentarios de compiladores de los paises miembros
y, en especial, de los participantes en las reuniones de
expertos regionales y nacionales que tuvieron lugar en el
FMI en noviembre de 1996 y en febrero de 2000. EI FMI
aprovecho las valiosas aportaciones y observaciones de los
expertos que participaron en ambas reuniones como base
para la version final del manual, el primer texto de su tipo
en este campo de la estadistica. Los funcionarios del FMI
desean expresar su reconocimiento y agradecimiento por
las aportaciones de los expertos que participaron de las
reuniones, a saber:

Alemania
Arabia Saudita
Arabia Saudita
Australia

BCE

BCEAO
Bélgica

Brasil

Canada
CEMLA

China
Colombia
Egipto
Estados Unidos
Estados Unidos
Filipinas

FMA

Francia

India

Iran

Italia

Japoén

Japoén

México
Noruega
Paises Bajos
Per(

Reino Unido
Rusia
Sudafrica
Sudafrica
Suiza
Venezuela

Sr. Gunter Kleinjung

Sr. Emad Al-Qabheed
Sr.Ahmed Al-Owsame
Sr.Bob McColl

Sr. Patrick Sandars

Sr. Seth Aboh

Sr. Rudi Acx

Sr. Bruno Mauricio Ribeiro
Sr. Jean-Pierre Aubry
Sr.Roberto Ibarra
Sr.Wang Xiaoyi

Sr. Carlos Varela Barrios
Sr.Ahmed M.Abd El-Kader
Sr. Christopher L. Bach
Sr.Albert Teplin

Sr. Diwa C. Guinigundo
Sr. Salih H.Agban

Sr. Marc Chazelas

Sr. Deepak Mohnaty
Sr.Assadollah Monajemi
Sr. Emerico A. Zautzik

Sr. Satoru Hagino

Sr. Massaki Kanno

Sra. Elisa Borja Aburto
Sr.Vetle Hvidsten

Dr. Pim Kramer

Sra. Socorro Heysen

Sr. Christopher B.Wright
Sra. Nadejda lvanova

Dr. J.P.van der Heever
Sr.Vukami V. Mamba

Sr. Robert Fluri

Sra. Nancy Sulvaran de Sardi

El manual se ha publicado en inglés y se publicara
también en arabe, chino, francés y ruso.

e S Cosan

Carol S. Carson
Directora
Departamento de Estadistica
Fondo Monetario Internacional



|. INTRODUCCION AL MANUAL

1. El proposito del Manual de estadisticas monetarias
y financieras (MEMF, o manual) es ofrecer directrices
para la presentacion de esta area de las estadisticas
macroecondmicas. Ademas de servir de ayuda en la
formulacién y seguimiento de la politica monetaria, las
estadisticas de las que se ocupa este texto constituyen la
base para desarrollar un marco estadistico que permita
evaluar la estabilidad del sector financiero.

2. El MEMF proporciona, en primer lugar, un conjunto de
instrumentos para identificar, clasificar y registrar saldos
—también conocidos como stocks o posiciones— y flujos
de activos financieros y pasivos. Seguidamente describe
marcos normalizados y analiticos para la presentacion de
las estadisticas e incluye un conjunto de agregados de
utilidad analitica. EI Fondo Monetario Internacional (FMI)
ha disefiado el MEMF con el objetivo primordial de que
sirva a los compiladores de estadisticas monetarias y
financieras que estén desarrollando o actualizando sus
estadisticas nacionales. También puede ser de utilidad
para compiladores y usuarios de otras estadisticas
macroecondmicas que necesitan comprender las
relaciones que existen entre las distintas estadisticas
macroecondémicas.

3. Las directrices que se presentan en el MEMF
constituyen un marco conceptual para presentar
estadisticas monetarias y financieras. En la mayoria de

los paises, si no en todos, serd necesario adoptar un
procedimiento flexible y a largo plazo para poner en
practica el marco conceptual y establecer los pasos
necesarios para ello. Debido a que el MEMF se centra en
conceptos, su objeto no es ser una guia para compilar
estadisticas y, por consiguiente, no describe las fuentes y
métodos de compilacidn, ni brinda orientacion practica
sobre cuestiones tales como la frecuencia con la que debe
publicarse la informacién. El FMI, en su labor de asistencia
técnica y capacitacion en los paises miembros, ofrecera
orientacion préctica detallada con base en el MEMF y

mas adelante podria formalizar esta orientacion en una
publicacién complementaria. EI| MEMF tampoco ensefia
cémo utilizar las estadisticas. Los paises emplean las esta-
disticas monetarias y financieras de diferentes maneras

en distintos contextos, por lo que los estudios de casos

especificos se incluyen en los materiales de los cursos y
en otras publicaciones.

4. Este es el primer texto de su clase en el campo de las
estadisticas monetarias y financieras. En un documento
previo, la Guia de las estadisticas de moneda y banca de
Estadisticas financieras internacionales (FMI, diciembre
de 1984), tampoco se procuré proporcionar directrices
para compilar y presentar estadisticas, sino explicar a los
usuarios de Estadisticas financieras internacionales
(EFI) la metodologia que se emplea para producir los
datos de moneda y banca que figuran en esa publicacion.
Este nuevo texto formara parte del conjunto de manuales
del FMI: el Manual de Balanza de Pagos y el Manual de
estadisticas de las finanzas publicas (de préxima pu-
blicacidn). El presente manual se centra en los saldos y
flujos del sector de las sociedades financieras, en tanto

el Manual de Balanza de Pagos se especializa en las
tenencias y flujos frente al resto del mundo, y el Manual
de estadisticas de las finanzas pUblicas se ocupa de los
saldos y flujos del sector del gobierno general.

5. A semejanza de estos otros manuales, los conceptos en
los que se basa el MEMF se han armonizado con los del
Sistera de Cuentas Nacionales 1993 (SCN 1993). El SCN
1993 —que fue preparado conjuntamente por el FMI, la
Comisién de las Comunidades Europeas, la Organizacion
de Cooperacion y Desarrollo Econémicos, las Naciones
Unidas y el Banco Mundial— proporciona un conjunto
integral de instrumentos para identificar, clasificar y
registrar saldos y flujos relacionados con la produccién,
la distribucién, la redistribucién y el uso del ingreso

(o renta). La uniformidad en la aplicacion de estas herra-
mientas facilita las comparaciones entre los principales
conjuntos de estadisticas macroecondmicas dentro de un
pais y entre diferentes paises. A su vez, esta comparacion
fomenta la eficiencia en la preparacion de los datos,
mejora la capacidad analitica de las distintas estadisticas
macroecondmicas y facilita la comprensién de las
estadisticas dentro de cada pais y entre paises.

6. Dado que el MEMF se ocupa de los saldos y flujos del
sector de las sociedades financieras, puede considerarse
gue en su mayor parte es una extension y una elaboracion
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maés detallada del SCN 1993 en el campo financiero. No
obstante, el MEMF indicara toda divergencia con respecto
a esta Ultima publicacién. Ademas, como el MEMF forma
parte de un conjunto de directrices, el FMI insta a los
usuarios a aplicarlas para observar buenas préacticas y
facilitar las comparaciones. Sin embargo, debido a las
diferencias entre paises y a los cambios que tienen lugar
en los mercados financieros —Ilos cuales han sido muy
rapidos en los Gltimos afios— es necesario interpretar
con flexibilidad estas directrices. Por otra parte, debido
a los actuales procesos de innovacion financiera y de
globalizacion de los mercados financieros, el FMI tendré
gue actualizar periédicamente estas directrices. Hay tres
esferas de importancia en el MEMF en las que debera
lograrse un consenso en relacion con las directrices
internacionales méas adecuadas. Estas esferas conciernen
al tratamiento en las estadisticas macroecondmicas de:
1) intereses devengados por valores negociables,

2) acuerdos de recompra y préstamos en valores y

3) swaps de oro y préstamos con cobertura de oro.

El MEMF, en lugar de prescribir recomendaciones,
simplemente resume la corriente actual de pensamiento
en cada una de estas esferas y, una vez que se convengan
directrices internacionales, actualizara su posicion al
respecto.

7. La estructura del resto de la publicacién es la siguiente:

e En el capitulo Il se presenta un marco analitico
general, en el que se destaca la integridad conceptual
de la presentacion de las estadisticas monetarias y, de
manera mas amplia, de las estadisticas financieras.

< En los capitulos Il aV se presentan las herramientas:
la definicién de las unidades institucionales y su
agrupacion en sectores, la clasificacion de los activos
financieros, la derivacion de saldos y flujos y las reglas
contables que deberan observarse.

e En el capitulo VI se presenta una introduccion al
marco desarrollado en el capitulo VII. Se describen las
caracteristicas generales de los agregados monetarios y
el tratamiento de activos especificos dentro de esos
agregados, asi como de agregados de crédito y de
deuda.

= En el capitulo VII se presenta el marco de las
estadisticas monetarias basado en los panoramas a nivel
de subsectores del sector de las sociedades financieras
con informacion obtenida de los balances generales de
cada sector.

« En el capitulo VIII se amplia el alcance del manual
maés alla de las estadisticas monetarias tradicionales

y se incluye toda la gama de estadisticas financieras,
haciendo especial hincapié en las cuentas de flujo de
fondos.

8. El MEMF contiene, ademas, tres apéndices cuyos temas
estan indicados a continuacion:

1) El tratamiento de las cuentas con el FMI.

2) La banca islamica.

3) Ejemplos de balances sectoriales de subsectores de
las sociedades financieras.
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INTRODUCCION

9. Las estadisticas monetarias constituyen un conjunto
integral de datos sobre saldos y flujos de activos y pasivos
financieros y no financieros del sector de las sociedades
financieras de una economia. La organizacién y pre-
sentacion de las estadisticas monetarias, tal como se
recomienda en este manual, obedecen a un enfoque
jerarquico basado en dos marcos generales de datos:
balances sectoriales y panoramas.

< El primer marco, el mas bésico, es el balance
sectorial, que contiene datos muy desglosados de
saldos y flujos de todas las categorias de activos y
pasivos para cada subsector del sector de las
sociedades financieras.

« El segundo marco es el panorama, en el que se
combinan datos de los balances sectoriales de uno o
mas subsectores de las sociedades financieras en
categorias mas agregadas de activos y pasivos par-
ticularmente (tiles para fines analiticos.

10. Los panoramas (que se describen en el capitulo VII
de este manual) incluyen:

= Tres panoramas que abarcan subsectores indivi-
duales de las sociedades financieras: el Panorama
del banco central (PBC), el Panorama de las otras
sociedades de deposito (POSD) y el Panorama de
las otras sociedades financieras (POSF).

« El Panorama de las sociedades de deposito (PSD),
gue consolida el PBC y el POSD.

= Un panorama que contiene datos consolidados de
todo el sector: el Panorama de las sociedades
financieras (PSF), que consolida el PSD y el POSF.

11. Las estadisticas financieras consisten en un conjunto
integral de datos de saldos y flujos de activos financie-

ros y pasivos de todos los sectores de una economia. Se
organizan y presentan en formatos que tienen por objeto
mostrar los flujos financieros entre los sectores de una

economia y las posiciones correspondientes de los activos
financieros y pasivos.

12. Los datos de flujos de fondos, que se presentan en
forma de matriz a efectos de mostrar las transacciones
financieras que tienen lugar entre todos los subsecto-
res de una economia, constituyen un componente de
particular interés para las estadisticas financieras que se
describen en el capitulo VIII de este manual.

ALCANCE Y USO DE LAS ESTADISTICAS

13. Las estadisticas que se describen en este manual
abarcan todos los activos y pasivos financieros de todas las
unidades institucionales de una economia, ocupandose en
particular del sector de las sociedades financieras. (En el
capitulo 111 se describe la sectorizacién.) La mayoria de los
activos financieros son los activos de los acreedores que
dan origen a obligaciones, o pasivos, correspondientes a
los deudores. Un activo financiero da derecho al acreedor
a recibir un pago, o una serie de pagos, del deudor en las
circunstancias especificadas en el contrato celebrado
entre ambos. El oro monetario y los DEG se consideran
activos financieros aungue sus tenedores no tengan titulos
de crédito frente a otras unidades.

14. Otros instrumentos financieros de indole contin-
gente, como las garantias de préstamos, no son activos
financieros y por consiguiente no se incluyen en las
estadisticas monetarias y financieras. (En el capitulo 1V
se presenta una descripcion de los activos financieros
y de otros instrumentos financieros.)

15. Este manual y el SCN 1993 contienen principios y
conceptos para la medicion de los flujos y saldos
financieros. (En el capitulo V se describen los flujos y
saldos.) Cada flujo financiero se define como la suma de
uno o mas de los siguientes componentes:

« Una transaccion.

e Una variacién del valor de un activo/pasivo.
e Otras variaciones del volumen de un activo
financiero/pasivo.
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Al compilar estadisticas monetarias y financieras, se usan
estas categorias para registrar todas las variaciones entre
un periodo y otro en los montos (es decir, los saldos) de
activos financieros y pasivos en los balances de las
sociedades financieras.

16. Las estadisticas monetarias y financieras constituyen
una parte prominente y de alguna manera especial del
sistema de estadisticas macroecondmicas de un pais.

En comparacién con muchos otros tipos de estadis-
ticas macroecondmicas (particularmente las cuentas
nacionales, la balanza de pagos y las estadisticas de las
finanzas publicas), la mayoria de los paises compilan y
divulgan estadisticas monetarias con mas puntualidad

y frecuencia, segun lo disponen las leyes y reglamentos
en muchos paises y debido a las necesidades de las
autoridades y de los participantes del mercado en todos
los paises. La mayoria de los paises compilan estadisticas
monetarias mensualmente y las dan a conocer dentro de
un plazo relativamente breve.

17. Para fines de politica monetaria, se hace hincapié en
los datos del sector de las sociedades de deposito que se
presentan en el Panorama del banco central, el
Panorama de las otras sociedades de depésito y el
Panorama de las sociedades de depésito. El primero
contiene datos sobre todos los componentes de la base
monetaria, que abarcan los pasivos del banco central que
sustentan los agregados monetarios de la economia. El
Panorama de las sociedades de depdsito contiene datos
sobre todos los pasivos de las sociedades de depdsito que
se incluyen en la definicion nacional de dinero en sentido
amplio. (En el capitulo VI se describen los agregados
monetarios, la base monetaria y los agregados de crédito.)

18. La identidad del balance del Panorama de las
sociedades de depésito proporciona un vinculo directo
entre la oferta monetaria en sentido amplio y los activos
de las sociedades de depdsito frente a sectores residentes
y no residentes de la economia. Estos datos son
importantes para la formulacion y la aplicacion de la
politica monetaria y para otros aspectos de politica
macroecondmica.

19. El Panorama de las sociedades financieras es el
conjunto més amplio de estadisticas monetarias por
cobertura institucional. Contiene datos consolidados de
todas las unidades institucionales del sector de las
sociedades financieras. Los datos que incluye son de
particular utilidad para analizar los activos (es decir, los
créditos) de las sociedades financieras frente a otros
sectores de la economia y no residentes.

20. Las estadisticas financieras proporcionan datos que se
utilizan para compilar la cuenta financiera del SCN 1993.
Es posible ahorrar recursos tratando la compilacion de las
estadisticas financieras y de la cuenta financiera del SCN
1993 como un solo proceso o, por lo menos, mediante
una amplia cooperacién de los compiladores de las
estadisticas monetarias y de las cuentas nacionales. Cabe
aclarar, no obstante, que la cuenta financiera del SCN 1993
también incluye un gran conjunto de datos ajenos al
sector de las sociedades financieras.

21. Este manual contiene descripciones de los flujos de
fondos —una matriz que muestra las transacciones
financieras intersectoriales de una economia— vy los

datos correspondientes de saldos de activos financieros y
pasivos entre los diferentes sectores. Se hace énfasis en

las columnas de la matriz de flujos de fondos que guardan
relacién con los activos y pasivos de los subsectores de las
sociedades financieras ante

« cada subsector de las otras sociedades financieras
« los sectores no financieros de la economia, y
« los no residentes.

Para los subsectores de las sociedades financieras, los
datos de estos renglones y estas columnas se derivan
directamente de los balances sectoriales, tal como se
describe en el capitulo VII. Los datos correspondientes a
las entradas de la matriz que no pertenecen a activos ni
pasivos frente al sector de las sociedades financieras se
obtienen de otras estadisticas macroecondémicas, entre
ellas las cuentas nacionales.

22. Es necesario contar con datos sobre los precios de
mercado de los activos financieros y de los tipos de
cambio de mercado para aplicar las recomendaciones
de este manual sobre la valoracion de activos financieros
y pasivos. (En la siguiente seccion de este capitulo se
resumen los principios de valoracion.) No obstante, las
estadisticas monetarias y financieras, segin la definicion
de este manual, no abarcan la compilacién ni la presen-
tacion de datos macroecondémicos sobre tasas de interés,
precios de valores, cotizaciones de acciones ni tipos de
cambio. Los paises utilizan distintos formatos para la
presentacion de informes, disefios de muestras, formulas
para el calculo del interés compuesto, métodos para
calcular promedios, y presentaciones de indices y

otras series de datos sobre tasas de interés, precios y
rendimiento de valores, cotizaciones de acciones y tipos
de cambio. Este manual no ofrece directrices més alla de
la recomendacion general de que esos datos deberan
reflejar los precios de mercado y las tasas de interés



efectivas (no las nominales) y deberan ser representativos
de los activos y mercados financieros que abarcan.

RELACION CON EL SCN 1993

23. Dados los vinculos integrales que existen entre las
estadisticas monetarias y financieras y la cuenta financiera
del SCN 1993, existe una concordancia casi total entre los
principios y conceptos que se emplean en este manual y
los del SCN 1993. Estos dos conjuntos de directrices
internacionales coinciden en aspectos tales como la
definicion de entidades residentes y no residentes, la
sectorizacion de la economia, la clasificacion de las
distintas categorias de activos financieros y pasivos, el
momento del registro de las transacciones y otros flujos,
la valoracién de activos financieros y pasivos, y la agrega-
cion y consolidacién de datos?.

24. Dado que el SCN 1993 es de alcance méas amplio,
contiene muchos principios y conceptos que no son
directamente pertinentes a este manual. Por otra parte,
este manual contiene algunos conceptos que no se hallan
en el SCN 1993 y un tratamiento més detallado de otros.
Las diferencias mas importantes se encuentran en los
aspectos vinculados con la definicién de los agregados
monetarios. El SCN 1993 no abarca estos aspectos, que
son fundamentales para las estadisticas monetarias; en los

capitulos VI y VII de este manual se tratan en profundidad.

Las otras diferencias entre el SCN 1993 y este manual se
describen en la seccidn de principios y conceptos de este
capitulo.

PRINCIPIOS Y CONCEPTOS

25. En esta seccion se aborda el conjunto de princi-
pios y conceptos sobre los que se basan las estadisticas
monetarias y financieras recomendadas en el manual. La
observancia de los mismos, asi como del registro y la
presentacion de los datos en forma sistematica, facilita
la coherencia interna entre los registros de deudores y
acreedores, asegura la concordancia con otros conjuntos
importantes de estadisticas macroeconémicas y permite
comparaciones entre paises. En capitulos posteriores de

1Los principios y conceptos empleados en este manual también coinciden con los
que se presentan en la quinta edicion del Manual de Balanza de Pagos (1993) y
el manual de préxima publicacion de estadisticas de las finanzas publicas del FMI,
que también mantienen congruencia con el SCN 1993. Se han incorporado
asimismo, en los principios y conceptos de este manual, revisiones recientes del
SCN 1993 y del Manual de Balanza de Pagos, sobre todo las que se refieren al
tratamiento estadistico de los derivados financieros.
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este manual se trataran con detenimiento aspectos mas
detallados de estos principios y conceptos.

TERRITORIO ECONOMICO, RESIDENCIA Y
CENTRO DE INTERES ECONOMICO

26. Una de las caracteristicas esenciales de todos los
sistemas de estadisticas macroecondmicas, inclusive de las
estadisticas monetarias y financieras que se describen en
este manual, es la distincion entre entidades residentes y
no residentes. Es necesario identificar por separado los
saldos y flujos vinculados con activos y pasivos frente a no
residentes para medir las reservas internacionales de un
pais y su deuda externa. De la misma manera, dado que los
agregados monetarios incluyen por lo general Unicamente
los pasivos frente a residentes, es fundamental hacer la
distincion entre residentes y no residentes.

27. En este manual, la definicién de residencia, que se
aborda con mas detenimiento en el capitulo Ill, se basa en
los conceptos de territorio econémico y centro de interés
econémico, y no en la nacionalidad ni en criterios
juridicos. Se utilizan conceptos idénticos a los que se
presentan en el SCN 1993 y en la quinta edicion del
Manual de Balanza de Pagos (MBP5).

28. El territorio econémico puede no ser idéntico al de
las fronteras reconocidas para efectos politicos. El
territorio econémico de un pais consiste en un territorio
geografico administrado por un gobierno; dentro de este
territorio geografico, circulan libremente las personas, los
bienes y el capital.

29. Una unidad institucional tiene un centro de interés
econdmico y es residente de un pais cuando, desde
algtn lugar (vivienda, lugar de produccién u otros
establecimientos) ubicado dentro del territorio econo6-
mico del pais, la unidad realiza y tiene intenciones

de seguir realizando (indefinidamente o durante un
periodo determinado) actividades y transacciones
econdmicas a escala significativa. Las entidades que no
satisfacen esos requisitos se consideran no residentes?.

2En el SCN 1993 se utiliza la expresién “resto del mundo” para referirse
colectivamente a los no residentes. En este manual, el concepto de no residentes se
refiere a todas las entidades, o grupos de entidades, que no son residentes de una
economia.
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SECTORIZACION

30. Al definir los agregados monetarios y de crédito (que
se describen en el capitulo VII), es necesario identificar
los sectores que emiten dinero (pasivo) y que reciben
crédito. La sectorizacion también es esencial para elabo-
rar las estadisticas financieras (que se describen en el
capitulo VIII) y, en especial, el flujo de fondos, que tiene

gue ver con los saldos y flujos financieros intersectoriales.

31. Las unidades institucionales difieren en lo que
respecta a sus objetivos econémicos, funciones y
comportamiento, y se agrupan en sectores que incluyen
unidades con caracteristicas similares. Las unidades
residentes de la economia se agrupan en los sectores
institucionales mutuamente excluyentes que se indican a
continuacion:;

» Sociedades financieras

< Gobierno general

« Sociedades no financieras

* Hogares

 Instituciones sin fines de lucro que sirven a los
hogares

En el capitulo Il se presenta una descripcion de estos
sectores.

32. El sector de las sociedades financieras contiene cinco
subsectores: 1) el banco central, 2) otras sociedades de
deposito, 3) otros intermediarios financieros, excepto las
sociedades de seguros y los fondos de pensiones, 4) las
sociedades de seguros y los fondos de pensiones y 5) los
auxiliares financieros. En lo que respecta a las estadisticas
monetarias y financieras, en este manual se combinan las
categorias 3),4) y 5) en un solo subsector denominado
otras sociedades financieras. Esta consolidacion de
todos los subsectores de las sociedades financieras con
excepcion del banco central y las otras sociedades de
deposito no aparece en el SCN 19933,

33. El sector del gobierno general se divide en gobierno
central y gobierno estatal y local.

34. El sector de las sociedades no financieras contiene
tres subsectores: 1) sociedades no financieras publicas,

3 El SCN 1993 también contiene dos subcategorias separadas de otras sociedades
de deposito, a saber: las sociedades monetarias de depdsito (que aceptan depoésitos
transferibles) y “otras” (que no aceptan depdsitos transferibles). Estas subcategorias
no se usaran para elaborar las estadisticas monetarias y financieras tal como se
presentan en este manual. Los datos complementarios de estas subcategorias
pueden ser de utilidad analitica en el contexto de las estadisticas monetarias y
financieras de algunos paises.

2) sociedades no financieras privadas nacionales y

3) sociedades no financieras de control extranjero. Para
efectos de las estadisticas monetarias y financieras, en este
manual se divide el sector de las sociedades no finan-
cieras Unicamente en dos subsectores: sociedades no
financieras publicas y otras sociedades no financieras.
Por consiguiente, a diferencia del SCN 1993, en este
manual no se desglosan las sociedades no financieras en
subsectores separados con base en la residencia de las
unidades propietarias que las controlan.

35. El SCN 1993 utiliza ampliamente categorias separadas
de datos para los sectores de los hogares y las instituciones
sin fines de lucro que sirven a los hogares, pero, en algunos
casos, combina estos sectores en un solo sector al que
denomina otros sectores residentes. Esta categoria constituye
el nivel més bésico de sectorizacion de las estadisticas
monetarias que se presentan en el capitulo VIl y del flujo de
fondos detallado que se presenta en el capitulo VIII. Si fuera
necesario en el contexto nacional, pueden presentarse datos
separados para los sectores de los hogares y las instituciones
sin fines de lucro que sirven a los hogares.

CLASIFICACION

36. Los activos y pasivos del sector de las sociedades
financieras se clasifican en las siguientes categorias
amplias:

Oro monetario y DEG

Billetes y monedas y depdsitos

Valores distintos de acciones

Préstamos

Acciones y otras participaciones de capital
Reservas técnicas de seguros

Derivados financieros

Otras cuentas por cobrar/por pagar
Activos no financieros

En el segundo nivel de clasificacidén se hace el desglose de
billetes y monedas y depésitos en categorias separadas
gue corresponden a billetes y monedas, depdsitos transfe-
ribles y otros depdsitos; también se desglosan las reservas
técnicas de seguros y otras cuentas por cobrar/pagar4. (En
el capitulo IV se describen estas clasificaciones.)

4La categoria billetes y monedas y depésitos (que en el SCN 1993 se llama
“dinero legal y dep6sitos”) se desglosa seguin la moneda de denominacién, que
puede ser nacional o extranjera. Las reservas técnicas de seguros se clasifican en:
1) participacion neta de los hogares en las reservas de los seguros de vida y en los
fondos de pensiones y 2) pago anticipado de primas y reservas contra indem-
nizaciones pendientes. Otras cuentas por cobrar/por pagar se clasifican en:

1) créditos y anticipos comerciales y 2) otras.



37. Las acciones y otras participaciones de capital,

gue figuran del lado de los pasivos del balance de las
sociedades financieras, se desglosan en las siguientes
categorias: 1) fondos aportados por propietarios; 2) uti-
lidades (o beneficios) retenidas; 3) reservas generales

y especiales; 4) asignaciones de DEG (aplicables al banco
central) y 5) ajustes por valoracién. Los datos de estas
categorias son necesarios para efectuar un analisis
detallado de las acciones y otras participaciones de
capital de las sociedades financieras en el contexto de las
estadisticas monetarias. Estas categorias separadas dentro
de acciones y otras participaciones de capital no aparecen
en el SCN 1993 ni en las estadisticas financieras del
capitulo VIII de este manual.

VALORACION

38. En este manual se utiliza el precio de mercado como
concepto primario para la valoracion de las transacciones,
otros flujos financieros y saldos (es decir, los montos que
figuran en los balances). Reconoce que no se dispone

de cotizaciones del precio de mercado de los activos
financieros que no se negocian en mercados secundarios
0 que se hegocian con poca frecuencia. Por lo tanto, es
necesario estimar los valores equivalentes de mercado

de esos activos financieros. Este manual se refiere a las
estimaciones de valores equivalentes de mercado como
valores justos. (En el capituloV se describen los principios
de valoracion, los cuales, con la excepcion que se indica
mas adelante, son los mismos que los que se emplean en
el SCN 1993.)

39. En el caso de las estadisticas financieras (que

se describen en el capitulo VIII), en este manual se
recomienda que las acciones y otras participaciones de
capital de ambos lados del balance se valoren a precios
de mercado, de conformidad con los principios de
valoracion empleados en el SCN 1993. En el caso de las
estadisticas monetarias (que se describen en el capi-
tulo VII) se recomienda que, si bien las acciones y otras
participaciones de capital del lado de los activos del
balance deben valorarse a precios de mercado, algunos
componentes de esa partida del lado de los pasivos
podran valorarse a valores histdricos o en libros. Estos
procedimientos de valoracién no son validos en el SCN
1993, porque el sistema no desglosa las acciones y otras
participaciones de capital. En este manual también se
recomienda recopilar datos complementarios sobre los
valores de mercado de esas acciones y otras participa-
ciones de capital como partidas de memorandum en los
balances sectoriales.
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40. La valoracion de los préstamos es una excepcion al
principio de valoracion basado en el precio de mercado o
valor justo. Los valores de los préstamos deberan basarse
en los créditos vigentes de los acreedores sin hacer el
ajuste por pérdidas previstas en relacién con los
préstamos.

41. La unidad de cuenta estandar de las estadisticas
monetarias y financieras es la unidad de moneda nacional.
Los activos y pasivos denominados en moneda extranjera
deben convertirse a unidades de moneda nacional para la
presentacion de las estadisticas monetarias y financieras.
De conformidad con los principios de valoracion y
momento del registro contenidos en este manual y en el
SCN 1993, el tipo de cambio que debera utilizarse en la
conversién de la moneda de la transaccién en moneda
nacional es el tipo de cambio de mercado vigente en la
fecha de la transaccién. Para la conversion de saldos de
activos y pasivos denominados en moneda extranjera,
deberé utilizarse el tipo de cambio de mercado vigente en
la fecha del balance. Para convertir datos de flujos y saldos
debera utilizarse el punto medio entre los tipos compra-
dor y vendedor.

MOMENTO DE REGISTRO

42. En este manual (como en el SCN 1993) se reco-
mienda registrar las transacciones en base devengada

y no en base caja. Por consiguiente, el registro debera
coincidir con el cambio de propiedad del activo y no con
la fecha del pago. (En el capitulo V se describen estos
principios.)

AGREGACION, CONSOLIDACION Y REGISTRO NETO

43. La agregacion se refiere a la suma de los datos de
saldos y flujos de todas las unidades institucionales de un
sector o subsector, o de todos los activos o pasivos de una
categoria dada. En este manual se recomienda declarar y
organizar los datos en los que se basan las estadisticas
monetarias y financieras en forma agregada.

44. La consolidacion se refiere a la eliminacion de

los saldos y flujos que tienen lugar entre unidades
institucionales que forman parte del mismo grupo.

Para fines analiticos, los datos declarados se consolidan
para obtener los panoramas del sector de las sociedades
financieras y sus subsectores, como se indica en el capi-
tulo VII. (En el capitulo V se describen la agregacion

y la consolidacién de los datos.)
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45, Cada unidad o sector puede tener el mismo tipo de
transaccién como uso y como fuente o recurso (por
ejemplo, en ambos casos se paga y se recibe interés) y el
mismo tipo de instrumento financiero como activo y
como pasivo. Las combinaciones en las que todas las
partidas figuran con su pleno valor se llaman registros
brutos. Las combinaciones en las que los valores de
algunas partidas se compensan con partidas que figuran

del otro lado de la cuenta o que tienen signo contrario se
llaman registros netos. Conforme al principio general que
se aplica en este manual y en el SCN 1993, los datos
deberan registrarse y compilarse en cifras brutas. Sin
embargo, en algunas circunstancias, conviene presentar
los datos en cifras netas o, si no se dispone de datos en
cifras brutas, serd necesario efectuar un registro neto. (En
el capitulo V se describe el registro neto de los datos.)



1ll. UNIDADES INSTITUCIONALES Y SECTORES

INTRODUCCION

46. El capitulo 11l se ocupa de la definicion de las
unidades institucionales y su agrupacion en sectores. La
sectorizacion de los sujetos de las transacciones —cuyo
primer objetivo es hacer la distincion entre residentes y
no residentes y seguidamente definir los distintos sectores
y subsectores residentes— es un aspecto basico de todos
los sistemas de estadisticas macroecondmicas. En este
manual se siguen los principios de sectorizacion del

SCN 1993, los cuales, a su vez, observan las recomenda-
ciones del MBP5 con respecto a la definicion de no
residentes.

47. Una unidad institucional se clasifica como unidad
residente si tiene un centro de interés econémico en el
territorio econdmico del pais en cuestion. En la siguiente
seccion de este capitulo se describen los criterios de
residencia.

48. Para hacer la sectorizacion de la economia nacional,
en este manual se utiliza el concepto de unidad
institucional tal como se define en el SCN 1993. Una
unidad institucional es una entidad econémica que tiene
capacidad de poseer activos, contraer pasivos y realizar
toda la gama de transacciones econémicas. Cabe citar, a
titulo de ejemplo, los hogares, las sociedades, las unidades
gubernamentales con responsabilidad presupuestaria y las
instituciones sin fines de lucro. En la tercera seccion de
este capitulo figuran la definicién y las caracteristicas de
las unidades institucionales.

49. En la Gltima seccién de este capitulo se describe la
manera en que las unidades institucionales se agrupan

en sectores con base en sus objetivos econémicos,
funciones y comportamiento. Si bien se pone el acento

en el sector y los subsectores de las sociedades financie-
ras, también se describen los principios que rigen la
asignacion de las unidades institucionales a otros sectores
domeésticos. Esta sectorizacién es fundamental para los
agregados analiticos de crédito y dinero en sentido amplio
gue constituyen la base de los panoramas del sector de las
sociedades financieras, que se describen en el capitulo VII
y de las estadisticas financieras que se describen en el
capitulo VIII.

RESIDENCIA

50. La distincion entre unidades institucionales residentes
y no residentes es una de las caracteristicas esenciales de
las estadisticas monetarias y financieras que se recomien-
dan en este manual. El concepto y la cobertura de la
residencia son idénticos a los del SCN 1993 y del MBP5.

51. El concepto de residencia que se adopta en este
manual no se basa en la nacionalidad ni en criterios
juridicos. Es mas, las fronteras de un pais reconocidas para
fines politicos pueden no siempre ser adecuadas para
fines econdmicos, y es necesario introducir el concepto
de territorio econémico de un pais como zona geografica
a la cual se aplica el concepto de residencia. Se dice,
entonces, que una unidad institucional es una unidad
residente cuando tiene un centro de interés econdmico
en el territorio econdmico del pais en cuestiéon. A
continuacion se definen los conceptos de territorio
econémico y centro de interés economico.

TERRITORIO ECONOMICO

52. El territorio econdmico de un pais consiste en el
territorio geografico administrado por un gobierno
dentro del cual circulan libremente personas, bienes y
capital. Las fronteras econémicas de un pais no siempre
estan estrictamente basadas en las fronteras fisicas o
politicas, aunque por lo general hay una estrecha
correspondencia. El territorio econémico de un pais
incluye:

« El espacio aéreo, las aguas territoriales y la
plataforma continental situada bajo aguas
internacionales sobre las que el pais disfruta de
derechos exclusivos o sobre las que tiene, o declara
tener, jurisdiccidn con respecto al derecho de
explotar recursos naturales como la pesca, los
minerales o los combustibles.

« Los enclaves territoriales claramente delimitados
gue estan situados en el resto del mundo y estable-
cidos con el acuerdo formal del gobierno del pais en
gue se hallan localizados fisicamente. Esos enclaves
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se utilizan para fines militares, diplomaticos u otros
fines especiales.

< Las zonas francas, dep0sitos aduaneros o fabricas
bajo control aduanero que se hallan localizados
fisicamente dentro de las fronteras de un pais. Se
considera que estan bajo el control y la supervisién
del pais en el que se encuentran, aun cuando estén
bajo la administracion de entidades extranjeras o
existan formalidades aduaneras para los bienes y
personas que circulan entre estas zonas y el resto
de la economia nacional.

53. El territorio econdmico de una organizacion inter-
nacional consiste en enclaves o estructuras claramente
delimitados que son propiedad de la organizacién o que
ésta tiene alquilados. El pais en el cual se encuentran
fisicamente localizados los enclaves los reconoce for-
malmente y los excluye de la definicion del territorio
econdmico de ese pais. Por lo tanto, los enclaves de las
organizaciones internacionales siempre seran residentes
del resto del mundo. Los empleados de las organizaciones
internacionales son residentes de la economia nacional
en la que viven y no del enclave en el que trabajan. Una
empresa cuyos propietarios sean dos 0 mas gobiernos no
€s una organizacion internacional y se considera residente
del pais en el cual realiza operaciones.

CENTRO DE INTERES ECONOMICO

54. Se dice que una unidad institucional tiene un
centro de interés econdmico en un pais cuando existe
alguna localizacion —vivienda, lugar de produccién

u otras instalaciones— dentro del territorio econdémico
de ese pais en el cual o desde el cual realiza y tiene
previsto seguir realizando actividades y transacciones
econdmicas a una escala significativas. No es necesario
que la ubicacion sea fija, siempre y cuando se mantenga
dentro del territorio econémico.

55. En la mayoria de los casos, es razonable suponer
gue una unidad institucional tiene un centro de interés
econdémico en un pais si ya ha realizado actividades y
transacciones econémicas a una escala significativa en
el pais durante un afio 0 més, o tiene previsto hacerlo.
Realizar actividades y transacciones econémicas durante

5”Escala significativa” quiere decir que la empresa mantiene por lo menos un
establecimiento de produccion en el pais y tiene planes de seguir operando ese
establecimiento indefinidamente o durante periodos prolongados (es decir, un afio
0 Mas).
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un afio normalmente supone un centro de interés, aunque
la seleccidn del periodo especifico es en cierta manera
arbitraria; se sugiere un afilo como pauta, y no como regla
inflexible.

56. La propiedad de tierras y estructuras dentro del
territorio econémico de un pais no se considera en si
suficiente para considerar que el propietario tiene un
centro de interés econdmico en ese pais. Evidentemente,
la tierra y los edificios s6lo pueden utilizarse para fines
de produccion en el pais en el que estéan situados, y sus
propietarios, por su caracter de tales, estan sujetos a

las leyes y reglamentos de ese pais. Puede ocurrir, no
obstante, que un propietario sea residente de otro pais
Yy no tenga ningun interés econémico en el pais en el
gue posee la tierra o los edificios salvo la tierra y los
edificios mismos. En ese caso, se trata al propietario
como si hubiese transferido su propiedad a una unidad
institucional ficticia que es realmente residente del pais.
Esta unidad ficticia se trata como si fuera totalmente
propiedad del propietario no residente y estuviese
totalmente controlada por él, de la misma manera en que
un propietario posee y controla una cuasisociedad. De
esta forma, se considera que los alquileres que pagan los
inquilinos de la tierra y los edificios son abonados a la
unidad ficticia residente, la que a su vez efectlia una
transferencia de la renta de la propiedad al verdadero
propietario no residente.

57. Las sociedades o cuasisociedades tienen un centro
de interés econdmico y son residentes de un pais
cuando tienen previsto producir en ese pais cantidades
significativas de bienes y servicios o ser propietarias de
tierras y estructuras (que incluyan por lo menos un
establecimiento de produccién) durante un periodo
indefinido o prolongado. Existen ademas otros criterios
para establecer que una empresa tiene un centro de
interés econdmico: un conjunto de cuentas en las que se
registran las actividades productivas locales, prueba de
gue ha pagado impuestos sobre la renta al gobierno
local, 0 una presencia fisica sustancial. Con base en

estos criterios, muchas oficinas locales de importantes
proyectos de construccidn son residentes de la economia
en la que estan ubicadas. No obstante, si una empresa
realiza en otro pais actividades productivas que no
cumplen con estos criterios, se considera que el resultado
de estas actividades es una exportacién de un bien o
servicio desde la economia de origen de la empresa a

la economia del otro pais y, por lo tanto, representa una
transaccién internacional de bienes y servicios. Estos
principios se aplican también a actividades financieras

y de otra indole.



58. Las unidades extraterritoriales que se dedican a la
manufactura (inclusive al ensamblado de componentes
fabricados en otros paises) son residentes de la economia
en la cual se ubican. Este tratamiento se aplica incluso si
las unidades se encuentran en zonas especiales exentas
de regulaciones o derechos aduaneros o concesiones.
También se aplica a las unidades extraterritoriales que

se dedican a operaciones comerciales y financieras.

59. Un hogar es residente del pais en el cual sus
miembros mantienen residencia habitual. EIl lugar donde
trabajan los miembros del hogar no es un criterio para
determinar la residencia. Los miembros de un hogar que
atraviesan fronteras internacionales para trabajar siguen
siendo residentes de su pais de origen a menos que
realicen una actividad econémica sustancial y sostenida
en el extranjero (conforme a la regla de un afo); generen
ingresos, consuman y mantengan residencia habitual en el
extranjero; y regresen a su hogar de origen por periodos
breves o con poca frecuencia.

60. La situacidn es diferente cuando se trata de
personal militar y funcionarios publicos (incluidos los
diplomaticos) empleados en el extranjero en enclaves
gubernamentales, como son las bases militares y las
embajadas. Estos enclaves forman parte del territorio
econémico del gobierno que los emplea, y los empleados
gubernamentales siguen teniendo centros de interés
econdmico en su pais de origen durante todo el pe-
riodo en el que trabajan en los enclaves. Siguen siendo
residentes de su hogar de origen aunque habiten en
viviendas ubicadas fuera de los enclaves.

61. La situacién también es diferente cuando se trata de
estudiantes y personas bajo tratamiento médico en el
extranjero. Durante el periodo en que estudian en el
extranjero, los estudiantes deberan ser tratados como
residentes de su pais de origen, siempre y cuando sigan
siendo miembros de un hogar en el pais de origen. De la
misma manera, las personas bajo tratamiento médico son
tratadas como residentes de su pais de origen, siempre y
cuando sigan siendo miembros de un hogar en el pais de
origen.

UNIDADES INSTITUCIONALES
DEFINICION

62. Una unidad institucional es una entidad
econdémica que tiene capacidad, por derecho propio,
de poseer activos, contraer pasivos y realizar
actividades econémicas y transacciones con otras
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entidades. En el SCN 1993 se enumeran los cuatro
atributos principales de las unidades institucionales de
la manera siguiente:

« Una unidad institucional es propietaria de bienes o
activos con facultad de disposicién sobre ellos; puede,
por tanto, intercambiar la propiedad de los bienes y
activos mediante transacciones con otras unidades
institucionales.

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

= Tiene capacidad para contraer pasivos en nombre
propio, aceptar otras obligaciones 0 compromisos
futuros y suscribir contratos.

e Existe un conjunto completo de cuentas para la
unidad, incluido un balance de activos y pasivos, 0
bien resulta posible y significativo, desde un punto
de vista econémico y juridico, elaborar un conjunto
completo de cuentas de dicha unidad siempre que
se requiera.

63. Existen dos tipos principales de unidades
institucionales:

* Los hogares integrados por individuos, familias u
otros grupos de personas que comparten la misma
vivienda, que juntan, total o parcialmente, su ingreso
y su riqueza, y que consumen colectivamente ciertos
tipos de bienes y servicios. Los hogares pueden
realizar actividades de produccién economica.

e Las entidades juridicas o sociales que realizan
actividades econdmicas en nombre propio y estan
reconocidas juridicamente o por la sociedad como
entidades que existen independientemente de las
unidades a las que pertenecen o por las cuales son
controladas.

HOGARES

64. Un hogar puede estar integrado por una o mas
personas. Es posible poseer activos y contraer pasivos
en nombre de todo un hogar, y es posible combinar el
ingreso de sus integrantes en beneficio de todos los
integrantes del hogar. Muchas decisiones relativas al
gasto, sobre todo con respecto al consumo y a la
vivienda, también pueden tomarse colectivamente en
beneficio de todo el hogar. Por lo tanto, en general sélo
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es significativo compilar cuentas de transacciones o
balances de toda la unidad, y no de los individuos que la
integran. Las actividades productivas emprendidas por
los hogares que producen y venden bienes y servicios se
tratan como parte integral de los hogares mismos y no
como entidades separadas, a menos que se creen
entidades legales o la magnitud de las operaciones
justifique su tratamiento como cuasisociedades.

ENTIDADES JURIDICAS O SOCIALES

65. Las entidades juridicas o sociales comprenden
las sociedades, las cuasisociedades, las unidades
gubernamentales y las instituciones sin fines de
lucro.

Sociedades

66. Una sociedad es una entidad juridica creada con
el fin de producir bienes o servicios para el mercado.
Una sociedad puede ser fuente de beneficios o de otra
ganancia financiera para sus propietarios. Es propiedad
colectiva de accionistas, los cuales tienen atribuciones
para nombrar a los directores responsables de su gestién
general. En la mayoria de las sociedades pueden
identificarse las siguientes caracteristicas generales:

« La ley considera que una sociedad tiene una
permanencia y una existencia independientes de
las unidades propietarias de su capital social. Una
sociedad es una unidad institucional separada de
su propietario.

= Una sociedad es responsable de sus acciones ante
la ley y debera rendir cuenta de ellas. A menudo sus
propietarios tienen responsabilidad limitada.

« Una sociedad realiza actividades en el mercado y
genera un excedente de explotacion que puede ser
distribuido entre sus propietarios. El valor de mercado
de las participaciones de capital en una sociedad
puede fluctuar y resultar en ganancias o pérdidas por
tenencia para los propietarios.

« Una sociedad puede retener parte de sus utilidades
(o beneficios) para utilizarla como capital de trabajo
(o fondo de maniobra) y para otros fines de la
sociedad.

67. Con frecuencia las sociedades poseen acciones de
otras sociedades y pueden ejercer control pleno o parcial
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sobre ellas. Siempre se considera que existe control
cuando una sociedad posee mas de la mitad de los
derechos de voto o puede nombrar a mas de la mitad de
los directores de otra sociedad. En estas circunstancias
se considera que la sociedad controlada es una filial.
También puede ejercerse control efectivo con menos del
50% de la propiedad, dependiendo de la estructura de la
sociedad y de la distribucion de las acciones. Dado que
puede ser dificil identificar el control efectivo por parte
una minoria de derechos de voto, se recomienda en la
practica basarse en la participacién mayoritaria en el
capital accionario. Se admiten excepciones cuando se
cuenta con pruebas adicionales. (Véase el parrafo 4.30
del SCN 1993.)

68. Mediante una cadena de control efectivo pueden
crearse grupos de sociedades (conglomerados). El control
es transitivo. Si la sociedad A controla a la sociedad B,y B
controla a la sociedad C, entonces A controla a C. El
control también es aditivo. Si A controlaa C,siAyC
tienen intereses minoritarios en el capital social de la
sociedad D,y si la suma de las participaciones de capital
de Ay C representa una mayoria que permite controlar a
D, D es en efecto una filial de A.

69. Los conglomerados que poseen filiales o sucursales
en varios paises se denominan sociedades multinacionales
o transnacionales. Cada una de las sociedades que
constituyen un conglomerado deberan tratarse por
separado, porque cada una tiene un balance y mantiene la
responsabilidad juridica de sus acciones. Este tratamiento
permite una clasificacion mas precisa y reduce al minimo
los problemas causados por las fusiones y otras
modificaciones en la estructura y composicion de los
conglomerados. Se recomienda asimismo separar las
filiales financieras de las filiales no financieras, siempre
gue sea posible, debido a las diferencias inherentes entre
las actividades de ambos grupos de filiales.

70. Las sociedades de cartera controlan grupos de
sociedades filiales y sus actividades principales son la
propiedad y la direccién de los grupos. Se consideran
unidades separadas de las sociedades filiales si mantienen
conjuntos de cuentas separadas y completas. Una sociedad
de cartera se clasifica como financiera si la actividad
preponderante del grupo de sociedades es financiera. Si
no se cuenta con informacién sobre los tamafios relativos
de las sociedades que integran el grupo, debera
clasificarse como financiera a una sociedad de cartera si
una mayoria simple de las sociedades que controla son
financieras. De la misma manera, las sociedades de cartera
financieras deberan asignarse a subsectores conforme al



tipo de actividad financiera principal que desempefian los
grupos a los cuales controlans.

71. Una sociedad auxiliar es una sociedad filial cuya
propiedad corresponde totalmente a una sociedad
matriz y cuyas actividades son de naturaleza auxiliar;
es decir, se limita estrictamente a prestar servicios a la
sociedad matriz o a otras sociedades auxiliares de las
gue es propietaria la misma sociedad matriz. Cabe citar
como ejemplo las empresas de servicios de transporte,
ventas y comercializacion, informatica, mantenimiento y
limpieza. Las sociedades auxiliares situadas en el pais se
tratan como parte integral de la sociedad matriz y no
como unidades institucionales separadas. Las sociedades
auxiliares que tienen su centro de interés econémico en
otro pais se tratan como unidades separadas no
residentes.

72. Varios fideicomisos, unidades creadas para fines
especificos y otros mecanismos, se tratan de la misma
manera que las sociedades auxiliares si estas entidades
simplemente poseen tenencias de activos financieros y
pasivos para las sociedades matrices y no actllan como
intermediarios financieros ni proporcionan otros servicios
de mercado a unidades ajenas a la sociedad matriz. De

la misma manera, las oficinas financieras que operan
pasivamente como conductos de flujos financieros se
consideran auxiliares de las otras funciones de la sociedad
matriz y deberan tratarse como parte de ésta. En cambio,
las filiales financieras cuyos propietarios son sociedades,
y que realizan transacciones con el publico u otras uni-
dades, no son auxiliares y se clasifican como sociedades
financieras.

Cuasisociedades

73. Las cuasisociedades son empresas no constituidas
en sociedad que funcionan como si fueran sociedades.
Para que una cuasisociedad pueda existir, debe disponer
de un conjunto completo de cuentas, que incluya
balances, para distinguirla de sus propietarios. Los activos
y pasivos de la cuasisociedad relacionados con sus
operaciones deben mantenerse separados de los activos y
pasivos personales de sus propietarios. Ademas, debe ser
posible identificar flujos de capital e ingresos entre la
cuasisociedad y sus propietarios. Una cuasisociedad se
trata como una unidad institucional separada de la unidad

6Una sociedad de cartera se clasifica como residente o no residente sobre la base
del centro de interés econémico desde el cual controla a las sociedades que
integran el grupo.
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gue la controla legalmente. Son cuasisociedades, entre
otras, las siguientes:

* Empresas gubernamentales no constituidas en so-
ciedad que se dedican a la produccion de mercado y
que operan en forma similar a las sociedades publicas.

= Unidades no constituidas en sociedad operadas por
hogares que se dedican a la produccion de mercado y
gue operan en forma similar a las sociedades privadas.

* Operaciones de unidades residentes no constituidas
en sociedad que son total o parcialmente propiedad
de unidades no residentes (entre otras las empresas
conjuntas, sucursales, oficinas, agencias y auxiliares)
que realizan actividades significativas dentro del pais
durante periodos prolongados o indefinidos.

Unidades gubernamentales

74. Las unidades gubernamentales son tipos singulares
de entidades juridicas establecidas mediante procesos
politicos y que tienen facultades legislativas, judiciales
0 ejecutivas respecto de otras unidades institucionales
dentro de un area especifica. Las principales funciones
de las unidades gubernamentales son:

« Suministrar bienes y servicios a toda la comunidad
0 a los hogares mediante la produccién no destinada
al mercado o mediante transferencias en especie y
financiando el suministro con impuestos u otros
ingresos.

« Redistribuir los ingresos y la riqueza mediante
transferencias.

Las unidades gubernamentales, como los hogares, pueden
ser propietarias de empresas no constituidas en sociedad
gue se dedican principalmente a la produccion de bienes
y servicios para el mercado. Estas empresas deberan
tratarse como cuasisociedades si son administradas en
forma similar a una sociedad y llevan un conjunto
completo de cuentas que permite la identificacion por
separado de los excedentes de explotacion, ahorro, activos
y pasivos. Las empresas que no satisfacen estos requisitos
no se tratan como unidades institucionales separadas y
siguen siendo parte de la unidad gubernamental matriz.

Instituciones sin fines de lucro

75. Las instituciones sin fines de lucro (ISFL) son
entidades juridicas o sociales creadas para producir
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bienes y servicios, cuyo estatuto juridico no les permite
ser fuente de ingreso, beneficio u otra ganancia
financiera para las unidades que las establecen,
controlan o financian.

76. Las razones que impulsan a otras unidades
institucionales —sean éstas personas, sociedades o
gobierno— a crear ISFL son muy diversas. Por ejemplo:

= Prestar servicios en beneficio de las personas o las
sociedades que las controlan o financian.

= Suministrar bienes y servicios a otras personas
necesitadas por motivos benéficos, filantrépicos o de
asistencia social.

» Prestar servicios de salud o de ensefianza a cambio
de honorarios, pero no para obtener beneficios.

< Promover los intereses de grupos de presion en
circulos empresariales o politicos, etc.

Aunque pueden prestar servicios a grupos de personas o
de unidades institucionales, se considera por convenio
que las ISFL anicamente prestan servicios individuales

y no servicios colectivos.

77. Es importante distinguir entre las ISFL dedicadas a la
produccion de mercado y las dedicadas a la produccion
gue no es de mercado, porque esta distincion sirve para
determinar el sector de la economia al que pertenece una
ISFL. En la mayoria de los paises, casi todas las ISFL son
entidades productoras no orientadas al mercado que
suministran la mayor parte de su produccién en forma
gratuita o a precios que no son econémicamente
significativos (es decir, a precios que no tienen una
influencia significativa en las cantidades que los produc-
tores suministran ni en las cantidades compradas). Las
ISFL cuya produccion no esta dirigida en general al
mercado se clasifican en dos grupos principales: las que
estan controladas y financiadas principalmente por el
gobierno y las que proporcionan bienes y servicios no
de mercado a los hogares y que se financian, fundamen-
talmente, mediante transferencias procedentes de fuentes
no gubernamentales, es decir, hogares, sociedades o

no residentes. El segundo grupo recibe el nombre de
instituciones sin fines de lucro que sirven a los hoga-

res (ISFLSH) y constituye un sector separado de la
economia.

78. Las ISFL no orientadas al mercado que estan
controladas y financiadas principalmente por el gobierno
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se clasifican en el sector del gobierno general. Las ISFL
controladas por el gobierno deben ser entidades juridicas
debidamente constituidas que existen separadamente del
gobierno. Se dice que estan controladas por el gobierno
porque las unidades gubernamentales tienen facultades
para determinar la politica general de la entidad mediante
el nombramiento de los funcionarios principales. Se
considera que las ISFL estan fundamentalmente finan-
ciadas por el gobierno cuando éste proporciona fondos
o contribuciones en especie equivalentes al 50% o mas
de sus gastos corrientes. Estas ISFL pueden dedicarse a
la investigacion y desarrollo, por ejemplo, en beneficio
de ciertos grupos de productores, como los agricultores.
También pueden ocuparse de fijar o mantener normas
sobre salud, seguridad, medio ambiente, contabilidad,
finanzas, educacion, etc. Estas ISFL se asignan al sector
del gobierno general, con independencia de las distintas
clases de unidades institucionales que se beneficien de
sus actividades. Ciertas entidades juridicas creadas por
unidades gubernamentales pueden denominarse formal-
mente sociedades, aunque tengan las caracteristicas de
ISFL controladas y financiadas principalmente por el
gobierno. Estas entidades han de tratarse como ISFL,
cualquiera que sea su hombre.

79. Las ISFL que se dedican a la produccién para el
mercado se clasifican como sociedades. Las que se
ocupan predominantemente de la produccion de
servicios financieros (como las asociaciones de crédito
administradas por sus miembros) se clasifican como
sociedades financieras. Algunas de estas ISFL son escue-
las, colegios, universidades, clinicas, hospitales y otras
unidades que cobran tarifas por sus servicios basan-
dose en sus costos de produccion. Su condicién de
“instituciones sin fines de lucro” les permite también
obtener fondos adicionales solicitando donaciones de
personas, de sociedades o del gobierno. Otras ISFL que
operan en el mercado prestan servicios a empresas y
generalmente son creadas por asociaciones de empresas
con la finalidad de promover sus intereses. Se trata

de las camaras de comercio, las asociaciones agricolas,
industriales o comerciales, las organizaciones empre-
sariales, los laboratorios de investigacion y control u
otras organizaciones o institutos que se dedican a acti-
vidades que tienen un interés o un beneficio colectivo
para el grupo de empresas que las controlan y financian.
Cuando las camaras de comercio u organizaciones simi-
lares que se establecen para beneficio de las empresas
son controladas y financiadas por unidades guberna-
mentales, se clasifican como ISFL no de mercado en el
sector del gobierno general.



CLASIFICACION DE UNIDADES
INSTITUCIONALES EN SECTORES

80. La sectorizacion de las unidades institucionales de un
pais es un elemento fundamental para la compilacion y
presentacion de estadisticas monetarias y financieras. En
las estadisticas monetarias que se describen en el capi-
tulo VII, es necesario delinear el sector de las sociedades
financieras y sus subsectores, definir los sectores tenedo-
res de dinero e identificar los activos de las sociedades
financieras frente a cada uno de los demaés sectores resi-
dentes. La sectorizacion también es clave para elaborar las
estadisticas financieras que se describen en el capitulo VIII
y, en particular, el flujo de fondos, que tiene que ver con
los saldos y flujos financieros intersectoriales.

81. La sectorizacion que se recomienda en este manual,
y que se presenta en el recuadro 3.1, es congruente

con la del SCN 1993, que agrupa clases similares de
unidades institucionales. Las sociedades, las unidades
gubernamentales, los hogares y las instituciones sin fines
de lucro que sirven a los hogares difieren con respecto
a sus objetivos, funciones y comportamiento econémicos.
El comportamiento econdémico de las unidades del sector
de las sociedades es claramente diferente del de las
unidades que corresponden al sector del gobierno
general. Las sociedades se crean con el proposito de
producir bienes y servicios para el mercado, mientras
que las unidades gubernamentales suministran bienes y
servicios que no son de mercado a la comunidad o a
hogares individuales y redistribuyen los ingresos y la
riqueza. Las sociedades se distinguen de los hogares, que
también pueden realizar actividades productivas para

el mercado, porque los hogares estan motivados por
objetivos econémicos diferentes, como por ejemplo el
consumo final. Las sociedades financieras se distinguen
de las sociedades no financieras en el primer nivel de la
sectorizacion, porque la intermediacién financiera que
realizan para canalizar fondos de los prestamistas a los
prestatarios es intrinsecamente diferente de otros tipos
de actividad productiva.

SECTOR DE LAS SOCIEDADES FINANCIERAS
COBERTURA

82. El sector de las sociedades financieras esta
constituido por todas las sociedades o cuasisociedades
residentes dedicadas, principalmente, a la intermedia-
cion financiera o a actividades financieras auxiliares
relacionadas. La intermediacién financiera puede
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Recuadro 3.1. Principales sectores y subsectores

Sociedades financieras

Banco central

Otras sociedades de deposito

Otras sociedades financieras
Sociedades de seguros y fondos de pensiones
Otros intermediarios financieros, excepto

sociedades de seguros y fondos de pensiones

Auxiliares financieros

Sociedades no financieras
Sociedades no financieras puablicas
Otras sociedades no financieras

Gobierno general
Gobierno central
Gobierno estatal
Gobierno local
Fondos de la seguridad social*

Hogares
Instituciones sin fines de lucro que

sirven a los hogares

*Alternativamente, los fondos de la seguridad social
pueden asignarse a otros subsectores del gobierno
general con base en el nivel al cual estin organizados.

definirse como aquella actividad productiva en la que
una unidad institucional capta fondos contrayendo
pasivos por cuenta propia, con el fin de canalizar estos
fondos a otras unidades institucionales mediante prés-
tamos o adquiriendo activos financieros. Los servicios
que son auxiliares a la intermediacion financiera pueden
ser suministrados por los intermediarios financieros
como actividad secundaria o por agencias o corredores
especializados. Existen otras agencias cuya principal
funcidn es garantizar efectos o instrumentos analogos
destinados al descuento o al refinanciamiento por parte
de empresas financieras. Estas empresas prestan servicios
que se aproximan mucho a la intermediacién financiera,
pero que no constituyen una verdadera intermediacién
ya que no se exponen al riesgo de contraer pasivos por
cuenta propia. El sector de las sociedades financieras
también incluye a las instituciones sin fines de lucro que:
1) se dedican principalmente a la produccion de servicios
financieros (como son los seguros), o 2) son financiadas
por suscripciones de empresas financieras y tienen como
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objetivo promover o servir de otra manera a los intereses
de esas empresas.

83. Algunas sociedades o cuasisociedades se dedican
s6lo en forma limitada a la produccién de servicios
financieros. Por ejemplo, ciertos fabricantes o minoristas
proporcionan créditos de consumo directamente a

sus clientes. Estas unidades se clasifican como si
pertenecieran en su totalidad al sector de las socie-
dades no financieras siempre y cuando se dediquen
principalmente a la produccion de bienes y servicios

no financieros.

84. Los individuos o los hogares pueden dedicarse a
actividades financieras como la concesion de préstamos
de dinero o la compra y venta de moneda extranjera. Las
empresas financieras no constituidas en sociedad de este
tipo se incluyen en el sector financiero Gnicamente si
pueden considerarse intermediarios financieros o auxilia-
res que sean cuasisociedades. Para que se las considere
cuasisociedades deben llevar conjuntos completos de
cuentas separadas de las cuentas personales de sus
propietarios.

SUBSECTORES DEL SECTOR DE LAS SOCIEDADES
FINANCIERAS

85. En el recuadro 3.1 se presentan los subsectores del
sector de las sociedades financieras, es decir, el banco
central, las otras sociedades de depdésito y las otras
sociedades financieras. En este manual, las sociedades
de dep6sito se refieren al banco central y a las otras
sociedades de depdsito conjuntamente.

Banco central

86. El banco central es la institucion financiera
nacional (puede haber mas de una) que ejerce control
sobre aspectos clave del sistema financiero y desempefia
actividades tales como la emisidén de moneda, gestion
de reservas internacionales, transacciones con el FMI

y concesion de crédito a otras sociedades de depdsito.
En algunos paises, los bancos centrales también aceptan
depdsitos de sociedades no financieras o suministran
crédito a sociedades no financieras. Unos pocos paises

no tienen bancos centrales y recurren a otras sociedades
de depdsito para que se ocupen de las operaciones con
dinero y con reservas. Las actividades tipicas de los bancos
centrales que son realizadas por el gobierno general y no
pueden separarse en unidades institucionales especificas
se tratan como parte del gobierno general y no se asignan
al subsector del banco central.
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87. El subsector del banco central incluye:

e Los bancos centrales, que en la mayoria de los
paises son instituciones identificables por separado
y que, sujetas a distintos grados de control guberna-
mental, realizan diferentes tipos de actividades y

se identifican con distintos nombres (p. ej., banco
central, banco de reserva, banco nacional o banco
del Estado).

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

« Las entidades afiliadas al gobierno que son
unidades institucionales separadas y que realizan
actividades de banca central principalmente.

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

89. En este manual se recomienda que la oficina principal
de un banco central regional, que es una institucién que
actia como banco central comin de los paises que
integran una unién monetaria, se clasifique como unidad
no residente separada con sus propios activos y pasivos.

90. Una de las formas de uniones monetarias se
caracteriza por la existencia de un banco central en cada
uno de los paises que la integran, por lo que resulta
posible compilar cuentas para el subsector del banco
central de cada pais. En esas cuentas, los créditos de los
bancos centrales nacionales frente a la oficina principal
del banco central regional se tratan como activos frente a
no residentes. En otras formas de uniones monetarias no
existen bancos centrales nacionales, por lo que el banco
central regional se encarga de todas las funciones en
nombre de los paises miembros. En ese tipo de
situaciones, debera seguirse el tratamiento que se



recomienda en el SCN 1993, es decir, la oficina principal
del banco central regional no se clasifica como unidad
institucional separada, y los saldos y flujos correspon-
dientes a los activos y pasivos de la oficina principal se
asignan a cada pais miembro con base en sus activos y
pasivos frente al banco central regional.

91. En este manual también se recomienda hacer una
doble distincidon en los activos y pasivos frente a no
residentes dentro de los balances y panoramas sectoriales,
que se describen en el capitulo VII, para el caso de paises
gue conforman una unién monetaria. La distinciéon debe
hacerse entre los activos y pasivos frente a no residentes
de otros paises de la unidbn monetaria y los activos y
pasivos frente a otros no residentes. Los activos y pasivos
frente a la oficina principal del banco central regional, en
su caso, también deberan identificarse por separado en los
balances y panoramas sectoriales.

Otras sociedades de depésito

92. El subsector de las otras sociedades de depdsito esta
constituido por todas las sociedades y cuasisociedades
financieras residentes, excepto el banco central, cuya
actividad principal es la intermediacion financiera y
gue contraen pasivos incluidos en la definicion
nacional de dinero en sentido amplio. A continuacion
se incluyen ejemplos de los nombres que reciben las
unidades institucionales del subsector de otras sociedades
de depésito:

* Bancos comerciales.
« Bancos de inversion.

« Cajas de ahorro, asociaciones de ahorro y préstamo,
sociedades de crédito inmobiliario y bancos
hipotecarios.

« Asociaciones de crédito y cooperativas de crédito.
< Bancos rurales y agricolas.

- Compafiias que emiten cheques de viajero y que se
dedican principalmente a actividades propias de las
sociedades financieras.

93. La lista no es ni exhaustiva ni prescriptiva; se otorgan
otros nombres a algunas instituciones que contraen
pasivos incluidos en la definicion nacional de dinero en
sentido amplio. En cambio, en algunos paises, varias de las
instituciones de la lista pueden no contraer ese tipo de
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pasivos y, por consiguiente, no pueden clasificarse como
otras sociedades de depdsito.

94. Algunas sociedades financieras residentes se dedi-
can exclusivamente (o casi exclusivamente) a realizar
transacciones con no residentes. Estas instituciones,
que por lo general tienen caracteristicas regulatorias

o juridicas especiales, suelen denominarse bancos
extraterritoriales. En muchos casos, estos bancos extra-
territoriales no contraen pasivos que se incluyen en la
definicion nacional de dinero en sentido amplio y por esa
razén deberan clasificarse como otros intermediarios
financieros. No obstante, si contraen ese tipo de pasivos
deberan clasificarse como otras sociedades de deposito.

95. El subsector de las otras sociedades de deposito
puede incluir sociedades que operan bajo el control de
interventores o reguladores o que ya no tienen atencion
al publico.Técnicamente, las instituciones en bancarrota
que siguen operando pueden mantener la condicion
juridica de bancos en operacion o puede asignarseles un
estatus especial. En los capitulos VI y VII se describe el
tratamiento estadistico de los activos y pasivos de esas
sociedades de deposito.

Otras sociedades financieras

96. Para efectos de este manual, en las estadisticas
monetarias y financieras se recomienda identificar
por separado las otras sociedades financieras, que
constituyen los subsectores del SCN 1993 vinculados
con las sociedades de seguros y los fondos de pen-
siones, otros intermediarios financieros y auxiliares
financieros.

Sociedades de seguros y fondos de pensiones

97. Este subsector esta constituido por las sociedades
y cuasisociedades de seguros y fondos de pensiones
auténomos residentes. Las sociedades de seguros son
empresas constituidas en sociedad, mutualidades y
otras entidades, cuya funcién principal es ofrecer
seguros de vida, de accidentes, de enfermedad, de
incendio o de otros tipos, a unidades institucionales
individuales o a grupos de unidades.

98. Los fondos de pensiones que se incluyen aqui son
los constituidos como unidades separadas de las
unidades que los crearon. Se establecen con el fin de
proporcionar prestaciones de jubilacion a grupos
concretos de asalariados. Cuentan con activos y pasivos
propios y realizan operaciones financieras por cuenta
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propia. Estos fondos estan organizados y dirigidos por
empleadores individuales, sean privados o del gobierno,
0 bien conjuntamente por empleadores individuales

y sus asalariados, y los asalariados y/o los empleadores
contribuyen regularmente a dichos fondos. No estan
cubiertos los planes de pensiones de los asalariados de
las entidades privadas o del gobierno que no comprendan
un fondo organizado por separado, ni tampoco un plan
organizado por un empleador no perteneciente al
gobierno en el que las reservas del fondo se suman a
las reservas propias del empleador o se invierten en
valores emitidos por ese mismo empleador.

Otros intermediarios financieros

99. El subsector de otros intermediarios financieros
abarca un grupo diverso de unidades que constituyen
todas las sociedades financieras, excepto las sociedades
de depésito, las sociedades de seguros, los fondos de
pensiones y los auxiliares financieros. Las unidades que
integran este subsector por lo general son las que captan
fondos aceptando tipos de depdsito a largo plazo o
especializados y emitiendo acciones y participaciones de
capital. Estos intermediarios a menudo se especializan en
conceder préstamos a determinados tipos de prestatarios
y en utilizar mecanismos financieros especializados como
el arrendamiento financiero, los préstamos titularizados o
las operaciones con derivados financieros.

100. A continuacion se incluyen ejemplos de las
denominaciones de las unidades clasificadas como otros
intermediarios financieros:

» Las empresas financieras son unidades
institucionales que se dedican principalmente a la
concesion de crédito a sociedades no financieras y
hogares. Muchas empresas financieras son filiales
cautivas que captan fondos que seran utilizados por
las sociedades matrices. Las sociedades financieras
cautivas que son unidades institucionales separadas
y que no contraen pasivos incluidos en la definicién
de dinero en sentido amplio deberan clasificarse
como otros intermediarios financieros. Las socie-
dades financieras que no son separadas deberan
incluirse como parte de las sociedades matrices en
el subsector correspondiente.

» Las sociedades de arrendamiento financiero
se dedican a financiar la adquisicién de activos
tangibles. La sociedad arrendadora es propietaria
legal de los bienes, pero la propiedad se traspasa
efectivamente al arrendatario, quien incurre en
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todos los beneficios, costos y riesgos relacionados
con la propiedad de los activos.

» Los fondos de inversion son unidades institu-
cionales o mecanismos financieros organizados,
excepto los fondos de pensiones, que reanen fon-
dos de los inversionistas con el objeto de adquirir
activos financieros. Cabe citar varios ejemplos: los
fondos comunes de inversion, los fideicomisos de
inversion, los fondos de inversion mobiliaria y otras
unidades de inversion colectiva. Por lo general, los
inversionistas compran acciones que representan
proporciones fijas del fondo. La liquidez de los
fondos de inversion puede variar considerable-
mente. En muchos paises, no son liquidos o tienen
liquidez limitada. En otros, las acciones emitidas por
los fondos de inversién son tan liquidas (o casi tan
liquidas) como los depdsitos y otras obligaciones
emitidas por las sociedades de depdsito. Si se
incluyen los pasivos de los fondos de inversion
liquidos en la definicién de dinero en sentido
amplio, dichos fondos deberan clasificarse como
otras sociedades de depdsito.

« Los suscriptores y operadores de valores incluyen
particulares o empresas que se especializan en
transacciones de valores en el mercado 1) prestando
asistencia a las empresas en la emision de nuevos
valores mediante la suscripcion y colocacion en el
mercado de las nuevas emisiones y 2) negociando
valores nuevos o en circulacién por cuenta propia.
Unicamente los suscriptores y operadores que
actlian como intermediarios financieros se clasifican
en esta categoria. Los corredores de valores y otras
unidades que coordinan operaciones entre compra-
dores y vendedores de valores, pero que no compran
ni mantienen en su poder valores por cuenta propia,
se clasifican como auxiliares financieros.

= Las compafiias de propdsito especial son
entidades financieras creadas como tenedoras

de activos titularizados o de activos que han sido
eliminados de los balances de sociedades o de
unidades gubernamentales como parte de la
reestructuracion de las mismas. Muchas estan
organizadas como fideicomisos o fueron creadas
Unicamente como tenedoras de carteras especificas
de activos o pasivos. Se ha utilizado mucho este tipo
de compafiias en conjuncién con la titularizacién
de activos. Por ejemplo, un intermediario —un pres-
tamista hipotecario— podria vender una cartera

de activos a una compariia de propésito especial,



que reestructuria la cartera y venderia los intereses
de la inversion a inversionistas institucionales u
otros. Si bien, por lo general, la cartera se vende con
caracter irrevocable a la compafiia de propdsito
especial, el intermediario que cre6 dicha compafiia
suele recibir honorarios por su funcién de admi-
nistrador. No obstante, la compafiia de proposito
especial es la propietaria legal de la cartera de
activos y puede operar, por lo tanto, como inter-
mediario financiero. Si la compafiia del ejemplo
precedente vende un activo financiero nuevo (un
titulo de deuda, acciones o participaciones de capital
en una sociedad) que representa una participacion
en la cartera, estd actuando como intermediario
financiero y —siempre que lleve un conjunto
completo de cuentas— se considera que es una
unidad institucional separada. En cambio, si la
compafiia no vende un nuevo activo financiero que
representa un producto en su cartera, ésta no ha
transformado ni intermediado efectivamente la
cartera y por lo tanto no se considera un interme-
diario financiero. En este caso, los compradores de
la cartera se tratarian como propietarios directos de
los activos, y no como inversionistas en una cartera
controlada por la compafiia de prop6sito especial.
La compafiia, por su parte, seria considerada como
un fideicomiso que tiene pasivamente activos en

su poder. La emisién de recibos de deposito o de
fideicomiso que sirvan Unicamente como derechos
frente a instrumentos mantenidos en el fideicomiso
no constituye la emision de un nuevo activo
financiero.

e Los intermediarios en derivados financieros son
unidades que se ocupan principalmente de emitir o
tomar posiciones en derivados financieros
reconocidos como activos financieros.

e Los intermediarios financieros especializados
incluyen las sociedades de cartera, empresas que
conceden financiamiento a corto plazo para fusio-
nes y absorciones de sociedades, firmas de finan-
ciamiento a la exportacién/importacion, empresas
de factoring, firmas de capital de riesgo y capital
para desarrollo, y casas de empefio que se dedican
principalmente a conceder préstamosy no a la
venta minorista.

Auxiliares financieros

101. Este subsector incluye a las sociedades financieras
gue se dedican a actividades estrechamente vinculadas
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con la intermediacion financiera pero que no acttan
como intermediarias. En el SCN 1993, la cobertura
ampliada del sector de las sociedades financieras

incluye un gran conjunto de unidades que se dedican
predominantemente a actividades que estdn muy rela-
cionadas con la intermediacidn, excepto la emision de
pasivos o la concesion de crédito. Algunos intermediarios
financieros tradicionales, o algunos auxiliares financieros
especializados separados, cuya actividad principal no es
captar fondos ni conceder crédito por cuenta propia,
pueden realizar actividades auxiliares a la intermedia-
cion, con caracter secundario. Las denominaciones mas
comunes de las sociedades financieras clasificadas como
auxiliares financieros son las siguientes:

= Las bolsas y mercados de valores son entidades
organizadas, como las sociedades de depésito de
valores, las oficinas de contabilidad y compensacion,
y otras empresas que prestan servicios relacionados
con el canje de titulos. Se incluyen también en

este subsector las depositarias y los sistemas de
compensacion electronica operados por sociedades
financieras, asi como las organizaciones nacionales
autorreguladas que controlan o supervisan esas
sociedades y las unidades relacionadas con ellas.

e Los corredores y agentes son particulares o
empresas que coordinan, ejecutan o de otra manera
facilitan las transacciones de activos financieros de sus
clientes. Se incluyen en esta categoria los corredores
y agentes que se ocupan de la compray venta de
valores u otros contratos financieros en nombre de
sus clientes, y los servicios de asesoria financiera que
proporcionan servicios especializados a los corre-
dores y a sus clientes. Dado que muchas firmas de
corretaje también negocian valores o derivados
financieros por cuenta propia, puede ser dificil hacer
la distincién entre los corredores y agentes y los
suscriptores y operadores clasificados como interme-
diarios financieros. Por convenio, en esta categoria
deberan incluirse inicamente los corredores y agen-
tes que se especializan claramente en actividades de
corretaje y afines y no en actividades de interme-
diacion, de las que normalmente se ocupan los
suscriptores y operadores.

« Las casas de cambio son las unidades que
compran y venden moneda extranjera en mercados
minoristas 0 mayoristas.

« Las sociedades de garantia financiera aseguran a
sus clientes contra pérdidas ante sociedades
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financieras especificadas o contra pérdidas
financieras en contratos especificos. Deben
establecer su capacidad financiera para cumplir
con las obligaciones potenciales y deben convenir
—generalmente cobrando una tarifa— en asegurar
que los inversionistas recibiran el pago correspon-
diente por determinados valores u otros contratos
financieros. Se incluyen también en esta categoria
las sociedades especializadas que protegen a los
depositantes y a los inversionistas en caso de que
quiebre determinada sociedad financiera. Es dificil
distinguir con precisién entre las sociedades de
garantia financiera y las sociedades de seguros. Las
sociedades de garantia financiera:

1) no tienen un fondo de activos definible que
constituya reservas técnicas de seguros,

2) no registran posiciones fuera del balance,

3) pueden no estar reguladas como las sociedades
de seguros, y

4) pueden estar limitadas a tipos especificos de
transacciones financieras.

En los casos dudosos, estas unidades deberan
clasificarse como sociedades de seguros.

e Los auxiliares de seguros y pensiones incluyen
a los agentes, ajustadores y administradores de res-
cates. La singularidad y, en algunos paises, la gran
escala de actividad justifican la identificacion por
separado de estas unidades.

< En la categoria otros auxiliares financieros se
incluyen todos los otros auxiliares no clasificados
en ninguna de las anteriores categorias. Este grupo
incluye las unidades independientes afiliadas al
gobierno y establecidas con el fin de regular las
instituciones financieras. El SCN 1993 recomienda
clasificar a estas unidades como parte del subsec-
tor del banco central, pero en realidad no son
intermediarios y las actividades de algunas unidades
(como los inspectores de valores o reguladores de
seguros) guardan poca relacion con actividades bien
reconocidas del banco central. Por consiguiente,

en este manual se recomienda clasificar a estas
unidades en el subsector de auxiliares financieros.
Se incluyen asimismo las unidades financieras que
facilitan la emision y la colocacion de derivados
financieros pero que no los emiten, y las oficinas
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representantes de sociedades de depdsito extran-
jeras que no aceptan depositos ni conceden créditos
aunque fomenten y faciliten transacciones de la
empresa matriz no residente.

CLASIFICACION DE LOS FIDEICOMISOS

102. Los fideicomisos son mecanismos que permiten
el control legal de carteras de activos y pasivos y
especifican el uso de las tenencias de la cartera y de

la renta generada en ellas. Los fideicomisos personales
controlan carteras de activos que son propiedad de par-
ticulares. Los activos que forman parte de fideicomisos
personales se tratan como parte de las tenencias directas
de los hogares que controlan los fideicomisos. Muchos
fondos de pensiones estan organizados como fideico-
misos. La porcion correspondiente al fondo de pensio-
nes de un fideicomiso se reconoce como una unidad
institucional, en tanto que el fideicomiso no se identifica
por separado para fines estadisticos porque su existencia
es irrelevante para la funcién econémica que realiza el
fondo de pensiones.

103. En general, no se reconoce a los fideicomisos como
unidades institucionales separadas y se consolidan dentro
de las unidades que los controlan o que se benefician de
ellos. No obstante, puede ser dificil determinar en qué
unidad institucional debera consolidarse un fideicomiso.
Los fideicomisos pueden asignarse a unidades con base
en uno de los dos criterios que se indican a continua-
cion: 1) control, ejercido por la unidad que establecié o
administra legalmente el fideicomiso o 2) estatus del
beneficiario, indicado por la unidad que se beneficia de
la renta o los servicios que proporciona el fideicomiso.

104. Es importante la eleccion del criterio apropiado
para asignar el fideicomiso cuando el sector de la unidad
gue lo establece pertenece a un sector diferente al del
beneficiario o cuando el fideicomiso se establece en
otro pais. Por ejemplo, una sociedad puede establecer
un fideicomiso para pagar indemnizacion a personas
involucradas en un caso de responsabilidad civil en
relacion con un producto, o los gobiernos pueden esta-
blecer fideicomisos para ayudar a ciertos grupos sociales
o fomentar la investigacion y el desarrollo en un sector
industrial. La clasificacién de un fideicomiso podria
basarse en los términos juridicos empleados en su acta
constitutiva para especificar el beneficiario, el tipo de
control que se ejerce, la normativa nacional o cualquier
derecho residual en manos de la sociedad que organiza
el fideicomiso. Debera asimismo darse especial conside-
racion al derecho de revocar el fideicomiso y al derecho



residual de la sociedad que lo organiza, porque estos
factores son prueba de que el fideicomiso sigue

estando bajo el control de la unidad que lo establecio
originalmente. Sin embargo, como rara vez tienen los
compiladores acceso a informacion detallada sobre todos
los fideicomisos —en general, solo tienen datos sobre los
de gran cuantia— la clasificacion sectorial tendra que
basarse en las consideraciones practicas de la compilacién
de datos. Es posible que se declaren Gnicamente datos
agregados sobre los fideicomisos administrados por socie-
dades de deposito, y por ello es necesario clasificar a
todos los fideicomisos en el sector de los hogares, al

que por lo general pertenece la gran mayoria.

105. Se permiten, no obstante, dos importantes
excepciones. La primera es que los fideicomisos que se
emplean para algunos tipos de intermediacion financiera
(titularizacion, emisidn de valores con garantia y fondos de
inversidn) pueden reconocerse como unidades separadas
si no existe ninguna otra unidad que controla la cartera,
segun pueda considerarse razonablemente, y si se produ-
jesen graves discrepancias en las cuentas financieras en
caso de que no se tomen en cuenta esos fideicomisos
financieros. La segunda excepcion es que los fideicomisos
organizados en otros paises pueden tratarse como
cuasisociedades extranjeras, aunque quiza solo en casos
excepcionales o cuando el fideicomiso presente las
caracteristicas de una inversion extranjera directa.

SECTOR DE LAS SOCIEDADES
NO FINANCIERAS

106. El sector de las sociedades no financieras abarca
las sociedades y cuasisociedades que se dedican
principalmente a la produccién de bienes y servicios
no financieros. El sector de las sociedades no financieras
se divide, con base a los tipos de unidades institucionales
gue ejercen control, en dos subsectores mutuamente
excluyentes. Las sociedades no financieras publicas son
sociedades y cuasisociedades no financieras residentes
controladas por unidades gubernamentales. El control
puede ejercerse mediante la propiedad de méas de la mitad
de las acciones con derecho a voto, legislacion, decreto o
regulaciones que establezcan una politica especifica de la
sociedad o permitan al gobierno nombrar a los direc-
tores. En la categoria otras sociedades no financieras se
incluyen las sociedades no financieras privadas de control
extranjero y nacionales. Las sociedades no financieras de
control extranjero son sociedades y cuasisociedades no
financieras residentes controladas por no residentes. La
clasificacion de sociedades de control extranjero se basa
en el control mayoritario; por lo tanto, el concepto no es
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idéntico al de empresas de inversion directa que se
emplea en la balanza de pagos, que incluye las empresas
asociadas (aquellas en las que entre el 10% y el 50% del
capital social estd en manos de no residentes). En esta
clasificacion se incluyen todas las filiales residentes (pero
no las asociadas) controladas por no residentes y todas las
cuasisociedades residentes, incluidas las sucursales, las
empresas conjuntas y las entidades no constituidas en
sociedad, que se consideran unidades institucionales
separadas, controladas por no residentes. Las sociedades
no financieras privadas nacionales son sociedades y
cuasisociedades no financieras residentes que no estan
controladas por unidades gubernamentales o no
residentes.

107. Dado que es dificil determinar el grado de control
efectivo que tienen los propietarios minoritarios del
capital social de una sociedad, la regla general es que los
propietarios deberan ejercer el control mayoritario, es
decir, poseer mas del 50% del capital. Por lo tanto, salvo
cuando existan claras pruebas de control, las empresas
asociadas en las que un gobierno o un no residente
tengan propiedad minoritaria no se clasifican como
sociedades publicas ni como sociedades de control
extranjero, sino como sociedades no financieras
privadas nacionales.

SECTOR DEL GOBIERNO GENERAL

108. Las unidades del gobierno general ejercen
autoridad legislativa, judicial o ejecutiva sobre otras
unidades institucionales dentro de una zona
especificada. Los gobiernos tienen facultades para gravar
impuestos, contraer préstamos, asignar bienes y servicios a
la comunidad en general o a particulares y redistribuir los
ingresos. El sector del gobierno general esta constituido
por los departamentos, sucursales, agencias, fundaciones,
institutos, instituciones sin fines de lucro no de mercado y
gue estan controladas y financiadas principalmente por el
gobierno, y otras organizaciones de control publico que
realizan actividades no de mercado. Distintas unidades del
gobierno general pueden operar a nivel de control estatal,
local u otro.

109. Las unidades gubernamentales se dedican

a la produccién de bienes y servicios que pueden
suministrarse gratuitamente o venderse a precios que

no son econdmicamente significativos. Las empresas no
constituidas en sociedad propiedad del gobierno que

1) producen para el mercado, 2) son operadas o adminis-
tradas como sociedades, 3) cobran precios que son
econdmicamente significativos y 4) llevan conjuntos
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completos de cuentas, deberan clasificarse dentro del
sector de las sociedades no financieras. El requisito de que
los precios sean econémicamente significativos se refiere
a que deben ser suficientemente elevados para afectar la
demanda y la oferta de un bien o servicio. Las empresas
gubernamentales que se dedican a actividades vinculadas
con el mercado pero que no pueden tratarse como
sociedades ni cuasisociedades se clasifican dentro del
sector del gobierno general.

110. En el SCN 1993 se describen dos alternativas para
dividir al sector del gobierno general en subsectores.
Segun el primer método se define a los subsectores como
gobierno central, gobierno estatal, gobierno local y fondos
de la seguridad social. Con el segundo método se incluye
los fondos de la seguridad social en los subsectores del
gobierno general en los cuales operan.

SECTOR DE LOS HOGARES

111. Un hogar se define como un pequefio grupo de
personas que comparten la misma vivienda, que juntan,
total o parcialmente, su ingreso y su riqueza y que
consumen colectivamente ciertos tipos de bienes y
servicios, sobre todo los relativos a la alimentacion

y el alojamiento. Se consideran también hogares los
particulares que no pertenecen a un grupo.También
pueden constituir hogares otros grupos, como las

personas que viven en monasterios, hospitales, institutos
psiquidtricos, prisiones y residencias de ancianos, si sus
habitantes comparten recursos y consumo durante
periodos prolongados. Los sirvientes y otros empleados
domeésticos remunerados que viven en los mismos edificios
de su empleador pero que no tienen derecho a los recursos
colectivos se tratan como hogares separados. Las personas
gue trabajan en otros paises se consideran parte del hogar
de su pais de origen a menos que establezcan centros de
interés econémico en economias del extranjero.

112. Los hogares pueden dedicarse a producir bienes y
servicios para la venta en el mercado, para el consumo en
el hogar mismo, para la construccion de viviendas y para
acumular otro capital fisico para uso del propio hogar. Las
empresas no constituidas en sociedad que son propiedad
de hogares y que se dedican a producir para el mercado
se clasifican en el sector de las sociedades no financieras
si pueden tratarse como cuasisociedades. De otra manera,
esas empresas no constituidas en sociedad se clasifican en
el sector de los hogares.

113. Las actividades de las empresas no constituidas en
sociedad que son propiedad de hogares se asemejan mucho
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a la actividad econdmica informal, que existe en todos los
paises. El concepto de economia informal no es idéntico

al de actividad oculta o ilicita. La actividad econdémica
informal, en su expresion tipica, consiste en la produccién
a pequenia escala que proporciona empleo e ingresos a
particulares de pequefias unidades familiares pero que no
esta integrada en un sistema formal de registro ni tiene
reconocimiento juridico. En muchos paises en desarrollo,
es muy amplia la actividad de la economia informal y es
claramente necesario recopilar estadisticas sobre la cuantia
de la produccién y los ingresos generados en actividades
informales. En economias con grandes sectores informales,
pueden canalizarse muchos flujos financieros a través de
mercados informales, y puede ser necesario elaborar
estadisticas sobre la actividad financiera informal para
poder medir las relaciones de comportamiento que
existen entre la actividad monetaria y financiera y la
actividad no financiera.

SECTOR DE LAS INSTITUCIONES SIN FINES
DE LUCRO QUE SIRVEN A LOS HOGARES

114. El sector de las instituciones sin fines de lucro
gue sirven a los hogares es un subconjunto de las
instituciones sin fines de lucro. Las ISFLSH se dedican
principalmente a ofrecer bienes y servicios a los hogares
o0 a la comunidad en su mayoria gratuitamente o a pre-
cios que no son econdémicamente significativos (y por
consiguiente se clasifican como productores no de
mercado), salvo las que estan controladas y financiadas
principalmente por unidades gubernamentales. El
financiamiento de las ISFLSH procede, en general, de
contribuciones, subscripciones de los miembros o
ganancias generadas por las tenencias de activos reales
o financieros. Las ISFLSH comprenden principalmente
asociaciones como son los sindicatos, asociaciones
profesionales o cientificas, asociaciones de consumido-
res, partidos politicos (salvo en estados monopartidistas
en los que el partido politico se incluye en el gobierno
general), iglesias y asociaciones religiosas (incluso las
que estan financiadas por el gobierno), clubes sociales,
culturales, recreativos y deportivos, y organizaciones que
ofrecen bienes y servicios para fines filantrépicos y no
para las unidades que las controlan.

ESTADISTICAS INSTITUCIONALES Y
FUNCIONALES

115. En este manual se siguen los principios de
sectorizacion del SCN 1993 y se recomienda compilar



estadisticas monetarias y financieras sobre una base
institucional, atribuyendo los saldos y flujos a unidades
estadisticas. No obstante, las estadisticas basadas en un
criterio funcional, que agrupan saldos y flujos de acuerdo
con las funciones o los objetivos que sirven, pueden
proporcionar informacion complementaria Gtil. En el
contexto de las estadisticas monetarias, las estadis-

ticas funcionales tienen particular relevancia en dos
situaciones especificas. En primer lugar, en algunos
paises, el gobierno central (o, con menos frecuencia, una
unidad de algun otro sector) realiza ciertas funciones

de banco central. En el capitulo VII de este manual se
recomienda que, en esas situaciones, se considere la

CapriTuLo 11

compilacion de una cuenta de las autoridades monetarias
gue consolide las cuentas del banco central con las cuen-
tas del gobierno central relacionadas con las funciones
de banca central. La segunda situacion se refiere a la
aceptacioén de depdsitos por parte del gobierno central, 0
de instituciones publicas como el correo y las entidades
de ahorro que no estan organizadas como unidades
institucionales separadas. Si bien esas actividades de
aceptacion de depdsitos escapan al alcance de las esta-
disticas monetarias, en el capitulo VI se reconoce que

las definiciones nacionales del dinero en sentido amplio
incluyen a menudo esos depdsitos, junto con los pasivos
monetarios de las sociedades de depdsito.

23



V. CLASIFICACION DE ACTIVOS FINANCIEROS

INTRODUCCION

116. En este capitulo se describen las principales caracte-

risticas de los activos financieros y otros instrumentos
financieros, asi como su clasificacion dentro del marco de
las estadisticas monetarias y financieras. La clasificacion
recomendada sigue la que se emplea en el SCN 1993.

117. Los instrumentos financieros abarcan toda la gama
de contratos financieros celebrados entre unidades
institucionales. Los instrumentos financieros se clasifican
como activos financieros o como otros instrumentos
financieros. Los activos financieros (p. ej., billetes y
monedas, depositos y valores) tienen un valor que puede
demostrarse. Los otros instrumentos financieros (p. €j.,
garantias y compromisos financieros como son las lineas
de crédito, los compromisos de préstamos y las cartas de
crédito) estan condicionados a que ocurran aconteci-
mientos futuros inciertos ajenos a los activos financieros.

118. En los paises con sistemas de banca islamica se
aplican consideraciones especiales a la compilacién de las
estadisticas monetarias. En el apéndice 2 de este manual
se tratan estas consideraciones.

DEFINICION DE ACTIVOS FINANCIEROS

119. En este manual y en el SCN 1993 se definen los
activos financieros como un subconjunto de los acti-

vos econdémicos; entidades sobre las que las unidades
institucionales ejercen derechos de propiedad, indivi-
dual o colectivamente, y de las que sus propietarios
pueden obtener beneficios econdmicos por su posesion
0 uso durante un periodo de tiempo. La mayoria de

los activos financieros son derechos financieros que
provienen de relaciones de tipo contractual y nacen
cuando una unidad institucional proporciona fondos a
otra. Estos contratos constituyen la base de las relacio-
nes entre acreedores y deudores mediante las que los
propietarios de los activos adquieren derechos incondi-
cionales sobre los recursos econémicos de otras unidades
institucionales. La relacion entre el acreedor y el deudor
imparte una dimensién en términos de pasivos y activos a
un instrumento financiero. Pese a que no existe un pasivo
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correspondiente, el oro monetario y los DEG también se
consideran activos financieros.

CLASIFICACION DE LOS ACTIVOS
FINANCIEROS

120. Para clasificar los activos financieros debe utilizarse
el esquema que se presenta en el SCN 1993, basado
principalmente en dos criterios: 1) la liquidez del activo
y 2) las caracteristicas legales que describen la forma de
la relacion subyacente entre el acreedor y el deudor. El
concepto de liquidez incorpora otras caracteristicas mas
especificas, como la negociabilidad, la transferibilidad, la
comerciabilidad o la convertibilidad. Estas caracteristicas
desempefan una importante funcién para determinar las
categorias, aunque no se identifican por separado. Esta
clasificacion tiene por objeto facilitar el analisis de las
transacciones de unidades institucionales y constituye
un marco para evaluar las fuentes y los usos del finan-
ciamiento y el grado de liquidez de estas unidades.

OroO MONETARIO Y DEG

121. El oro monetario y los DEG asignados por el FMI
son activos financieros para los que no existen pasivos
financieros correspondientes. El oro monetario es sélo el
gue esta en poder del banco central o el gobierno (o de
otras entidades sujetas al control efectivo del banco
central o el gobierno) y forma parte de las reservas
oficiales. Las tenencias de oro que no forman parte de

las reservas oficiales se clasifican como activos no
financieros.

122. Las compras (ventas) de oro monetario se registran
en las cuentas del banco central como aumentos (dismi-
nuciones) de los activos, y las contrapartes se registran
como disminuciones (aumentos) de los pasivos del resto
del mundo. Las transacciones de oro no monetario se
tratan como transacciones de activos no financieros.

123. Los DEG son activos de reserva internacionales
creados por el FMI, que los asigna a sus paises
miembros para complementar las reservas oficiales



existentes. Los paises miembros del FMI a quienes

se les asignan DEG no incurren en la obligacién real
(incondicional) de reembolsar sus asignaciones de DEG.
Unicamente pueden mantener tenencias de DEG los
paises miembros del FMI y un nimero limitado de
instituciones financieras internacionales autorizadas. Las
tenencias de DEG representan derechos incondicionales
de obtener divisas u otros activos de reserva de paises
miembros del FMI.

BILLETES Y MONEDAS Y DEPOSITOS

Billetes y monedas

124. Son los billetes y monedas de valor nominal fijo
emitidos por los bancos centrales o los gobiernos. Se
dividen en categorias separadas de moneda nacional y
moneda extranjera que representan pasivos de los bancos
centrales o gobiernos de otros paises.

125. Algunos paises emiten monedas de oro, que se
conservan por su valor intrinseco, 0 monedas conmemo-
rativas, que se conservan por su valor numismatico. Si
estas monedas no estan en circulacién activa deberan
clasificarse como activos no financieros, en lugar de
clasificarlas como activos financieros.

126. Las tenencias de billetes y monedas no emitidas o
desmonetizadas del banco central o del gobierno central
no constituyen activos financieros y no deberan regis-
trarse en los balances sectoriales.

Depositos

127. Los depositos comprenden todos los derechos frente
al banco central, otras sociedades de deposito, unidades
gubernamentales y, en algunos casos, otras unidades
institucionales que estan representadas mediante com-
probantes del dinero entregado. La categoria de depdsitos
abarca los depdsitos transferibles y otros depdsitos. Se
emplean categorias separadas para los depositos deno-
minados en moneda nacional y en moneda extranjera.

Depésitos transferibles

128. Los depositos transferibles comprenden todos los
depositos que son: 1) negociables a la vistay a la

par sin penalizacién o restriccién y 2) directamente
utilizables para efectuar pagos mediante cheque, giro,
orden de pago, débito/crédito u otro mecanismo de
pago directo.

CapriTuLo IV

129. A veces, los fondos mutuos de inversion ofrecen
cuentas con privilegios irrestrictos para emitir cheques;
son entonces, desde el punto de vista funcional, similares
a los depdsitos transferibles. Los instrumentos de fondos
mutuos de inversion que revisten estas caracteristicas
deberan clasificarse como depdsitos transferibles.

130. Algunos tipos de cuentas de depésito tienen
caracteristicas de transferibilidad limitadas. Por ejemplo,
algunos depdsitos restringen el nimero de pagos a
terceros que pueden efectuarse por periodo y/o el monto
minimo de cada pago. Deberéa decidirse cuidadosamente si
los depositos de transferibilidad limitada se clasificaran o
no como depdsitos transferibles en el contexto nacional.

Otros depositos

131. Los otros depositos incluyen todos los derechos,
distintos de los depésitos transferibles, que estan
representados mediante comprobantes del deposito. A
continuacion se indican las formas tipicas de los depositos
que deben incluirse en esta clasificacion:

» Dep0sitos a la vista que permiten retiros
inmediatos de efectivo pero no transferencias
directas a terceros.

= Depositos de ahorro y a plazo fijo.

« Depositos no transferibles denominados en
moneda extranjera.

« Pasivos de sociedades financieras en forma de
participaciones o comprobante similar del depésito
gue sean, legalmente o en la practica, reembolsables
inmediatamente o con un periodo de preaviso
relativamente breve.

« Participaciones en fondos mutuos de inversion
del mercado monetario que tienen restricciones a
la transferibilidad, por ejemplo, en cuanto al nimero
de cheques que pueden emitirse por periodo o el
monto minimo de cada cheque.

« Acuerdos de recompra que se incluyen en las
medidas nacionales de dinero en sentido amplio. Los
acuerdos de recompra que no se incluyen en el
dinero en sentido amplio deberan clasificarse como
préstamos.

132. Los depositos restringidos son aquellos en los
cuales se limitan los retiros con base en requisitos
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CLASIFICACION DE ACTIVOS FINANCIEROS

juridicos, regulatorios o comerciales’. A continuacion se
incluyen ejemplos de depdsitos restringidos:

« Depositos que deben efectuar los importadores
antes de la importacion.

» Depositos transferibles registrados en las cuentas
de los depositantes, pero que no pueden girarse
hasta tanto las sociedades de depdsito que los
aceptaron hayan cobrado los instrumentos
depositados (p. ej., cheques o giros).

« Depositos de ahorro obligatorios que obedecen

al requisito oficial de ingresar una parte de la
remuneracion del trabajador en una cuenta de
depdsito a la cual puede tener acceso sélo después
de un periodo especificado o de la cual s6lo pueden
efectuarse retiros para fines especificados (como la
compra de una vivienda o la jubilacién).

< Depositos en moneda extranjera que estan
bloqueados (es decir, no se pueden retirar) porque
se raciona la moneda extranjera por motivo de
politica nacional.

< Depositos de sociedades financieras que estan
cerradas mientras se decide la liquidacién o la
reorganizacion.

133. Es necesario considerar la indole de las restricciones
al decidir qué tipos de depositos restringidos, en su caso,
deberan incluirse en los agregados monetarios, como se
describe en el capitulo VI.

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

134. Los valores distintos de acciones son instrumen-
tos negociables que sirven como evidencia de que

las unidades tienen obligaciones que deben liqui-

dar mediante la entrega de dinero en efectivo, un
instrumento financiero u otros efectos de valor
econdmico. Los tipos mas comunes de valores son

las letras del Tesoro, los bonos publicos, los bonos y
obligaciones empresariales, los efectos comerciales y los

7Las restricciones a los dep06sitos, segin se definen aqui, no incluyen limitaciones
al retiro anticipado de los dep6sitos con vencimientos acordados. Puede no per-
mitirse el retiro de un depdsito a plazo antes de su vencimiento o, si se permite,
por lo general se impone una sancién financiera. Estas condiciones de retiro se
tratan como disposiciones normales relativas al vencimiento de los depésitos a
plazo y no como restricciones a los depdsitos.
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certificados de depdsito emitidos por sociedades de
deposito. Entre los ejemplos de valores menos comunes
se incluyen los certificados de dep6sito negociables, los
pagarés emitidos mediante servicios de suscripcion
renovables y servicios de emisién de pagarés, los prés-
tamos con garantia hipotecaria y las cuentas por cobrar
de tarjetas de crédito. Los préstamos que se han vuelto
negociables de hecho deberan clasificarse como valores
distintos de acciones.

135. Los valores son evidencia de que existe un derecho
y especifican el calendario de los pagos de intereses y
reembolso del principal. Los tipos mas comunes de
valores son los que se venden:

« Con base en un cupén, estipulandose que se
efectuaran pagos periodicos de intereses durante la
vida del instrumento y que el principal se
reembolsara al vencimiento.

e En base amortizada, estipulandose que los pagos
de intereses y principal se efectuaran en cuotas
durante la vida del instrumento.

e Con descuento, o cupon cero, conforme a lo cual
los instrumentos se emiten a un precio inferior a su
valor nominal (o bajo la par), y la totalidad de los
intereses y el principal se pagan al vencimiento.

e Con fuerte descuento, lo que indica que los
instrumentos se emiten a un precio inferior a su
valor nominal,y el principal y una parte
considerable de los intereses se pagan al
vencimiento.

e Con indexacion, con lo que se vincula el monto

de los pagos de intereses y/o principal a un indice

de referencia, que puede ser un indice de precios o
un indice de tipos de cambio.

136. Se incluyen en esta categoria las acciones o
participaciones de capital preferentes que pagan una
renta fija pero que no prevén la participacion en la
distribucion del valor residual de una empresa constituida
en sociedad a su disolucion. También deben incluirse los
bonos convertibles en acciones.

137. A veces se titularizan activos financieros creando
valores distintos de acciones. La titularizacion comprende
la emisién de valores respaldados por activos financieros
como son préstamos hipotecarios, derechos sobre
tenedores de tarjetas de crédito y otros tipos de



préstamos. Los activos financieros (p. €j., los présta-

mos hipotecarios) que respaldan los valores siguen re-
gistrandose del lado del activo del balance. El lado del
pasivo del balance muestra los valores que se venden a
inversionistas interesados en adquirir derechos indirectos
sobre los pagos de principal e intereses que se espera
procedan de los activos financieros titularizados.

138. Las aceptaciones bancarias se tratan como activos
financieros efectivos aunque no se hayan intercambiado
fondos. Comportan la aceptacion por parte de una
sociedad financiera de un giro o letra de cambio y la
promesa incondicional de pagar un monto determinado
en una fecha especificada. Las aceptaciones bancarias
representan un derecho incondicional por parte del
tenedor y una obligacion incondicional por parte del
banco que acepta; el activo de contrapartida del banco es
un derecho frente a su cliente. Las aceptaciones bancarias
deberan clasificarse en la categoria de valores distintos de
acciones.

PRESTAMOS
Definicidn y clasificaciéon

139. Los préstamos son activos financieros que: 1) se
crean cuando un acreedor presta fondos directamente a
un deudor y 2) se ponen de manifiesto en documentos
no negociables8. En esta categoria se incluyen todos los
préstamos y anticipos —exceptuando las cuentas por
cobrar o por pagar, que se tratan como categoria separada
de activos financieros— concedidos a distintos sectores
por sociedades financieras, gobiernos y, en algunos paises,
por otros sectores.

140. En esta categoria se incluyen los préstamos
reembolsables a plazos, el financiamiento de ventas a
plazos y los préstamos para financiar crédito comercial.
Los derechos u obligaciones frente al FMI en forma de
préstamos también se incluyen en esta categoria.

141. Mediante arrendamientos financieros se transfieren
todos los riesgos y recompensas de la propiedad de los
propietarios legales de los bienes (arrendadores) a los
usuarios (arrendatarios). Los arrendamientos financieros
se clasifican como préstamos.

8Los préstamos y dep6sitos, que pueden tener caracteristicas casi idénticas, se
distinguen con base en la representacion de los documentos que son prueba de
ellos.
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Acuerdo de recompra y préstamos de valores y otros
activos distintos de los préstamos

142. Un acuerdo de recompra, conocido también como
reporto o repo, supone la venta, a cambio de efectivo, de
valores a un precio especificado con el compromiso de
volver a comprar esos mismos valores u otros similares a
un precio fijo en una fecha futura especificada (a me-
nudo uno o dos dias mas tarde, pero cada vez se estan
celebrando acuerdos a mas largo plazo) o con venci-
miento “abierto™®. El repo se considera desde la perspec-
tiva del vendedor de los valores. El acuerdo se denomina
reporto pasivo cuando se lo considera desde la perspec-
tiva del comprador de los valores.

143. Los repos conceden “propiedad plena e irrestricta”
de los valores al comprador, lo que lo autoriza a reven-
derlos a un tercero. Normalmente sélo se producia una
reventa de los valores si el vendedor original no cumplia
lo pactado, pero Ultimamente es comun la reventa en
otras situaciones. Ademas, pese a que se transfiere la
“propiedad plena e irrestricta” al comprador, el vendedor
original retiene algunos derechos de propiedad en el
sentido econémico, especificamente el riesgo de mercado
y los beneficios de la propiedad, salvo el derecho de
venta, que incluyen las ganancias o pérdidas por tenencia
o de capital y la renta por concepto de intereses sobre
los valores. Dadas estas caracteristicas, el repo se asemeja
a un préstamo garantizado por los valores que dan lugar
al acuerdo.

144. Los repos pueden utilizarse para diferentes
propdésitos. Por ejemplo, para financiar la adquisicién del
instrumento que les da origen; para solicitar un préstamo
en efectivo, 0 como medio para cubrir una posicion
sobrevendida o corta. En algunas circunstancias puede
permitirse la sustitucién de los valoresl0; ademaés, a me-
nudo se incluye un depdsito de garantia como proteccion
adicional contra fluctuaciones desfavorables en el precio
de los valores. Por lo general, los acuerdos de recompra
surgen de la motivacion de obtener efectivo (ofreciendo
los valores en garantia) pero la motivacion puede ser
obtener valores cuando, por alguna razén, se han vuelto
dificiles de conseguir. Si se incluye un depésito de garantia,
generalmente lo paga la parte que inicia la transaccion,
independientemente de lo que haya motivado el acuerdo.

9Vencimiento abierto significa que ambas partes convienen diariamente en renovar
o rescindir el acuerdo y asi se evitan costos de liquidacién si ambas partes deciden
renovar continuamente el acuerdo.

105j lo permite el acuerdo, pueden utilizarse valores similares. El concepto de
“similar” puede definirse en términos muy estrictos o de manera muy general,
segun las circunstancias.
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CLASIFICACION DE ACTIVOS FINANCIEROS

145. En este manual y en el SCN 1993 se recomienda
tratar a los acuerdos de recompra como préstamos con
garantia (o depésitos!l), y no como ventas directas de
valores. Por consiguiente, los valores deberan seguir
registrandose en el balance del vendedor original,
registrandose un nuevo activo financiero —es decir, un
préstamo (o depdsito)— como activo del comprador y
como pasivo del vendedor.

146. Los valores adquiridos en una operacion inversa, o de
reporto pasivo, pueden volver a ser objeto de un acuerdo
de recompra. En esas circunstancias, los valores sustentan
dos transacciones de préstamo: el derecho del comprador
sobre el vendedor en el repo original y el derecho del
nuevo comprador (en la nueva operacién) sobre el
comprador original (es decir, el vendedor en la nueva
operacion, quien es a su vez el comprador en el primer
acuerdo/reporto pasivo). De esa manera, la parte con el
activo en préstamo procedente del reporto pasivo no lo
netea con el préstamo pagadero en el repo subsiguiente
porque las contrapartes de las dos transacciones son
diferentes. En ese caso no se cuenta por partida doble la
tenencia de los valores, porque los valores que dan origen al
primer y al segundo repo siguen registrandose Gnicamente
en el balance del vendedor original.

147. Este manual hace una recomendacion especifica
sobre el tratamiento estadistico de los valores adquiridos
en el marco de un reporto pasivo y que sean objeto de una
reventa directa. Si bien el comprador no debera registrar

la adquisicion de valores mediante un reporto pasivo como
una transaccion de valores, si los valores adquiridos de esa
manera son objeto de una reventa directa, el comprador
original (y el comprador en la operacion de reventa
directa) debera registrar una transaccién de valores. Esto se
conoce como “venta en descubierto o cortal?” —la venta
de un activo financiero que no figura actualmente en el
balance— y da como resultado el registro de una posicion
negativa (o “corta”™) en valores para el revendedor!3, Este
tratamiento refleja la realidad econdmica porque el tene-
dor de la posicion negativa estd expuesto a los riesgos y
beneficios que supone la propiedad, de manera igual pero
de signo contrario, que el de una parte en posicién
sobrecomprada o larga. Se devengan intereses

11Los acuerdos de recompra que se incluyen en la definicién nacional de dinero en
sentido amplio deberan clasificarse como dep6sitos no transferibles. Todos los
demas acuerdos de recompra de valores deberan clasificarse como préstamos.

12Este tratamiento deberd aplicarse al registro de todas las ventas de valores en
descubierto, estén o no vinculadas a operaciones de repo.

13En la categoria pertinente de valores en el activo pueden seguir registrandose
tenencias positivas si se mantienen en el balance otros valores de esa categoria
cuyo valor sea superior al de los que se vendieron en descubierto.
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negativamente en la posicion negativa (es decir, se vuelve
mayor la posicidn negativa). El registro de una posicion
negativa resuelve el problema de la doble contabilidad, en
términos agregados, que de otra manera resultaria si los
valores se registraran como tenencias de activos en el
balance de la tercera parte que los ha adquirido en la
operacion de venta directa, y ademas se siguieran
registrando en el balance como tenencias de activos en
valores del vendedor original del repo.

148. No obstante, en este caso, puede requerirse
informacién adicional para comprender plenamente el
mercado de repos y determinar quién tiene en su poder el
instrumento. A menudo, para fines de andlisis de liquidez,
apalancamiento y vulnerabilidad, resulta Gtil identificar las
partes de las transacciones en repos. Por consiguiente,
cuando se efectia un repo (reporto pasivo), se recomienda
incluir, como informaciéon complementaria, datos sobre la
contrapartida de la transaccién de repo (reporto pasivo)
—sector residente o no residente— y el instrumento y
sector del emisor (p. €j., titulo de deuda publica).

149. Los préstamos de valores se definen como un
acuerdo en el que el tenedor de los valores los trans-
fiere a un“prestatario”, sujeto a la estipulacion de que se
devolveran los mismos valores (o valores similares!4) en
una fecha especificada o cuando se exijan. Se transfiere
al “prestatario” la“propiedad plena e irrestricta”, pero

el propietario original sigue asumiendo los riesgos y
beneficios de la propiedadl5. Este procedimiento es
empleado por propietarios de valores para elevar el
rendimiento de los mismos y/o reducir el costo de la
custodia.

150. Los préstamos de valores negociables se dividen en
dos categorias principales, definidas por el tipo de garantia
—efectivo o valores— que se entrega al prestamistalt. El
prestatario de los valores por lo general deposita una
garantia de igual o mayor cuantia que la de los valores

que se entregan en préstamo.

151. Los préstamos de valores con garantia de efectivo
se asemejan mucho a un repo, tienen los mismos efectos
econdmicos que éste y, por consiguiente, reciben el
mismo tratamiento estadistico.

14Si lo permite el acuerdo de préstamo, pueden utilizarse valores similares. El
concepto de “similar” puede definirse en términos muy estrictos o de manera muy
general, segln las circunstancias.

15Si el propietario original no retiene estos elementos de la propiedad, la entrega
de los valores negociables debera considerarse como una venta directa.

16EN algunos casos no se entrega garantia alguna.



152. Los préstamos de valores cuya garantia no es en
efectivo (0 que no tienen garantia) deberan registrarse fuera
de los balances del prestamista y del prestatario, en lugar de
tratarse como una transaccion. Si los valores son objetos de
una reventa directa a un tercero, el “prestatario” de los
valores debera registrar una transaccion de valores y una
reduccion en los activos en valores, lo que da como
resultado una posicion negativa (“corta”) en ese rubro.
Como ocurre con los repos, este enfoque resuelve el
problema del doble conteo que se produciria de otra
manera, en términos agregados, si los valores se registraran
como tenencias de activos en el balance de la tercera parte
gue lo ha adquirido en una venta directa, y se siguieran
registrando como tenencias de activos en valores en el
balance del prestamista original de los valores??.

153. Cuando se han revendido los valores adquiridos en
una transaccion de valores, puede requerirse informacion
adicional para entender cuales fueron las transacciones

de préstamos y determinar quién esta en poder del ins-
trumento. Por consiguiente, se recomienda incluir como
informacién complementaria datos sobre la contraparte
(sector residente o no residente) del préstamo de valores y
sobre el instrumento y sector del emisor (p. gj., titulos de
deuda publica). En algunos casos, estos datos pueden ser
dificiles de obtener porque es posible que el propietario de
los valores desconozca que éstos estan bajo un acuerdo de
préstamo de valores. Esta situacion es comin dado que los
custodios suelen obtener acuerdos de cobertura general de
los propietarios de los valores, que les permiten prestarlos
sin necesidad de obtener aprobacion especifica en cada
ocasion. Por lo general, el custodio indemniza al propie-
tario si ocurriese cualquier pérdida, pero es posible que el
propietario no sepa que se han “prestado” los valores. Por
esa razon, se recomienda que cuando el monto de los
préstamos de valores sin garantia en efectivo sea signifi-
cativo, se haga todo lo posible para obtener de los custo-
dios datos sobre estas transacciones.

154. Las operaciones de swap (o de intercambio o
canje) de orol8.19 son formas de acuerdos de recompra
realizadas normalmente entre bancos centrales o entre un

17Es posible que la garantia se deposite parte en valores y el resto en efectivo. En
ese caso, los préstamos de valores deberan registrarse como un préstamo por el
monto de la garantia en efectivo y, por lo demas, no deberé registrarse nada en los
balances del prestamista y del prestatario de los valores.

18No deben confundirse con las operaciones de swap de tasas de interés o de
monedas, las cuales son derivados financieros y se describen en secciones
posteriores de este capitulo.

19Con una definiciéon mas amplia, las operaciones de swap de oro pueden incluir
acuerdos en los que se canjea oro no monetario e intervienen otras partes que no
son tenedores autorizados de oro.
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banco central y otros tipos de instituciones financieras.
Se produce una operacion de este tipo cuando se cambia
oro por divisas, a un precio determinado, con el com-
promiso de recomprar el oro a un precio fijo en una fecha
futura especificada de manera que la parte original sigue
expuesta al mercado de oro. Sus caracteristicas son, por
lo tanto, muy similares a las de un repo y deberan tratarse
de manera similar. Por ejemplo, si un banco central realiza
una operacion de swap de 1 milldn de onzas de oro con
otro banco central, quien le provee de efectivo por valor
de US$300 millones (al precio actual de mercado de
US$300 la onza20), y el precio del oro baja a US$250 la
onza antes del cierre del contrato, se devolveran 1 millon
de onzas cuando se reembolsen los US$300 millones
(més intereses).

155. Las operaciones de swap de oro deberan registrarse
como préstamos con garantia cuando tiene lugar un canje
de oro por efectivo (en moneda nacional o extranjera).
En consecuencia, el oro sigue figurando en el balance

del propietario original y no se registra en el balance del
comprador, como se hace en un acuerdo de recompra.

Si el oro recibido en una operacion de swap vuelve a
intercambiarse, se aplica el mismo tratamiento, es decir,
ambas partes lo tratan como un préstamo con garantia. En
caso de que el oro recibido en una operacion de swap
fuese objeto de una venta directa, el vendedor (si no

es una autoridad monetaria) debera registrarlo como
tenencia negativa (“corta”) de oro no monetario (es
decir, oro mercancia) y el comprador (si no es una
autoridad monetaria) debera registrarlo en su balance
como tenencia de oro no monetario (es decir, oro
mercancia). Si el oro adquirido en una operacion de
swap es objeto de una venta directa por una autoridad
no monetaria a una autoridad monetaria, habra una
monetizacion?L, Si el oro recibido en una operacién de
swap es objeto de una venta directa por una autoridad
monetaria (a otra autoridad monetaria o a otra parte),
debera registrar en su balance una posicidn negativa en
oro monetario. Si la contrapartida de esta operacion no es
una autoridad monetaria, habra una desmonetizacion.

156. Los préstamos de oro (o depdsitos de oro) se
realizan a fin de obtener un rendimiento derivado de su

20Suponiendo que no se paga ningln deposito de garantia.

21Esto podria dar origen a una situacién en la cual se registra un valor del oro
monetario superior al verdadero, porque se declararian las mismas tenencias del
oro en el balance de dos autoridades monetarias al mismo tiempo, si la que da
origen a la operacion de swap y la que adquiere el oro en una compra directa son
autoridades monetarias, y el vendedor directo no es una autoridad monetaria,
porque no habra una posicién negativa compensatoria; la autoridad no monetaria
registrara una posicién negativa en oro no monetario.
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cesion. El oro que es objeto de un préstamo (o deposito)
puede ser un activo financiero (es decir, oro monetario)
0 un activo no financiero (es decir, oro no monetario).

El oro sigue figurando en los libros del prestamista, y
éste mantiene su exposicion al riesgo resultante de las
fluctuaciones de los precios del oro en el mercado. Los
préstamos (o depdsitos) de oro no estan respaldados

por ninguna garantia en efectivo y, en algunos casos,

por ningln otro instrumento. No obstante, el prestatario
puede revender el oro. En este manual se recomienda
tratar a los préstamos de oro como partidas fuera del
balance (es decir, no registrarlos como transacciones). Sin
embargo, si el oro es objeto de una reventa, la parte que
lo revende (es decir, el prestatario) debera registrar una
transaccién de oro, en forma similar a como lo haria para
una operacion de swap de oro.

157. En lo que se refiere a las transacciones mencionadas
(repos, préstamos de valores, operaciones de swap de

oro y préstamos de oro), si no resulta practico registrar-
las como préstamos con garantia, o en el caso de los
préstamos de valores y préstamos (dep0sitos) de oro
como si no hubiese ocurrido ninguna transaccion en
absoluto, es aceptable tratarlas como transacciones de los
instrumentos que les dan origen. Concretamente para los
préstamos de valores, dado que no hay un traspaso de
efectivo, si se registra una transaccién de valores, el
asiento de contrapartida debera ser una cuenta por
pagar/por cobrar. Tratdndose de préstamos (depésitos)

de oro, sera necesario desmonetizar el oro y registrar

una transaccién de oro no monetario si cualquiera de

las contrapartes no es una autoridad monetaria. Ademas,
deberd suministrarse informacién complementaria, como
partida de memorandum, sobre el valor del activo sobre el
cual se realiza la transaccién y que debera ser devuelto
(recibido) en la operacién inversa.

158. Debe sefalarse que es importante mantener la
uniformidad del tratamiento, de manera que si ninguno de
los repos, préstamos de valores, operaciones de swap de
oro o préstamos de oro pueden tratarse como préstamos
con garantia, todos deberan tratarse como transacciones
de los activos que les dan origen. Si se tratan algunos
como transacciones de los activos que les dan origen 'y
otros como préstamos con garantia, es probable que se
produzcan confusiones en el analisis.

159. El registro de repos, préstamos de valores,
operaciones de swap de oro y préstamos de oro
(transacciones inversas) como préstamos con garantia
cuando hay un traspaso de propiedad del activo que da
origen a la transaccion, procedimiento que se recomienda
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en este manual, contraviene el principio de propiedad
gue prescribe el SCN 1993. Si bien existen otros tipos
de transacciones en las cuales no se sigue un estricto
traspaso de propiedad (p. €j., en un arrendamiento
financiero), el registro como préstamos con garantia de
las transacciones inversas puede producir datos deficien-
tes desde el punto de vista analitico.

160. Por ejemplo, si un residente realiza una operacion
de reporto pasivo con un no residente, a la que le sigue
una venta directa a otro no residente, se registraran dos
no residentes como tenedores de los mismos valores,
con lo que se exageraria la deuda externa. De la misma
manera, si el comprador que participa en un reporto
pasivo se declarara en quiebra antes de completar la
operacion inversa, el vendedor no tendria ningan derecho
frente al emisor de los valores aunque siga registrando
dicho crédito en su balance. A efectos de superar

estas deficiencias, los paises podrian considerar una
presentacion “aumentada” de los datos. Esto podria
hacerse registrando, ademas de la transaccion (posicién)
de un préstamo con garantia, una transaccién del activo
que le da origen y una obligacion (crédito) de la
contraparte de la transaccion de devolver el activo. En
efecto, de esta manera se reconocen dos transacciones
y dos posiciones adicionales, un activo adicional y un
pasivo adicional.

161. En consecuencia, cuando se trate de repos y de
operaciones de swap de oro, se registraran cuatro
transacciones en la cuenta financiera: un préstamo (por
pagar/por cobrar) con una variacion equivalente en
billetes y monedas y depdsitos, mas una transaccion

de ese activo, vinculada con el reconocimiento de la
obligacién (derecho) de devolver (recibir) el activo al
expirar la vida del repo como asiento en cuentas por
cobrar/por pagar. En el caso de los préstamos de valores y
préstamos de oro, se registrara una transaccion del activo
gue le dio origen, vinculada con el reconocimiento de la
obligacion (derecho) de devolver (recibir) el activo que le
dio origen al expirar el término del empréstito (préstamo)
como asiento en cuentas por cobrar/por pagar. Para los
repos y préstamos de valores, se devengaria interés en la
cuenta por cobrar/por pagar a la tasa de interés del activo
gue da origen a la transaccién, como reflejo del costo

gue implica el suministro del capital entregado. En las
operaciones de swap de oro y en los préstamos de oro
no se devengan intereses.

162. Cuando se utiliza este registro “aumentado” de los
préstamos con garantia, el activo que da origen a la
transaccion se registra como si estuviera en poder de la



parte que es su propietaria legal y tiene la obligacion de
devolverlo (derecho a recibirlo de vuelta). Ademas, en

el caso de un repo, también se registra un préstamo en
efectivo. Los créditos intersectoriales y la atribucion de
ingresos (renta) se registran con precision, incluso cuando
se trata de la deuda externa. No obstante, este tipo de
registro puede representar un cambio importante en los
sistemas de declaracién de datos de muchos paises.

163. Este método tiene otras dos posibles desventajas.
En primer lugar, si se emplea un repo para financiar

la adquisicién de valores, la exposicion continua del
propietario original al tipo concreto de valores de

que se trate solo se identificaria si hubiese informacion
complementaria (sobre el instrumento y el sector al que
corresponde el emisor) para indicar qué valores fueron
objeto de un repo o fueron prestados. En segundo lugar,
podria aducirse que este método incorpora al balance un
asiento que no deberia figurar en el balance (es decir, el
compromiso de devolver/el derecho de recibir de vuelta
los valores que dan origen a la transaccion). Ademas, al
aplicar este método, los datos que figuran en los balances
de las unidades que participan de la transaccion quedarian
registrados en cifras brutas.

164. Pese a estas limitaciones, esta informacion adicional
puede ser Util para los compiladores cuando existe la
preocupacion de que el método de registro de estas
transacciones como préstamos con garantia es insuficiente
para propésitos analiticos.

ACCIONES Y OTRAS PARTICIPACIONES DE CAPITAL

165. Las acciones y otras participaciones de capital
comprenden todos los instrumentos y registros en los
gue se reconocen, una vez satisfechos los derechos de
todos los acreedores, los derechos al valor residual

de una sociedad. La propiedad del capital social se
comprueba normalmente mediante acciones, valores,
participaciones, 0 documentos analogos. Se incluyen en
esta categoria la participacion neta de los propietarios en
las cuasisociedades, asi como las acciones y participa-
ciones en las sociedades. También se incluyen los valores o
acciones preferentes que dan lugar al derecho a participar
en la distribucion del valor residual a la disolucion de una
empresa constituida en sociedad?2.

22| os valores o acciones preferentes que pagan una renta fija y no otorgan el
derecho a participar en la distribucién del valor residual a la disolucion de una
empresa constituida en sociedad se incluyen en valores distintos de acciones.
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166. En el contexto de las estadisticas monetarias que se
describen en el capitulo VII de este manual, los pasivos
totales de las sociedades financieras en forma de acciones
y otras participaciones de capital se dividen en los
componentes indicados a continuacion:

« Los fondos aportados por los propietarios
incluye el monto total de la emisién inicial y todas
las emisiones subsiguientes de participaciones de
capital, acciones u otras formas de propiedad de
sociedades y cuasisociedades.

« Las utilidades (o beneficios) retenidas abarcan
todas las utilidades después de impuestos que no
han sido distribuidas a los accionistas ni asignadas
como apropiaciones a las reservas generales o
especiales.

« Las reservas generales y especiales son
apropiaciones de utilidades retenidas23.

» Las asignaciones de DEG son la contrapartida de
los DEG que fueron suministrados por el FMI a los
bancos centrales, que son las Unicas sociedades
financieras que reciben asignaciones de DEG.

« Los ajustes por valoracion muestran la
contrapartida neta de las variaciones del valor de los
activos y pasivos en los balances de las sociedades
financieras.

167. El desglose de las acciones y otras participaciones
de capital en las categorias indicadas difiere del criterio
empleado en el SCN 1993, que las trata como una partida
Unica. En el capitulo V de este manual se explica por

gué se compilan datos sobre los distintos componentes
de acciones y otras participaciones de capital en la
columna de pasivos del balance y se describen las reglas
de contabilidad que se emplean para la valoracion de
estos componentes.

RESERVAS TECNICAS DE SEGUROS

168. Las reservas técnicas de seguros constan de la
participacién neta de los hogares en las reservas de los
seguros de vida y en los fondos de pensiones y los pagos

23En muchos casos, las reservas generales son requeridas por ley para proporcionar
a la entidad y a sus acreedores un nivel adicional de proteccion contra los efectos
de las pérdidas. Las reservas especiales también conceden una proteccién adicio-
nal, pero contra los efectos de las pérdidas que pueden surgir de actividades
especificas de la sociedad o la cuasisociedad.
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anticipados de primas de seguro y reservas contra
indemnizaciones pendientes. Se considera que todas
estas partidas son activos de los beneficiarios y de los
titulares de las polizas.

Participacién neta de los hogares en las reservas de
los seguros de vida y en los fondos de pensiones

169. Esta categoria comprende los derechos de los
titulares de pélizas a las reservas de las empresas de
seguros y a los fondos de pensiones. Estas reservas deben
utilizarse en ultima instancia para financiar el pago de
prestaciones al titular de la poliza cuando se jubile o tenga
lugar otro hecho especificado, o para compensar a los
herederos cuando fallece el titular de la poliza. Estas
reservas constituyen activos del sector de los hogares y no
de las empresas de seguros ni de los fondos de pensiones.

170. La participacion neta de los hogares en las
reservas de seguros de vida equivale al valor actual
descontado de los derechos esperados del titular de la
poliza sobre los pagos futuros del capital diferido y
similares (incluida la distribucion de utilidades o bene-
ficios) al vencimiento o en caso de fallecimiento.

171. Empleadores o empleados establecen fondos de
pensiones con el fin de proporcionar ingresos u otros
beneficios a la jubilacién. Estos pueden colocar los fondos
en activos legalmente separados administrados por los
empleadores o por los beneficiarios, 0 en activos admi-
nistrados por una sociedad financiera que cobra una
comision por el servicio. Los fondos de pensiones se
consideran activos de los beneficiarios del sector de los
hogares y no activos de las unidades institucionales que
los administran. Los fondos de pensiones no incluyen los
fondos de la seguridad social, que se consideran parte del
sector del gobierno general.

172. En las cuentas de fondos de pensiones se registra
solamente la participacién de los hogares en los sistemas
de pensiones basados en fondos especiales de reserva,
porque son éstos los Unicos que constituyen reservas
separadas de activos utilizadas para pagar las prestacio-
nes. Los sistemas en los que no se constituyen reservas
especiales no se separan de las otras cuentas financieras
de quien proporcionara las pensiones y, por consiguiente,
no tienen activos identificables que puedan considerarse
activos en fondos de pensiones del sector de los hogares.

173. La participacion neta de los hogares en los fondos

de pensiones esta relacionada con los derechos al pago
futuro de un ingreso cuando el titular cumple una edad
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especificada o al cabo de un periodo especificado. La
naturaleza de los pasivos del fondo de pensiones y de los
activos del hogar depende del tipo de plan. En un plan
de pensiones con prestaciones definidas, el empleador
garantiza el nivel de prestaciones a los empleados par-
ticipantes. Los pasivos de este plan equivalen al valor
actual de las prestaciones prometidas. En los planes con
aportes (o aportaciones) definidos, las contribuciones son
fijas pero las prestaciones dependen directamente de los
activos del fondo. Los pasivos de un plan con aportes
definidos, y los activos de los hogares, equivalen al valor
de mercado actual de los activos del fondo.

Pagos anticipados de primas y reservas contra
indemnizaciones pendientes

174. Los pagos anticipados de primas y reservas contra
indemnizaciones pendientes son derechos actuales de
los titulares de las polizas y de los beneficiarios y no
recursos propios netos de las empresas de seguros. Los
pagos anticipados de primas, que los clientes efectan
al comienzo de los periodos cubiertos por sus pélizas,
generan reservas para las empresas de seguros. Se con-
sidera que la empresa de seguros registra como ingreso
estos pagos anticipados prorrateandolos durante el pe-
riodo de la pdliza. Estas reservas constituyen activos de
los titulares de las pdlizas.

175. Las reservas contra indemnizaciones pendientes
son fondos que las empresas de seguros mantienen para
financiar los montos que prevén deberan pagar en
concepto de indemnizaciones que aun no fueron liqui-
dadas o indemnizaciones que pueden ser objeto de litigio.
Las reservas contra indemnizaciones pendientes se consi-
deran activos de los beneficiarios y pasivos de las empre-
sas de seguros. Las prestaciones incluidas en la pdliza

que corresponden a los tenedores se consideran activos
de los titulares que tienen derecho a indemnizacion, pero,
hasta la fecha en que sean efectivamente pagadas, las
empresas de seguros mantienen estos activos como
reservas.

DERIVADOS FINANCIEROS

176. Un contrato de derivados financieros es un
instrumento financiero vinculado a otro instrumento
financiero especifico, o indicador, 0 mercancia, a través
del cual pueden negociarse en los mercados financieros,
por derecho propio, riesgos financieros especificos
(como riesgos de variaciones de tasas de interés, riesgo
cambiario, riesgo de variaciones de las cotizaciones
bursatiles y de los precios de mercancias o productos



primarios, riesgo de crédito, etc.). El valor de un derivado
financiero se obtiene del precio del instrumento que le da
origen, como un activo o un indice. No se entrega capital
alguno que deba ser devuelto, ni se devenga una renta de
la inversion. Los instrumentos financieros derivados se
utilizan para diversos fines, como gestion de riesgos,
cobertura, arbitraje entre mercados y especulacion.

177. Los derivados financieros se dividen en dos grupos
principales: los contratos a término o a plazo y los con-
tratos de opciones. En un contrato a término o a
plazo, que es incondicional, dos partes convienen en
intercambiar una cantidad especificada de un activo
subyacente (real o financiero) a un precio acordado (el
precio de ejercicio) en una fecha especificada. En un
contrato de opciones, el comprador adquiere del ven-
dedor el derecho a comprar (0 a vender, segun el tipo
de opcién, que puede ser de compra, o call, o de venta,
0 put) un activo subyacente especificado a un precio de
ejercicio en una fecha especificada o antes de esa fecha.

178. En el anexo del capitulo V se describen las
caracteristicas de los principales tipos de instrumentos
financieros derivados, asi como el tratamiento estadistico
de los saldos y flujos vinculados con estos contratos.

OTRAS CUENTAS POR COBRAR/POR PAGAR

179. Se incluyen en esta categoria: 1) los créditos
comerciales y anticipos y 2) otros. Los créditos
comerciales y anticipos abarcan: 1) los créditos
comerciales concedidos directamente a las sociedades,
al gobierno, a las instituciones sin fines de lucro, a los
hogares y al resto del mundo, y 2) los anticipos por
trabajos en curso (0 que se van a realizar) y los pagos
anticipados por bienes y servicios. Los créditos co-
merciales y anticipos no incluyen los préstamos para
financiar créditos comerciales, los cuales se clasifican
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en la categoria de préstamos. La categoria otros se emplea
para registrar todas las partidas que deben revisarse para
ser clasificadas en otros rubros, asi como impuestos
devengados y gastos devengados por pagar relacionados
con alquileres, sueldos y salarios etc. En la categoria otros
también se incluyen partidas como son ingresos diferidos,
provisiones para préstamos incobrables y provisiones para
otros fines.

OTROS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

180. Muchos tipos de mecanismos financieros contrac-
tuales entre unidades institucionales no dan lugar a
requisitos incondicionales de efectuar pagos o de
proporcionar otros objetos de valor. Estos mecanismos,
gue suelen denominarse contingencias, no se definen
como activos financieros y no deberan registrarse en los
balances de las sociedades financieras. Las garantias de
pagos de terceros son contingencias, porque sélo se exige
el pago si no cumple el deudor principal. Las lineas de
crédito constituyen garantias de que hay disponibilidad
de fondos, pero no se crea un activo financiero (es decir,
un préstamo) hasta que se hayan entregado los fondos.
Las cartas de crédito son promesas de pago sélo

cuando se presenten ciertos documentos especificados
contractualmente. Los servicios de emisién de paga-

rés garantizan que las partes podran vender valores
negociables (pagarés) a corto plazo que emitan y que
las sociedades financieras que ofrecen ese servicio
compraran los pagarés que no se vendan en el mercado.
S6lo si la sociedad financiera que ofrece el servicio pone
fondos a disposicién, adquirira un activo, que debera
registrarse en el balance.

181. Los datos sobre contingencias, aungque no se
incluyan en las estadisticas monetarias y financieras,
deberan declararse a los compiladores de dichas
estadisticas.
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V. SALDOS, FLUJOS Y NORMAS CONTABLES

INTRODUCCION

182. Este capitulo abarca los saldos y flujos y las normas
contables que constituyen, en conjunto, los principales
elementos de un sistema integrado y congruente para
compilar estadisticas monetarias y financieras. Los
conceptos de saldos y flujos y las normas contables estan
basados en el marco del SCN 1993. Este marco es un
sistema coherente que, en principio, mide de manera
idéntica cada uno de los flujos o saldos financieros de

las partes involucradas, utilizando un Gnico conjunto

de normas contables. Ademas, el marco es un sistema
integrado en el cual las variaciones de los saldos de
activos financieros y pasivos dan plena cuenta de todos
los flujos registrados entre dos periodos dados. EI marco
divide a los flujos registrados en componentes separados
correspondientes a transacciones, revalorizaciones y
otras variaciones del volumen de activos.

183. Este capitulo cubre tres amplias categorias de normas
contables que corresponden a: 1) la valoracién de los
activos financieros y pasivos, 2) el momento del registro de
las transacciones, y 3) la agregacién, la consolidacion y el
registro neto de los datos de saldos y flujos. El principio
bésico, como se recomienda en este manual y en el SCN
1993, es que se utilicen los precios de mercado o su valor
justo para valorar los activos financieros y pasivos. Deberan
utilizarse los tipos de cambio de mercado para expresar los
activos y pasivos denominados en moneda extranjera en sus
equivalentes en moneda nacional.

184. Es necesario emplear métodos especiales de valo-
racion para los activos financieros y pasivos que no se
negocian en el mercado de manera regular. En este capitulo
se describen los métodos para derivar el valor justo —que
es una aproximacion del valor de mercado— de los activos
y pasivos que no se negocian en mercados organizados.

Es necesario, ademas, contemplar otras excepciones al
principio de valoracién de mercado cuando se trata de
valorar los préstamos y las acciones y otras participaciones
de capital al compilar las estadisticas monetarias.

185. El momento del registro de las transacciones se
basa en el principio del registro simultdneo por las partes
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de la transaccién y la aplicacién de la contabilidad en
base devengada. Los derechos y obligaciones deberéan
registrarse a medida que se van devengando —es decir,
cuando son creados, transferidos o cancelados— y no
cuando se efectla el pago de la transaccion.

186. La agregacion de los datos es la norma general

para declarar la informacion sobre la que se basan las
estadisticas monetarias y financieras. La agregacion supone
la sumatoria de los datos de saldos y flujos de todas las
unidades institucionales dentro de un grupo determinado
(es decir, un subsector o un sector) y, para un subsector
dado, la sumatoria de todos los datos de saldos y flujos
dentro de una categoria de activos o pasivos. Los balances
sectoriales —los conjuntos de datos sobre los que se
basan las estadisticas monetarias y financieras— deberan
compilarse como datos agregados.

187. La consolidacion de los datos es un tema que
también se refiere a las estadisticas monetarias descritas

en el capitulo VII. Los datos se presentan en forma de
panoramas que abarcan todos los activos y pasivos del
sector de las sociedades financieras y sus subsectores. La
consolidacion supone la cancelacion de saldos y flujos
derivados de créditos financieros y sus obligaciones
correspondientes entre las unidades institucionales del
sector o subsector financiero al que se refiere el panorama.

188. El principio general que se emplea en este manual
y en el SCN 1993 es que los datos deberan registrarse y
compilarse en cifras brutas. No obstante, se contemplan
excepciones a la norma general en aquellos casos en que
sea méas conveniente compilar datos en cifras netas o sea
necesario hacerlo asi porque no se dispone de los datos
brutos.

189. Los derivados financieros, dadas sus caracteristicas

singulares y su relativa complejidad, se tratan en un anexo
a este capitulo.

SALDOS Y FLUJOS FINANCIEROS

190. Esta seccidn se refiere a los saldos y flujos
financieros, definidos dentro del marco general del
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Cuadro 5.1. Saldos y flujos para una categoria de activos financieros o pasivos

Saldo de apertura (principio del periodo) 100
Transacciones +5
Revalorizaciones +1
Por variaciones de precios -2
Por variaciones del tipo de cambio +3
Otras variaciones del volumen de activos -4
Saldo de cierre (fin del periodo) 102

SCN 1993 (en el SCN 1993 se denominan “stocks y
flujos™). El cuadro 5.1 ilustra los saldos y flujos registrados
para una categoria de activos financieros o pasivos. El
flujo total del periodo se divide en tres componentes:
transacciones, revalorizaciones y otras variaciones del
volumen de activos.

191. Los elementos del cuadro 5.1 se describen de la
siguiente manera;

« Saldo de apertura.Valor del saldo de una
categoria de activos financieros o pasivos al inicio de
un periodo contable.

« Transacciones. Flujos financieros que surgen
por acuerdo mutuo entre unidades institucionales,
a partir de la creacion, liquidacion o traspaso de
propiedad de activos financieros o pasivos. Se
produce un traspaso de propiedad mediante la
venta, transferencia u otra enajenacion de todos los
derechos, obligaciones y riesgos vinculados con un
activo financiero o pasivo.

» Revalorizaciones. Flujos financieros derivados

de variaciones en: 1) los precios de los activos
financieros y pasivos y/o 2) los tipos de cambio

gue afectan a los valores en moneda nacional de los
activos y pasivos denominados en moneda extranjera.

= Otras variaciones del volumen de activos. Flujos
financieros que surgen de variaciones de activos y
pasivos salvo aquellas que se derivan de transac-
ciones y revalorizaciones. Se incluyen en esta ca-
tegoria las cancelaciones contables de titulos de
crédito?4, reclasificacién de activos, monetizacion o
desmonetizaciéon del oro, asignacién o cancelacion
de DEG y otras operaciones.

« Saldo de cierre.Valor del saldo de una categoria
de activos financieros o pasivos al final de un
periodo contable, que equivale al valor del saldo
de apertura mas los flujos que tienen su origen en
transacciones, revalorizaciones y otras variaciones
del volumen de activos.

192. La metodologia para la compilacién de estadisticas
monetarias y financieras se ha centrado, tradicionalmente,
en los saldos y en las variaciones de los mismos de un
periodo a otro. No obstante, en este manual se reco-
mienda compilar datos sobre saldos y sobre cada uno de
los tres componentes de flujos. La disponibilidad de

243e refiere a la cancelacion unilateral de la deuda por el acreedor y se registra en
la cuenta de otras variaciones del volumen de activos. En cambio, la condonacion
de la deuda es la anulacién voluntaria mutua del titulo de crédito del acreedor y de
la obligacién del deudor, que se registra como una transaccién en forma de
transferencia de capital del acreedor al deudor.
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estos datos detallados sobre flujos facilita un analisis mas
completo para propésitos de politica monetaria y de otra
indole, y fomenta la congruencia entre las estadisticas
monetarias y financieras y las cuentas nacionales, la
balanza de pagos y las estadisticas de las finanzas publicas,
las cuales también contienen datos detallados sobre
cuentas de flujos.

193. La cuenta de otras variaciones del volumen de
activos registra las variaciones en los activos y pasivos
entre los saldos de apertura y de cierre que no se deben
ni a transacciones entre unidades institucionales ni a
variaciones de valor (o de precios). Deberan mostrarse
asientos separados para los flujos financieros que surgen
de otras variaciones del volumen de activos para todas las
categorias de activos y pasivos incluidos en las estadisti-
cas monetarias, como se describe en el capitulo VIl, y
las estadisticas financieras, como se describe en el capi-
tulo VIII de este manual.

194. En el SCN 1993, las circunstancias que dan lugar a
asientos en la cuenta de otras variaciones del volumen de
activos se agrupan en nueve categorias y la mayoria de
ellas tienen varias subcategorias. A continuacion se indi-
can las categorias y subcategorias que corresponden a los
sectores de las sociedades financieras en la mayoria de los
paises y, por lo tanto, son directamente pertinentes para la
compilacién de estadisticas monetarias y financieras.

e Aparicion econémica de activos intangibles no
producidos. Las sociedades financieras pueden ser
propietarias de patentes y pueden declarar en sus
balances activos en forma de plusvalia mercantil
adquirida (también llamada fondos de comercio
adquiridos, renombre comercial, derecho de llave o
“goodwill”). Cuando se vende una empresa por un
valor que excede su patrimonio neto, esta diferencia
entre el precio de compra y el patrimonio neto

es un activo que se denomina plusvalia mercantil
adquirida. La plusvalia mercantil adquirida que

no esté comprobada por una venta/compra no se
considera un activo econémico y, por lo tanto,

no forma parte de las estadisticas monetarias y
financieras. La plusvalia mercantil adquirida figura
en la cuenta de otras variaciones del volumen de
activos como la aparicién de un activo intangible no
producido. En el balance, la plusvalia mercantil se
clasifica como un activo no financiero. La aparicion
de un activo no producido se registra en la cuenta
de otras variaciones del volumen de activos, asf
como se hace con la desaparicion por cancelacion,
terminacién o agotamiento.
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« Pérdidas por catastrofes. Las variaciones de
volumen registradas como pérdidas por catastrofes
en la cuenta de otras variaciones del volumen de
activos son el resultado de incidentes a gran escala,
discretos y reconocibles que pueden destruir activos
dentro de cualquier categoria. Se incluyen en esos
incidentes los desastres naturales, los conflictos
bélicos y los disturbios civiles. En la mayoria de los
casos, las pérdidas por catastrofes se aplican a los
activos no financieros, pero también pueden
referirse a la pérdida de activos financieros y, en
particular, a la pérdida de moneda y de otros tipos
de activos financieros al portador.

« Expropiaciones sin indemnizacion. El gobierno
u otras unidades institucionales pueden tomar
posesion de los activos de otras unidades institu-
cionales sin plena indemnizacion por varias razones
distintas del incumplimiento del pago de impuestos,
multas u obligaciones similares. Si la indemnizacion
de dichas expropiaciones no alcanza el precio de
mercado o valor justo de los activos tal como
figuran en el balance, la diferencia deberé regis-
trarse en la cuenta de otras variaciones del volumen
de activos como una disminucion en los activos

de la unidad institucional que los pierde. Las
ejecuciones hipotecarias y las recuperaciones de
mercancias por los acreedores no se tratan como
expropiaciones sin indemnizacién. Deberan tratarse
como transacciones —es decir, disposiciones de

los deudores y adquisiciones de los acreedores—
porgue, por entendimiento explicito o general, el
acuerdo entre el deudor y el acreedor contemplaba
este recurso.

« Otras variaciones del volumen de activos no
financieros no clasificadas en otra parte. Esta
categoria abarca los asientos en la cuenta de otras
variaciones del volumen de activos derivadas de

la repercusion de imprevistos (distintos de las
catastrofes y las expropiaciones sin indemnizacion)
en los beneficios econémicos que se obtendran

de los activos, especialmente los efectos de los
incidentes no previstos cuando se especificaron
condiciones para el consumo de capital fijo. Estos
incidentes incluyen la obsolescencia imprevista de
los activos fijos, el abandono de las operaciones
productivas antes de hacer uso econémico de ellas,
pérdidas excepcionales de existencias (por ejemplo,
por incendio o robo), y otros incidentes que no
son transacciones, que no deberan atribuirse a

las ganancias o pérdidas por tenencia, y que no



corresponden a las otras categorias de incidentes
gue requieren asientos en la cuenta de otras
variaciones del volumen de activos. Los incidentes
también incluyen la posesion de activos que han
durado mas de lo previsto, ya sea econémica o
fisicamente.

« Otras variaciones del volumen de activos
financieros y pasivos no clasificadas en otra parte.
Esta categoria comprende lo siguiente:

Asignacion y cancelacion de DEG. Toda nueva
asignacion de DEG por el FMI se registrara en la
cuenta de otras variaciones del volumen de activos.
Lo mismo se hara con las cancelaciones de DEG por
el FMI.

Cancelacién de deudas incobrables por los
acreedores. En esta partida se anotaran el recono-
cimiento por parte de un acreedor de que ya no sera
posible cobrar un crédito financiero debido a una
quiebra o a otros factores, y la subsiguiente elimi-
nacion de ese crédito del balance del acreedor.

Contrapartida de “otras cuentas por cobrar/por
pagar” de fondos de pensiones con prestaciones
definidas. En este tipo de fondos de pensiones, un
asiento en la cuenta de otras variaciones del
volumen de activos captara variaciones en las
obligaciones determinadas actuarialmente que
resultan de variaciones en la estructura de las
prestaciones, por ejemplo, cambios en la férmula
de célculo de las prestaciones, reducciones de la
edad minima de jubilacidn, o financiamiento de los
incrementos anuales en el monto de las pensiones
por jubilacién.

Otras variaciones diversas del volumen de los
activos financieros y pasivos. Los asientos en la
cuenta de otras variaciones del volumen de acti-
vos tienen por objeto explicar las variaciones en
los activos financieros y pasivos que no sean
transacciones, no se atribuyan a revalorizaciones
(es decir, ganancias o pérdidas por tenencia o
de capital), y no sean cambios de clasificaciéon o
resultado de lo que ocurra en las otras categorias
enumeradas.

e Cambios de clasificacion y estructura. Esta
categoria comprende lo siguiente:

Cambios de clasificacion sectorial y estructura.
Los cambios en las actividades, situacién juridica y/o
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estructura organica de las unidades institucionales
pueden dar como resultado una reclasificacion
sectorial. La reclasificacion de una unidad
institucional de un sector a otro supone la
transferencia de todo su balance?5. Los asientos
de la cuenta de otras variaciones del volumen
de activos también pueden ser resultado de un
cambio de estructura, por ejemplo, cuando
desaparece una sociedad como entidad juridica
independiente porque es absorbida por otra
sociedad o cuando una sociedad se divide en
mas de una unidad institucional2s,

Cambios de clasificacién de activos y pasivos.
Debido a los cambios en sus caracteristicas o en el
propdsito para el cual se utiliza, un activo o pasivo
puede clasificarse en forma diferente en el saldo
del balance de apertura y en el de cierre. Por
ejemplo, el oro no monetario puede convertirse en
oro monetario que se utiliza para fines de reservas
internacionales. Otros ejemplos son la reclasificacion
de valores de renta fija que se han convertido en
acciones y otras participaciones de capital, segun
las opciones de conversion que prescriben los
contratos de valores, y los préstamos que han sido
reclasificados como valores distintos de acciones,
de conformidad con la norma que dispone que los
préstamos que se han vuelto negociables (es decir,
con posibilidad de venta en un mercado) deberan
reclasificarse como valores distintos de acciones.

195. Debe sefalarse que la cuenta de otras variaciones
del volumen de activos se utiliza para registrar cam-
bios en la clasificacidn correcta de activos y pasivos,
pero no correcciones de datos que fueron clasificados

25Por ejemplo, si se acaba de autorizar a una sociedad financiera para aceptar
obligaciones incluidas en la definicién nacional de dinero en sentido amplio, ésta
se reclasificaria de “otras sociedades financieras”a “otras sociedades de dep6-
sito”. Cabe citar otros ejemplos de hechos que dan como resultado cambios de
clasificacion del sector (o del subsector): la privatizacién de sociedades publicas
no financieras; la descentralizacién de una unidad institucional, que resulta en la
creacion de dos o mas unidades con cuentas financieras separadas y que operan
en diferentes sectores, y los cambios en las unidades institucionales dentro de una
economia como resultado de modificaciones del territorio econémico, cuando los
paises se unifican para formar una sola nacién o cuando un pais se divide en dos o
mas paises.

26Cuando una sociedad es absorbida por una o méas sociedades, todos los

activos y pasivos entre la sociedad que es absorbida y la sociedad que la absorbe
desaparecen a nivel de los datos declarados para efectos de estadisticas macro-
econdmicas. De la misma manera, cuando una sociedad se divide en mas de una
unidad institucional, pueden aparecer nuevos activos y pasivos entre las nuevas
sociedades. La desaparicion y aparicion de los activos y pasivos entre estas
unidades institucionales da lugar a asientos en la cuenta de otras variaciones del
volumen de activos.
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indebidamente en periodos precedentes. Es importante
rastrear el origen de la clasificacién erronea de los datos y
corregir todos los datos de saldos y flujos actuales e
histéricos.

VALORACION DE ACTIVOS FINANCIEROS
Y PASIVOS

PRINCIP10S GENERALES

196. La recomendacion general de este manual es que las
valoraciones de los activos financieros y pasivos deberan
basarse en los precios de mercado o sus equivalentes. Es
necesario utilizar el equivalente de los precios de mercado
para la valoracion de los activos financieros y pasivos que
no se negocian en mercados financieros o se negocian
con muy poca frecuencia. En lo que se refiere a estos
activos y pasivos, es necesario estimar el valor justo, el
cual, en efecto, es una aproximacion del precio de
mercado. En los parrafos 219 a 224 de este capitulo se
explican los métodos para estimar el valor justo. Otras
normas de valoracion se aplican a los activos en forma de
préstamos y, en el contexto de las estadisticas monetarias
del capitulo VII, a los pasivos en forma de acciones y otras
participaciones de capital. En parrafos posteriores se
describen estas normas para los préstamos y las acciones
y otras participaciones de capital.

197. También se utilizan los precios de mercado para la
valoracion de los derivados financieros que se negocian
en el mercado, pero es muy comun que no se disponga de
los precios de mercado de esos instrumentos y, en general,
su valoracién es una operacién especializada. Por esa
razon, el tratamiento de los derivados financieros se
describe en un anexo a este capitulo.

198. Los saldos de activos financieros y pasivos
deberan valorarse como si hubieran sido adquiridos

en transacciones del mercado en la fecha del balance.
Muchos activos financieros se negocian en los mercados
con regularidad y, por consiguiente, pueden valorarse
utilizando directamente las cotizaciones del mercado. Si
los mercados financieros estan cerrados en la fecha

del balance, los precios que se deberén utilizar en la
valoracién son los que estaban vigentes en la fecha
inmediatamente precedente en que los mercados
estaban abiertos.

199. En la cuenta de revalorizacién, como se especifica
en el SCN 1993 y en este manual, se muestran las
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ganancias o pérdidas por tenencia (o de capital) como
resultado de variaciones de los valores de mercado (o del
valor justo) de los saldos de activos financieros y pasivos
pendientes. Se produce una ganancia por tenencia cada
vez que aumenta el valor de un activo o disminuye el
valor de un pasivo; se produce una pérdida por tenencia
cada vez que disminuye el valor de un activo o aumenta el
valor de un pasivo.

200. Una ganancia o pérdida por tenencia nominal es
la variacion total del valor de un activo financiero o pasivo
como resultado de una variacion del precio de mercado, el
valor justo y/o el tipo de cambio. Las ganancias y pérdi-
das por tenencia nominales de activos no financieros y
financieros y pasivos se incluyen en la presentacion

de las estadisticas monetarias en el rubro de cambios de
valoracion en los balances y panoramas del sector de las
sociedades financieras en el capitulo V1127,

201. El acreedor y el deudor deberan registrar las
transacciones de activos financieros y pasivos a los
precios a los que compraron y vendieron los activos. Las
transacciones cuyos pagos deben efectuarse en forma de
activos financieros, bienes o servicios deberan valorarse a
los precios de mercado de los instrumentos utilizados en
el pago. Los cargos por servicios, derechos, comisiones,
impuestos y pagos similares son flujos de renta y por lo
tanto se excluyen de la valoracion de las transacciones
financieras, asi como de la valoracion de los saldos.

202. En algunos paises, los datos declarados sobre la
valoracién de los activos financieros y pasivos pueden
basarse en normas comerciales, de supervision, tributarias
o contables que no reflejen plenamente los precios de
mercado de los activos y pasivos. En esos casos, deberan
ajustarse los datos para reflejar, con la mayor aproxi-
macién posible, el valor de mercado de los activos
financieros y pasivos.

27por definicién, una ganancia o pérdida por tenencia neutral es una ganancia o
pérdida por tenencia de la misma proporcién que la variacion del nivel general de
precios durante el periodo de tenencia. Una ganancia o pérdida por tenencia real
es el monto de ganancia o pérdida después de deducir la ganancia o pérdida por
tenencia neutral de la ganancia o pérdida nominal. Se produce una ganancia por
pérdida real cuando aumenta el poder adquisitivo de un activo financiero durante
el periodo de tenencia. En el SCN 1993 (parrafos 12.63-115) se describen los
métodos para estimar las ganancias y pérdidas por tenencia reales de activos no
financieros y financieros y pasivos.Todos los componentes de las estadisticas
monetarias y financieras, tal como se describen en los capitulos VIl y VIII de este
manual, se expresan en términos nominales. No obstante, se reconoce la utilidad,
para distintos tipos de analisis, de los datos suplementarios sobre ganancias y
pérdidas por tenencia reales.



INSTRUMENTOS DENOMINADOS EN
MONEDA EXTRANJERA

203. La unidad de cuenta estandar de las estadisticas
monetarias y financieras es la unidad de moneda nacional.
Por lo tanto, es necesario expresar todos los datos de
saldos y flujos denominados en moneda extranjera en
montos denominados en moneda nacional. Los saldos y
flujos denominados en moneda extranjera deberan
expresarse en moneda nacional utilizando el tipo de
cambio de mercado vigente en la fecha en que se regis-
tran en las cuentas, es decir, en la fecha en que ocurre la
transaccién o se producen otros flujos, o la fecha a la cual
corresponde el balance. Se deberd utilizar el punto medio
entre los tipos comprador y vendedor con objeto de
excluir el cargo por el servicio.

204. Ocasionalmente, las unidades institucionales aplican
tipos de cambio diferentes de los tipos de mercado al
expresar los saldos y flujos en unidades de moneda
nacional. A veces, la conversion a unidades de moneda
nacional se basa en un tipo de cambio oficial Unico o

en un tipo de cambio de un régimen oficial de tipos de
cambio multiples28. En la medida de lo posible, los datos
deberéan ajustarse al tipo de cambio de mercado.

PRESTAMOS

205. La vigencia de los préstamos se inicia en el
momento en que son contratados y concluye en el
momento en que vencen o se liquidan con anterioridad a
su vencimiento, por ejemplo, porque el deudor efectta un
reembolso anticipado o incurre en incumplimiento. El
valor de un préstamo en moneda nacional debera ser el
monto del crédito vigente del acreedor (que es igual a la
obligacion del deudor), que incluye el monto del principal
pendiente de reembolso maés los intereses devengados (es
decir, los intereses que se han generado pero que aln no
son pagaderos). En este manual, esa valoracién se deno-
mina valor contable de un préstamo. Los préstamos
denominados en moneda extranjera deberan registrarse
segun su valor contable cuando estén expresados en la

28Por definicién, el tipo de cambio de mercado es el que esta determinado por

las fuerzas del mercado, en tanto que el tipo de cambio oficial es el que esta
administrado por las autoridades nacionales. Los tipos de cambio oficiales pueden
estar administrados para mantenerlos estrechamente alineados a los tipos de
cambio de mercado o, en el otro extremo, pueden diferir considerablemente de los
tipos de cambio de mercado durante largos periodos. Los regimenes oficiales de
tipos de cambio multiples contemplan diferentes tipos de cambio oficiales que se
aplican a distintas categorias de transacciones y/o partes que intervienen en una
transaccion.
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moneda extranjera y, para su conversion a unidades de
moneda nacional, deberan valorarse con base en los tipos
de cambio de mercado vigentes en la fecha de la transac-
cion o del balance.

206. En este manual se recomienda valorar toda la cartera
de préstamos segun su valor contable al presentar los
datos sobre préstamos en los balances sectoriales

que se describen en el capitulo VII. La valoracién de

los préstamos no se ajusta en funcion de las pérdidas
previstas. El valor de la cartera de préstamos debera
ajustarse a la baja Unicamente cuando: 1) se cancelan

los préstamos porque son incobrables o 2) el monto

del préstamo pendiente de reembolso se ha reducido
mediante una reestructuracion formal de deudas. Este
tratamiento estadistico refleja la practica contable comun
segln la cual se toman en cuenta las pérdidas previstas
por concepto de préstamos mediante la constitucién de
reservas para préstamos incobrables y dichas pérdidas se
tratan como gastos al calcular las utilidades (beneficios) y
pérdidas de las instituciones crediticias.

207. Las leyes o reglamentos podran exigir la declaracion
de datos sobre la base del valor realizable previsto de los
préstamos, que se define como el valor contable de los
préstamos menos las pérdidas previstas por concepto

de préstamos si los prestatarios no cumplen con las
obligaciones financieras establecidas en el contrato. Aun
cuando no lo exijan las leyes o reglamentos, son Utiles los
datos sobre el valor realizable previsto de los préstamos,
sobre todo para propdésitos de supervision a nivel macro-
econdmico. Por lo tanto, en este manual se recomienda
presentar datos sobre pérdidas previstas por concepto

de préstamos (desglosadas por sectores del deudor) como
partidas de memorandum en los balances sectoriales

gue se describen en el capitulo VII. Estos datos pueden
utilizarse para obtener el valor realizable previsto de

los préstamos, deduciendo del valor contable de los
préstamos las pérdidas previstas por concepto de
préstamos (se hayan o no constituido provisiones para
préstamos incobrables).

208. Los préstamos que se hayan vuelto negociables

(es decir, con posibilidad de venta en un mercado) en
mercados secundarios deberén reclasificarse como valores
distintos de acciones y deberan valorarse con base en los
precios de mercado o su valor justo igual que otros tipos
de valores distintos de acciones.

REESTRUCTURACIONES DE DEUDAS

209. La reestructuracion de deuda se refiere al apla-
zamiento formal de los pagos del servicio de la deuda
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(es decir, pagos de intereses y/o principal) y la creacion
de un nuevo calendario de reembolsos, que por lo general
estipula un nuevo vencimiento. La reestructuracién no
debera afectar a la valoracién de un préstamo que ha sido
adecuadamente valorado, porque el saldo (es decir, el
valor contable) del préstamo es el mismo antes y después
de la reestructuracion; inicamente se ha afectado el
calendario de pagos futuros de intereses y principal. No
obstante, en general la reestructuracion afectara al valor
de mercado o valor justo de los titulos, porque al exten-
derse el vencimiento y al aplazarse el servicio de la
deuda se prevé que se reduzca el valor actual descontado
de los titulos.

210. El refinanciamiento de deuda se refiere a la
conversion de una deuda —un préstamo o valores
distintos de acciones— en un nuevo instrumento de
deuda. La ganancia o pérdida por tenencia resultante de
la diferencia entre el valor del instrumento original y el
nuevo instrumento de deuda debera registrarse en la
cuenta de revalorizacion.

211. La asuncidn de deuda es una forma especial de
refinanciamiento de deuda en la que intervienen tres
partes: el acreedor, el deudor original y un nuevo deudor
que asume la deuda. Una asuncién de deuda entrafia dos
transacciones simultaneas; la primera transaccion cancela
la obligacion del deudor original y la segunda crea un
nuevo contrato de deuda entre el acreedor y el nuevo
deudor. La primera transaccién se clasifica como una
transferencia de capital (como en el caso de la condo-
nacion de deuda), y la segunda supone la adquisicion
por parte del acreedor del nuevo instrumento de deuda
emitido por el que acepta la deuda. Toda reduccién
contable del valor del activo por parte del acreedor se
registra en la cuenta de revalorizacién.

212. Los swaps de deudas?® se refieren al intercambio de
deudas, en forma de un préstamo o, mas tipicamente, de
valores distintos de acciones, por un nuevo contrato de
deuda (es decir, una conversion de deuda por deuda)

o el intercambio de deuda por acciones (es decir, una
conversion de deuda en capital). Los swaps de deudas a

29E| swap de deudas debera distinguirse de los swaps de tasas de interés y de
monedas, los cuales son derivados financieros. En este tipo de contratos, las partes
intercambian los pagos de intereses y, en algunos casos, del principal correspon-
dientes a los instrumentos financieros que le dan origen, mientras que en los swaps
de deudas que se describen en esta seccion se intercambian los instrumentos
mismos. Un swap de deudas se distingue de una asuncién de deuda; en el primer
caso intervienen dos partes, mientras que en el segundo también interviene un
tercero, que es el que acepta la deuda.
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menudo exigen la reduccién parcial o el descuento del
valor del instrumento de deuda original antes de la
conversién en una nueva deuda o en capital. Toda pér-
dida por tenencia resultante de la reduccién parcial de la
deuda original se registra en la cuenta de revalorizacion.

ACCIONES Y OTRAS PARTICIPACIONES DE CAPITAL

213. Para los fines de las estadisticas financieras que se
describen en el capitulo VIII, los valores de las acciones y
otras participaciones de capital a ambos lados del balance
se basan en precios de mercado o en su valor justo. Este
tratamiento es congruente con los métodos de valori-
zacion que se recomiendan en el SCN 1993. Para los fines
de las estadisticas monetarias que se describen en el
capitulo VII, las tenencias de activos en forma de acciones
y otras participaciones de capital se valoran a precios de
mercado o0 a su valor justo. No obstante, la mayoria de los
componentes de los pasivos en forma de acciones y otras
participaciones de capital se valoran segin su valor
contable para fines de las estadisticas monetarias.

214. Para fines de politica monetaria y otras esferas de la
politica econémica, es muy recomendable presentar en
las estadisticas monetarias datos sobre los componentes
separados (como se describen en el capitulo 1V) de
acciones y otras participaciones de capital del lado de los
pasivos de los balances de las sociedades financieras. Estos
datos son particularmente importantes para analizar la
solidez de los sistemas financieros. Aun cuando el nivel
total de las acciones y otras participaciones de capital
puede valorarse a precios de mercado o a su valor justo,
este enfoque no permite valorar todos los componentes
individuales, dado que no existen métodos no arbitrarios
para determinar los valores de mercado de los fondos
aportados por propietarios, las utilidades (o beneficios)
retenidas y las reservas generales y especiales. Por lo
tanto, en este manual se recomienda utilizar los siguien-
tes principios de valoracién para los componentes de
acciones y otras participaciones de capital del lado de
los pasivos de los balances sectoriales que se describen
en el capitulo VII:

« Los fondos aportados por propietarios deberan
valorarse segln su valor contable, es decir,como el
monto nominal del producto de las emisiones
iniciales y subsiguientes de participaciones en el
capital social.

e Las utilidades retenidas deberan valorarse como
el monto nominal de las utilidades que no fueron
distribuidas.



« Las reservas generales y especiales deberan
valorarse como el monto nominal de las mismas.

e Las asignaciones de DEG deberan valorarse sobre
la base de los tipos de cambio de mercado en la
fecha de la transaccién o del balance.

« Los ajustes por valoracion deberan basarse, por
definicion, en el valor de mercado, dado que estan
disefiados especificamente como contrapartidas
netas de las variaciones del valor de mercado o valor
justo de los activos y pasivos en el balance30.

INDEXACION DE INTERESES Y PRINCIPAL

215. Los pagos de intereses y principal de algunos
depositos, préstamos y valores se indexan en funcion de
las variaciones de precios. La indexacion vincula el monto
de intereses y/o principal a las variaciones de un indice
del nivel general de precios, el precio de una mercancia
especifica, las cotizaciones de las acciones o los tipos de
cambio.

216. En este manual y en el SCN 1993 se recomienda
tratar todas las variaciones de los montos de intereses y
principal derivados de la indexacion como intereses
adicionales. Se recomienda ademas tratar los montos
derivados de la indexacion del principal como intereses
reinvertidos en el activo financiero. Es decir, la indexacion
del principal da como resultado un flujo de renta de la
propiedad acompafiado de una transaccion financiera
—en otras palabras, la reinversion del flujo de renta—
gue incrementa el principal pendiente de reembolso.

El incremento del principal derivado de la indexacion
deberé tratarse como una transaccion y no como una
revalorizacion.

OroO

217. El oro monetario deberé clasificarse como un
activo financiero y el oro no monetario como un activo
no financiero.Tanto el oro monetario como el no mo-
netario deberan valorarse sobre la base del precio de
mercado del oro, y la cuenta de revalorizacién debera
reflejar las variaciones del valor del oro monetario y

Nno monetario.

30 as variaciones del valor de las asignaciones de DEG se incluyen en la cuenta de
revalorizacion.
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218. En algunos paises se valora el oro a precios que

no son los del mercado. Deberan proporcionarse datos
suplementarios sobre la cantidad fisica de oro monetario
a los compiladores de estadisticas monetarias, para que
puedan determinar los precios del oro empleados en la
valoracién nacional y puedan ajustar esa valoracion, si
fuese necesario, segun los precios de mercado.

VALOR JUSTO

219. El valor justo de un activo financiero o pasivo se
refiere al valor que se aproxima al que surgiria de una
transaccién en el mercado entre partes no relacionadas
entre si. El valor justo puede emplearse en la mayoria de
las situaciones en las que no se dispone de datos sobre
precios de mercado.

220. Dos de los métodos generales para establecer el
valor justo emplean:

e Los precios de mercado de los activos financieros
y pasivos que se negocian pero que de otra manera
son similares a los activos financieros y pasivos y
cuyo valor es justo, 0

< Los valores actuales descontados de los flujos

de caja futuros derivados de activos financieros y
pasivos respecto a los cuales no se dispone de datos
sobre precios del mercado.

Existen otros métodos para establecer el valor justo de
algunos tipos de derivados financieros —sobre todo los
contratos de opciones— cuando no se dispone de datos
sobre precios de mercado. En el anexo a este capitulo
sobre derivados financieros se describe la manera de
estimar el valor justo con base en modelos de determi-
nacion de precios de opciones.

221. En el caso de algunos activos financieros y pasi-
VoS no negociables, se puede establecer el valor justo
basandose directamente en el precio de mercado de

un instrumento financiero similar pero negociable. Por
ejemplo, el valor justo de un bono no negociable con un
vencimiento residual de cinco afios puede estar dado por
el precio de mercado de bonos a cinco afios que se coti-
zan en el mercado bursatil con un riesgo de incumpli-
miento similar. En otros casos puede ser apropiado utilizar
el precio de mercado de un instrumento financiero simi-
lar, haciendo ciertos ajustes al valor justo para reflejar las
diferencias en el nivel de liquidez y/o de riesgos entre
los instrumentos negociables y los no negociables. Por
ejemplo, el valor justo de las participaciones de capital
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gue no se cotizan en el mercado bursatil puede basarse
en el precio de mercado de las participaciones de capital
de otras sociedades que cotizan en la bolsa. No obstante,
puede ser necesario ajustar el valor justo para reflejar
diferencias en la escala de operaciones, el nimero de
acciones en circulacion y otros factores que se perciben
como diferenciadores entre los valores de las participa-
ciones de capital negociables y no negociables.

222. En algunos casos, el activo financiero o pasivo
puede poseer algunas caracteristicas de otros instru-
mentos financieros, aunque por lo general no se asemejan
a ninguno de ellos. En esos casos, puede utilizarse la
informacion sobre los precios de mercado y otras
caracteristicas (por ejemplo, tipo de instrumento, sector
emisor, vencimiento, calificacion crediticia, etc.) de los
instrumentos negociables para estimar el valor justo del
instrumento no negociable.

223. El segundo método general es valorar los activos
financieros y pasivos basando su valor justo en el valor
actual, o descontado en el tiempo, de los flujos de caja
futuros. Este es un enfoque bien establecido para la
valoracion, en la teoria y en la practica. El valor justo de
un activo financiero o pasivo se calcula como la suma de
los valores actuales de todos los flujos de caja futuros,
como lo indica la siguiente ecuacién:

n
> (flujo de caja)¢
t=1

Valor justo
1+t

donde (flujo de caja); representa el flujo de caja en un
periodo futuro (t), n representa el nimero de periodos
futuros en los cuales se prevén flujos de caja, y donde i
representa la tasa de descuento que se aplica para
descontar el flujo de caja futuro en el periodo t31.

224. El método es relativamente sencillo para valorar
cualquier activo financiero o pasivo si: 1) se conocen con
certidumbre o pueden estimarse los flujos de caja futuros
y 2) puede estimarse una tasa de descuento o una serie
de tasas de descuento. A menudo se utilizan las tasas de
interés de mercado, actuales o previstas, como tasas de
descuento con base en el supuesto de que son las méas

31Por lo general se utiliza una sola tasa de descuento, i, para descontar el flujo de
caja en todos los periodos futuros. En algunas circunstancias se justifica el uso de
diferentes tipos de descuento en los distintos periodos futuros.
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representativas del costo de adquisicion de fondos en los
mercados financieros.

MOMENTO DEL REGISTRO

REGISTRO SIMULTANEO DE TRANSACCIONES

225. En este manual y en el SCN 1993 se recomienda
registrar las transacciones en la fecha en que se traspasa
la propiedad de un activo financiero (es decir, cuando ya
no quedan derechos, obligaciones ni riesgos pendientes).
Por consiguiente, en principio, las dos partes de una
transaccién deberan registrarla simultineamente.

226. En la practica no siempre es posible determinar el
momento exacto en que se ha traspasado la propiedad,

lo que lleva a las partes a registrar la transaccién en dife-
rentes fechas. La mayoria de las diferencias se deben a
demoras del correo, a diferencias en las zonas horarias

en que operan las partes, asi como a diferencias en los
convenios establecidos por las partes sobre el momento
del registro. Puede ser necesario hacer ajustes para que se
aplique la misma fecha de la transaccion a los datos de
ambas partes.

CONTABILIDAD EN BASE DEVENGADA

227. Los intereses devengados sobre depdsitos, préstamos
y valores distintos de acciones deberan incorporarse al
saldo del activo financiero o pasivo, en lugar de tratarlos
como parte de otras cuentas por cobrar/pagar.

228. Con respecto a algunos instrumentos financieros,
el deudor no efectla pago alguno al acreedor hasta el
vencimiento del instrumento financiero, fecha en la cual
el deudor cumple con su obligacién con un pago Unico;
el pago abarca el monto de los fondos proporcionados
originalmente por el acreedor y los intereses acumulados
durante la vigencia total del instrumento financiero. El
interés devengado en cada periodo previo al vencimiento
debera registrarse como una transaccién financiera que
representa una adquisicion adicional del activo financiero
por el acreedor y una emision de un pasivo de igual
monto por el deudor.

229. Las letras y otros valores similares a corto plazo se
emiten con descuento, es decir, a valores inferiores al valor
nominal o de rescate que incorporan todos los pagos de
intereses y el reembolso del principal correspondiente a
los valores. EI monto registrado de estos valores aumenta
conforme pasa el tiempo para reflejar los intereses



devengados a medida que se acerca la fecha de
vencimiento. El aumento de este monto se trata como
una transaccién que incrementa el principal, y no como
una variacion de precio que constituiria una ganancia
por tenencia.

230. Los bonos y las obligaciones con garantia de activos
(debentures) son valores a largo plazo que conceden

a su tenedor el derecho incondicional a recibir: 1) pagos
de cupdn fijos o determinados contractualmente durante
la vigencia de los valores y/o 2) una suma pagadera al
vencimiento. Para muchos bonos se aplican ambos tipos
de flujos de caja. No obstante, para los bonos cupén
cero, la suma pagadera al vencimiento constituye la
totalidad del pago de intereses y reembolso del prin-
cipal, como en el caso de los valores a corto plazo
emitidos con descuento. Tratdndose de bonos con alta
tasa de descuento, el monto del pago de cupdn de cada
periodo es relativamente pequefio, y la suma pagadera al
vencimiento incluye la mayor parte de los intereses. Un
bono no emitido como instrumento de cupén cero o
con alta tasa de descuento puede ser emitido a un valor
inferior al valor nominal (es decir, con descuento) o a

un valor superior al valor de rescate (es decir, con una
prima). De la misma manera, los bonos se negocian en

el mercado secundario con descuentos o primas que
dependen del grado en que han aumentado o disminuido
las tasas de interés del mercado, respectivamente, en el
periodo que transcurrié desde la fecha de emision de

los bonos.

231. Un método para calcular el monto de los intereses
devengados es relativamente facil de aplicar, especial-
mente en el caso de los valores no negociables.

Supongamos que L es el precio de emision de los
valores, y que representa el monto de fondos que el
comprador (acreedor) proporciona al emisor (deudor)
y mide el valor original del pasivo en que incurrio el
emisor. Supongamos que F es el valor nominal de los
valores y representa la suma pagada al acreedor al
vencimiento. La diferencia, F — L, es el descuento en los
valores que representa los intereses devengados durante
la vigencia de los valores.

En el caso de los valores que se venden con descuento,
F — L representa los intereses devengados totales que
seran distribuidos equitativamente durante los periodos
previos al vencimiento. Cuando se trate de valores que
incluyen pagos de cupdn, los intereses devengados
abarcan la parte del descuento (es decir, F — L) que se ha
distribuido en el periodo maés la porcién devengada del
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siguiente pago de cupdn32, Este método para calcular el
monto de intereses devengados se denomina perspectiva
del deudor, pero puede aplicarse con relativa facilidad

al deudor y al acreedor para registrar los intereses
devengados de valores no negociables.

232. El célculo de los intereses devengados sobre valores
negociables no es tan sencillo y atin no se ha logrado un
consenso en cuanto a las directrices internacionales méas
adecuadas. Uno de los métodos es partir de la perspectiva
del deudor, de la misma manera en que se describe en el
parrafo precedente. Sin embargo, como se describe a
continuacion, la aplicacién de este enfoque puede ser
dificil para los tenedores de valores que fueron adquiridos
en el mercado secundario. Puede entonces utilizarse otro
método —denominado perspectiva del acreedor— basado
en el calculo de los intereses devengados desde la éptica
de la parte que ha adquirido los valores en el mercado
secundario.

Supongamos que P es el precio que se pago por los
valores en el mercado secundario.P (y no L como

en el caso anterior) representa el monto de fondos
proporcionados desde la perspectiva del comprador
en el mercado secundario, y F — P se considera el
descuento que va a distribuirse en forma de intereses
devengados.

233. Cuando se trata de valores que se negocian con
regularidad, es posible que varie el precio de mercado de
los valores en cada periodo y, por consiguiente, el monto
del descuento (F — P) que va a distribuirse en forma de
intereses devengados también puede variar en cada
periodo. Si el deudor y el acreedor aplicaran la misma
perspectiva del acreedor, ambas partes tendrian que
obtener cotizaciones del mercado para determinar los
precios de los valores en cada periodo a fin de calcular
el descuento (F — P) y distribuirlo en forma de intereses
devengados.

234. Una de las principales criticas al empleo de la
perspectiva del deudor para calcular los intereses deven-
gados es que utiliza conceptos de costo histérico en

lugar de precios de mercado, que reflejan los costos de
oportunidad actuales. Por su parte, quienes estan a favor
de este método sostienen que los intereses deberan ser
considerados como un concepto historico, con base en las

32Cuando los valores se venden a un valor superior al nominal, debera distribuirse
equitativamente la prima (L — F) —como “intereses devengados negativos”™—
durante los periodos que transcurren hasta el vencimiento.
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condiciones del acuerdo en la fecha de emision de los
valores, en lugar de considerarlos como el rendimiento
actual del mercado, o la rentabilidad, de esos valores. La
estructura del SCN 1993 no permite incorporar en las
transacciones las variaciones de valor que son resultado
de variaciones de los precios de mercado (es decir, no
permite el registro de intereses devengados), que supone
la perspectiva del acreedor.

235. También son importantes las consideraciones

de orden practico. La falta de informacién de los com-
pradores del mercado secundario sobre los montos de
fondos proporcionados a los deudores les impide aplicar
la perspectiva del deudor. No obstante, debe subrayarse
gue la perspectiva del deudor y la del acreedor convergen
a medida que van disminuyendo las variaciones de los
precios de mercado durante la vigencia de los valores. Si
no se producen cambios importantes en las tasas de
interés y en los precios de los valores en el mercado, la
aplicacion de la perspectiva del deudor y la del acreedor,
respectivamente, dara lugar a diferencias relativamente
pequefias en los montos de intereses devengados que
registran ambas partes. Con todo, las diferencias pueden
ser pronunciadas cuando las tasas de interés y los precios
de los valores en el mercado estan sujetos a grandes
fluctuaciones.

236. Una vez logrado el consenso, se actualizara este
manual para incorporar las directrices internacionales
acordadas para el célculo y el registro de los intereses
devengados sobre los valores.

237. Debe sefialarse que la valoracién y el registro de las
adquisiciones y disposiciones de valores y los datos sobre
saldos de balance de valores no dependen del método
utilizado para el célculo y el registro de intereses de-
vengados. Las adquisiciones y disposiciones y los datos
sobre saldos de valores distintos de acciones se registran
a los precios de mercado o a su valor justo. El tratamiento
de los intereses devengados afecta inicamente al grado
con que los flujos financieros se asignan a intereses
devengados (es decir, a transacciones) y a ganancias o
pérdidas por tenencia (es decir, a variaciones de valor).

238. Los intereses en mora —es decir, los intereses

gue no fueron pagados a tiempo— ya estan incluidos

en la categoria pertinente de activos o pasivos del
balance sectorial que se describe en el capitulo VII, si los
intereses fueron registrados en base devengada. En

otras palabras, los intereses pasan de ser devengados a
atrasados en la fecha en que pasan de ser una cantidad
gue se ha generado pero que alin no es pagadera (es
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decir, devengada) a una cantidad cuyo pago ha vencido
(es decir, en mora).

239. Los datos correspondientes a los intereses deven-
gados e intereses en mora sobre préstamos deberan
figurar como partidas de memorandum acompafando a
los balances que se describen en el capitulo VII. En
muchos paises se exige que los pagos de intereses
programados que han estado en mora durante un periodo
especificado —por ejemplo, 60 o mas dias — deben
excluirse del valor de las carteras de préstamos de las
instituciones financieras. Aun cuando no lo exijan la ley o
los reglamentos, los datos correspondientes a los inte-
reses en mora sobre préstamos son Utiles para fines de
supervision y analisis macroecondmico. En las partidas de
memorandum que acompafian a los balances sectoriales
en el capitulo VII se incluyen categorias separadas para
intereses en mora sobre préstamos por sectores nacio-
nales y para intereses en mora sobre préstamos a no
residentes. Estos datos pueden emplearse para calcular

el valor de los préstamos, excluidos los intereses en mora,
en cada categoria sectorial de los deudores.

AGREGACION, CONSOLIDACION Y
REGISTRO NETO

AGREGACION

240. La agregacion es la sumatoria de los datos de saldos
o flujos de todas las unidades institucionales dentro de un
sector o subsector, o todos los activos o pasivos de una
categoria determinada. La agregacion de los datos de las
unidades institucionales de un sector o subsector preserva
los datos sobre activos y pasivos entre las unidades de ese
sector o subsector. Por ejemplo, el balance sectorial de
otras sociedades de depdésito, tal como se describe en el
capitulo VII, muestra categorias separadas de datos para
los activos y pasivos mutuos de otras sociedades de
deposito, asi como categorias para sus activos y pasivos
frente a otros sectores y subsectores.

241. En los sectores y subsectores, se agregan los

datos sobre activos financieros y pasivos en categorias
principales, por ejemplo, los préstamos se clasifican por
sectores deudores y los depdsitos por sectores acreedores.
Se emplea una nueva agregacién para combinar las cate-
gorias principales de activos financieros o pasivos, por
ejemplo, cuando se combinan las principales categorias
de pasivos para formar los agregados monetarios o cuando
se suman las categorias principales de activos frente a
varios sectores para compilar agregados de crédito.



CONSOLIDACION

242. La consolidacion es la eliminacién de los saldos y
flujos entre unidades institucionales que estan agrupadas.
Cuando se trata de unidades institucionales individuales,
deberan declararse en las estadisticas monetarias y finan-
cieras las posiciones de los flujos y saldos financieros
entre las unidades institucionales, pero no dentro de

una misma unidad institucional. Sobre todo, una unidad
institucional que tenga una oficina matriz y sucursales
debera declarar los datos de saldos y flujos consolidados
para todas las oficinas de la unidad institucional.

243. En los sectores y subsectores, no deberan conso-
lidarse los flujos entre las unidades componentes,

por principio, al nivel elemental de declaracion y
compilacién de datos. Por consiguiente, los balances
sectoriales para los subsectores del sector de las
sociedades financieras, en el capitulo VII, se basan en
datos agregados y no en datos consolidados. No obs-
tante, para fines analiticos, se consolidan los datos en los
balances sectoriales para obtener los panoramas de los
subsectores y del sector de las sociedades financieras,
como se describe en el capitulo VII.

244. Por ejemplo, el panorama de las sociedades de
deposito del capitulo VII se obtiene cancelando todos los
flujos financieros y activos y pasivos pendientes entre todas
las sociedades de deposito, pero manteniendo la presen-
tacion de los datos de todos los saldos y flujos que son
activos y pasivos frente a: 1) subsectores de las sociedades
financieras distintos del subsector de las sociedades de
deposito, 2) otros sectores domésticos y 3) no residentes.
El panorama de las sociedades de deposito se compila a
partir de los datos del panorama del banco central y del
panorama de las otras sociedades de deposito, que se
compilan con la informacion de los balances sectoriales del
banco central y las otras sociedades de depdésito, respecti-
vamente. Para facilitar la consolidacién de los datos a nivel
de los panoramas, los balances sectoriales y los panoramas
en los que se basa el panorama de las sociedades de
deposito deben contener datos completos sobre todos los
flujos financieros entre las sociedades de depdsito y los
activos financieros y pasivos vigentes entre ellas.

REGISTRO NETO

245, El principio general que se adopta en este manual

y en el SCN 1993 es que los datos deberan recopilarse y
compilarse en cifras brutas. En particular, los activos frente
al agente de una transaccion o un grupo de partes que
intervienen en una transaccion no deberan saldarse con los
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pasivos frente a ese agente o grupo. Por ejemplo, una
sociedad de dep0sito puede haber concedido un préstamo,
gue esta pendiente de reembolso, a un cliente que es
también uno de sus depositantes. El activo de la sociedad
financiera (es decir, el titulo de crédito) no debera saldarse
contra el pasivo (es decir, el depdsito del prestatario).

246. No obstante, se debera hacer uso del registro neto si
esto significa registrar las transacciones deduciendo las
compras de las ventas (es decir, registrando la adquisicion
neta de una categoria especifica de activos financieros o
pasivos). Por ejemplo, las transacciones de dep06sito de
una categoria determinada deberan definirse como el
monto de nuevos depdsitos menos los retiros efectuados
durante el periodo. De la misma manera, las transacciones
de valores deberan definirse como el monto de valores
adquiridos menos el monto rescatado o vendido, las
transacciones de préstamos se definen como el monto

de nuevos préstamos menos los reembolsos, etc.33

247. En circunstancias excepcionales puede ser necesario
compilar y presentar los datos en cifras netas sencilla-
mente porque no se dispone de datos en cifras brutas.

Se espera que la necesidad de recurrir al registro neto

sea relativamente rara para la mayoria de las categorias

de activos y pasivos en los sectores de las sociedades
financieras de la mayoria de los paises.

248. Es importante distinguir entre la compilacion y la
presentacién de datos en cifras netas. Algunas categorias de
datos de los panoramas descritos en el capitulo VII se
presentan en cifras netas debido a la utilidad analitica de los
datos presentados de esa manera. El principio general de
esa presentacién es que, toda vez que los datos se presen-
ten en cifras netas, también debera presentarse la informa-
cion de la que se obtienen los datos en cifras brutas. Por
ejemplo, el panorama de las sociedades de deposito del
capitulo VIl muestra datos de saldos y flujos de los activos
externos netos y de los activos netos frente al gobierno
central. Sin embargo, también muestra datos de saldos y
flujos para los componentes separados de activos y pasivos
gue han sido neteados. El panorama de las sociedades de
depdsito muestra “activos frente a no residentes”y “menos:
pasivos frente a no residentes” como componentes sepa-
rados de los activos externos netos. Muestra asimismo
“activos frente al gobierno central”y “menos: pasivos frente
al gobierno central” como componentes separados de
activos netos frente al gobierno central.

33En este contexto, el monto de “valores adquiridos”y “préstamos concedidos”
incluye los intereses devengados y el incremento del principal que resultan de la
indexacion.
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ANEXO V.1. TRATAMIENTO ESTADISTICO DE LOS DERIVADOS

FINANCIEROS®**

Concepto y cobertura

249. Un contrato de derivados financieros es un
instrumento financiero vinculado a otro instrumento
financiero especifico o indicador o producto primario,
a través del cual pueden negociarse en los mercados
financieros, por derecho propio, riesgos financieros
especificos (como riesgo de variaciones de tasas de
interés, riesgo cambiario, riesgo de variaciones de las
cotizaciones bursatiles y de los precios de los productos
primarios, riesgo de crédito, etc.). Las transacciones de
derivados financieros deberan tratarse por separado y no
como parte integral del valor de las transacciones a las
que estan vinculadas. El valor de un derivado financiero
se obtiene del precio del instrumento que le da origen,
como un activo o un indice. No se entrega ni se reembolsa
capital alguno, ni se obtiene una renta de la inversion. Los
derivados financieros se utilizan para diversos fines: por
ejemplo, gestion de riesgos, cobertura, arbitraje entre
mercados y especulacion.

250. Los derivados financieros permiten a las partes
negociar riesgos financieros especificos con otras
entidades que estan mejor dispuestas, 0 en condiciones
mas apropiadas, para asumir o gestionar estos riesgos y
gue normalmente, aunque no siempre, lo hacen sin
negociar en activos ni productos primarios. El riesgo

gue encierra un contrato de derivados financieros puede
negociarse al negociar el contrato en si, como ocurre

con las opciones, o al crear un nuevo contrato cuyas
caracteristicas de riesgo son de igual magnitud, pero
sentido contrario, que las del contrato existente. Este
ultimo procedimiento, denominado compensabilidad 33,
es habitual en los mercados de futuros. La compensabi-
lidad significa que a menudo es posible eliminar el riesgo
vinculado con un derivado financiero creando un contrato

34Este anexo se basa en el documento Derivados financieros: Suplemento a la
quinta edicion (1993) del Manual de Balanza de Pagos (FMI, Washington,
2000).

35El concepto de compensabilidad no debe confundirse con el derecho legal
que tiene un deudor de compensar deudas y créditos contra la misma contraparte.
Siempre que sea posible, se recomienda que los saldos se registren en cifras brutas.
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nuevo pero “de sentido inverso” cuyas caracteristicas
compensen el riesgo del primer instrumento. La compra
del nuevo instrumento derivado es equivalente, desde el
punto de vista funcional, a vender el primer instrumento
derivado porque, como resultado, se elimina el riesgo.
Por consiguiente, la capacidad de compensar el riesgo
en el mercado se considera el equivalente de la nego-
ciabilidad para la demostracion del valor. La erogacion (o
pago) que se requiere para sustituir el contrato existente
representa su valor; no es necesaria una compensacion
efectiva para demostrar el valor.

251. Los derivados financieros se dividen en dos grupos
principales. En un contrato a término o a plazo, que es
incondicional, dos partes convienen intercambiar una
cantidad determinada de un activo subyacente (real o
financiero) a un precio acordado (el precio de ejercicio)
en una fecha especificada. En un contrato de opciones, el
comprador adquiere del vendedor el derecho a comprar
0 a vender (segun el tipo de opcién, que puede ser de
compra, o call, o de venta, o put) un activo subyacente
especificado a un precio de ejercicio en una fecha
especificada o antes de esa fecha. A diferencia de los
instrumentos de deuda, los derivados financieros no
devengan renta de la inversion; ni se entregan montos de
principal que deban ser reembolsados.

252. El valor de un derivado financiero se calcula a partir
del precio del activo subyacente (el precio de referencia).
Como se desconoce por anticipado el precio de referencia
futuro, el valor de un derivado financiero sélo puede
preverse o estimarse a su vencimiento. El precio de refe-
rencia puede vincularse a un producto primario, un
instrumento financiero, una tasa de interés, un tipo de
cambio, otro instrumento derivado, un diferencial entre
dos precios, o un indice o canasta de precios. Para calcu-
lar el valor de un derivado financiero es imprescindible
gue exista un precio de referencia observable del activo
subyacente, porque de lo contrario no puede conside-
rarse un activo financiero. Las transacciones en deriva-
dos financieros se tratan por separado y no como parte
integral de los valores de las transacciones a las que estan
vinculadas. Los instrumentos derivados incorporados
(embedded), por otra parte, no se identifican ni se valoran
separadamente de los instrumentos primarios.



253. Por lo general, los contratos de derivados financieros
se liquidan mediante pagos en efectivo. Los contratos que
se negocian en los mercados bursatiles, como los futuros
de productos primarios, suelen liquidarse antes del
vencimiento. La liquidacion en efectivo es una conse-
cuencia l6gica del uso de los instrumentos derivados
para negociar riesgos independientemente de quién sea
propietario de los activos subyacentes. No obstante,
algunos de estos contratos, sobre todo aquellos que se
negocian en moneda extranjera, se liquidan mediante la
entrega de los activos subyacentes.

254. Para fines de las estadisticas monetarias y
financieras, se considera que los instrumentos que se
describen a continuacion no son derivados financieros.

= Un contrato a precio fijo de bienes y servicios no
es un derivado financiero a menos que el contrato
esté normalizado de manera tal que su riesgo
implicito pueda negociarse por derecho propio

en los mercados financieros.

= Un seguro no es un instrumento financiero
derivado. Los contratos de seguros proporcionan a
las unidades institucionales proteccion financiera
contra las consecuencias de un suceso especificado.
(En muchos casos, el valor de esta proteccion
financiera no puede expresarse en términos de
precios de mercado.) El seguro es una forma de
intermediacion financiera mediante la cual se
perciben recursos de los titulares de las pdlizas y

se invierten en activos financieros o de otra indole.
Estos activos se mantienen como reservas técnicas
para sufragar obligaciones futuras en caso de que se
produzcan los sucesos especificados en las pélizas
de seguro. Esto significa que el seguro se utiliza para
gestionar el riesgo mediante su diversificacion, y no
mediante su negociacion.

e Los instrumentos contingentes, como las
garantias y las cartas de crédito, no son derivados
financieros. La caracteristica principal de este tipo
de instrumentos es que deben satisfacerse una o
mas condiciones para que pueda tener lugar una
transaccion. En la mayoria de los casos, no son ins-
trumentos que faciliten la negociacion de riesgos
financieros especificos.

e Un derivado incorporado (un derivado que

esta incorporado en un instrumento financiero
estandar y que es inseparable de éste) no se
considera un derivado financiero propiamente dicho
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para fines de las estadisticas monetarias y
financieras. Si un instrumento primario, como

un titulo o un préstamo, contiene un instrumento
incorporado, se valora y se clasifica de conformidad
con sus caracteristicas primarias, aunque el valor

de ese titulo o préstamo bien puede diferir de los
valores de titulos y préstamos similares debido a que
se le ha incorporado un instrumento derivado. Cabe
citar como ejemplos los bonos convertibles en
acciones y los valores con opciones de reembolso
del principal en monedas diferentes a las de su
emision.

255. Ademas, para fines de las estadisticas monetarias y
financieras, las demoras del momento de registro que se
producen en el curso normal de las operaciones y que
pueden traer aparejada una exposicion a fluctuaciones de
precios, no dan lugar a transacciones ni a posiciones en
derivados financieros. Dichas demoras son, entre otras, los
periodos de liquidacién normales de transacciones en
efectivo en los mercados financieros.

Contratos a término

256. En un contrato a téermino o a plazo, las partes
convienen intercambiar, en una fecha especificada, una
cantidad determinada de un activo subyacente (real o
financiero) a un precio contractual acordado (el precio
de ejercicio). Esta clase de derivados financieros incluye
los futuros y los swaps (también Ilamados operaciones de
intercambio, canje o pase). Los futuros son contratos a
término negociados en mercados bursatiles organi-
zados. En la mayoria de los casos, pero no siempre, los
futuros y otros tipos de contratos a término se liquidan
mediante pagos en efectivo o con la cesion de otros
instrumentos financieros pero no con la entrega con-
creta de los activos subyacentes. Los futuros se valoran y
negocian separadamente de los activos subyacentes. Si el
contrato a término es un swap, las partes intercambian,
conforme a condiciones preacordadas, flujos de efec-
tivo basados en los precios de referencia de los activos
subyacentes. Los contratos a término méas comunes

son los contratos a futuro sobre tasas de interés y los
contratos de cambio a término. Los swaps mas comunes
son los de tasas de interés y los swaps cruzados de divisas
e intereses.

257. Al inicio de un contrato a término se intercambian
exposiciones al riesgo de igual valor de mercado. Ambas
partes son deudores potenciales, pero sélo después de
gue entra en vigor el contrato pueden establecerse
relaciones de deudor/acreedor y, por consiguiente, el
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TRATAMIENTO ESTADISTICO DE LOS DERIVADOS FINANCIEROS

contrato tiene normalmente un valor nulo a su inicio. No
obstante, a medida que va cambiando el precio del activo
subyacente durante la vigencia del contrato a término, el
valor de mercado de la exposicion al riesgo de cada parte
seré diferente del valor cero de mercado que rige al inicio
del contrato. Cuando se produce un cambio en el pre-
cio del activo subyacente, se crean un activo (posicion
acreedora) para una parte y un pasivo (posicion deudora)
para la otra. La relacion deudor/acreedor puede cambiar
de magnitud y de direccion durante la vigencia de un
contrato a término.

Opciones

258. El comprador de un contrato de opciones paga
una prima al emisor de la opcion. A cambio de ello,
adquiere el derecho pero no la obligaciéon de comprar
(en el caso de una opciéon de compra o call) o de vender
(en el caso de una opcién de venta o put) un activo
subyacente especificado (real o financiero) a un precio
contractual acordado (el precio de ejercicio) en una
fecha especificada o antes de esa fecha. Una de las
diferencias principales entre los contratos a término y

los contratos de opciones es que, en el primer caso, cual-
quiera de las partes es un deudor potencial, en tanto que
en el segundo caso, el comprador de una opcién adquiere
un activo y el emisor asume un pasivo. Sin embargo, una
opcidn puede vencer sin que suceda nada; sélo se ejerce
si la operacion es ventajosa para el comprador. Ademas,
puede ocurrir que el comprador de la opcién obtenga
ganancias de cantidad ilimitada y que el emisor incurra
en pérdidas de cantidad ilimitada.

259. Se emiten opciones sobre distintos activos
subyacentes —acciones y otras participaciones de

capital, productos primarios, monedas y tasas de interés
(incluyendo los contratos de garantia tipo cap, collar o
floor)36. También se emiten opciones sobre futuros, swaps
(conocidas como swaptions), caps (conocidas como
captions) y otros instrumentos.

260. En los mercados organizados, por lo general los
contratos de opciones se liquidan en efectivo, aunque
algunos tipos se liqguidan mediante la compra de activos
subyacentes. Por ejemplo, un certificado de opcién para la
compra de valores o warrant es un contrato financiero que
otorga a su titular el derecho de comprar, en condiciones

36Un cap impone un limite maximo; un floor fija un limite minimo, y un collar
mantiene limites maximos y minimos en los pagos o ingresos de intereses de
tasa flotante.
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especificadas, cierto nimero o monto del activo subya-
cente (como titulos de participacion en el capital). Si se
ejerce este contrato, por lo general se produce la entrega
del activo subyacente. Los warrants pueden negociarse
separadamente de los activos subyacentes.

REGISTRO DE TRANSACCIONES Y POSICIONES
DE DERIVADOS FINANCIEROS

261. El tratamiento estadistico de los derivados
financieros en las estadisticas monetarias y financieras
exige que los compiladores y estadisticos:

e Reconozcan el intercambio de créditos y obliga-
ciones al inicio de un contrato como transacciones
financieras verdaderas que establecen posiciones de
activos y pasivos que normalmente tienen un valor
nulo en el momento del inicio si es un instrumento
a término, y un valor igual a la prima si se trata de
una opcién.

e Traten cualquier variacion del valor de los
instrumentos derivados como ganancias o pérdidas
por tenencias (o de capital).

« Registren las transacciones de derivados
negociables en el mercado secundario (las opciones,
por ejemplo) como transacciones financieras.

« Registren los pagos efectuados a la liquidacion
como transacciones en activos o pasivos financieros
derivados (es decir, la liquidacion de los derivados
financieros no genera renta).

» Registren en los balances sectoriales los valores de
los derivados financieros a precios de mercado.

Valoracion de las posiciones

262. Una de las caracteristicas fundamentales de la
mayoria de los contratos de derivados financieros es que
las partes se comprometen a efectuar una transaccion
en activos subyacentes en una fecha futura y a precios
convenidos. El valor actual (o precio de mercado) de un
instrumento derivado se calcula a partir de la diferen-
cia entre el precio contractual acordado de un activo
subyacente y el precio que rige en el mercado (o que se
prevé que rija), con su debido descuento, de dicho activo.
En el caso de las opciones, independientemente de que
se negocien o0 no en los mercados bursatiles, los precios
son directamente observables porque quienes compran



opciones adquieren activos (los derechos de comprar o
vender activos subyacentes especificados) y es necesario
establecer los precios de esos activos. El precio de una
opcion depende de la volatilidad potencial de los precios
del instrumento subyacente, el tiempo que transcurre
hasta el vencimiento, las tasas de interés y la diferencia
entre el precio de ejercicio y el precio de mercado del
activo subyacente. El valor de un contrato de swap basado
en un monto hipotético del principal se obtiene a partir
de la diferencia, con su debido descuento, entre los
ingresos brutos y los pagos brutos previstos.

263. Los derivados financieros se valoran a los precios
gue rigen en el mercado en las fechas de registro en el
balance. Las variaciones de precios que tienen lugar en el
periodo que transcurre entre dos fechas de declaracién se
clasifican como ganancias o pérdidas por revalorizacion. Si
no se dispone de datos sobre precios de mercado, pue-
den emplearse otros métodos de valoracion (como los
modelos de opciones o los valores actuales descontados).

Pagos iniciales

264. El comprador de una opcion paga una prima al
vendedor. El comprador registra el precio total de la prima
como precio de adquisicion de un activo financiero y el
vendedor lo registra como un pasivo. A veces se paga una
prima después del inicio de un contrato de derivados. En
ese caso, el comprador de la opcidn registra el valor del
pago de la prima como un activo financiado por un
préstamo otorgado por el emisor de la opcién en el
momento en que fue adquirido el instrumento derivado.

265. En la mayoria de los casos, la creacion de un contrato
a término no exige que se registre una transaccion en
derivados porque generalmente se intercambian exposi-
ciones a riesgos de igual valor. Es decir, la exposicion es
nula y el valor es nulo para ambas partes.

266. Las comisiones y derechos pagados —al inicio del
contrato o durante la vida de los derivados— a bancos,
corredores y operadores de valores, se clasifican como
pagos por servicios. Estos pagos corresponden a servicios
prestados dentro de los periodos corrientes y son inde-
pendientes de las relaciones de activos y pasivos a las
gue dan lugar los derivados financieros.

Ventas de derivados financieros en mercados
secundarios

267. Las ventas de instrumentos derivados en mercados
secundarios —bursatiles o extrabursatiles— se valoran a
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precios de mercado y se registran en las estadisticas
monetarias y financieras como transacciones de derivados
financieros.

Pagos por liquidacion

268. Las liquidaciones mediante pagos netos son
transacciones financieras similares a las transaccio-
nes que tienen lugar al vencer otros instrumentos
financieros. En el momento de la liquidacién se efectla
un pago en efectivo o se entrega un activo subyacente.

* Cuando se liquida un derivado financiero en
efectivo, se registra una transaccion por el valor

en efectivo de la liquidacion. No se registra una
transaccion del activo subyacente. En la mayoria de
los casos, cuando se recibe un pago en efectivo por
concepto de liquidacion, se registra una reduccion
en el activo que constituye el derivado financiero.
Cuando se efectua el pago por liquidacion en
efectivo, se registra una reduccién en el pasivo que
constituye el derivado financiero. No obstante, en
algunas circunstancias esto no sucede. Cuando un
contrato (como un swap de tasas de interés) exige
una liquidacion continua y se recibe un pago en
efectivo, se produce un aumento en el pasivo si,

en el momento en que se efectda el pago, el contrato
se encuentra en una posicion deudora (o pasiva).
Ocurre a su vez lo contrario; es decir, cuando un
contrato exige una liquidacién continua, el pago en
efectivo se registra como un aumento en el activo

si, en el momento de la liquidacion, el contrato se
encuentra en una posicion acreedora (o activa). Si
los compiladores no pueden poner en practica este
enfoque debido a los procedimientos que se emplean
en el mercado, se recomienda registrar todos los
pagos recibidos en efectivo como reducciones en los
activos financieros y todos los pagos efectuados en
efectivo como reducciones en los pasivos.

= Cuando se entrega un activo subyacente, ocu-
rreny se registran dos transacciones. La transaccién
del activo subyacente se registra segun el precio

de mercado vigente el dia de la transaccion. La
transaccién del derivado se registra como la
diferencia, multiplicada por la cantidad, entre

el precio de mercado que rige para el activo
subyacente y el precio de ejercicio especificado

en el contrato.

« Cuando se liquida méas de un contrato —en
efectivo, al mismo tiempo y con la misma
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contraparte— algunos de los contratos que se
liguidan se encuentran en posicion acreedora y
otros en posicion deudora. En esta situacion, se
recomienda registrar las transacciones en cifras
brutas; es decir, las transacciones de activos se
registran independientemente de las transacciones
de pasivos y, por lo tanto, se registran como flujos
separados de créditos y débitos. Es preferible
registrar las transacciones en cifras brutas a
registrarlas en cifras netas; es decir, después de
restar la suma de los flujos de pasivos de la suma de
los flujos de activos, el débito o crédito resultante se
registra como una Unica cantidad3’. Se admite, sin
embargo, que por razones practicas en ocasiones los
registros solo pueden efectuarse en cifras netas.

DEPOSITOS DE GARANTIA

269. Son pagos de efectivo o depdsitos de garantia que
cubren obligaciones presentes o potenciales incurridas
mediante derivados financieros, sobre todo los futuros

o las opciones negociadas en los mercados bursatiles. La
imposicién de un depdésito de garantia refleja la preocu-
pacion del mercado sobre el riesgo de la contraparte y
es una caracteristica habitual de los mercados de instru-
mentos derivados.

270. Los depositos de garantia reembolsables estan
constituidos por efectivo u otros instrumentos de
garantia que se depositan con el fin de proteger a una
de las partes contratantes del riesgo de incumplimiento
de la otra parte. La parte que efectud el depoésito sigue
siendo propietaria de éste. Si bien su uso puede estar
restringido, el depdsito de garantia se clasifica como
reembolsable si el depositante retiene los riesgos y los
beneficios que surgen del hecho de ser propietario, como
la percepcidn de una renta o la exposicion a pérdidas y
ganancias por tenencias de activos. En el momento de

la liquidacion, el deposito reembolsable (o el monto de
dicho deposito que exceda el pasivo adeudado en el
instrumento derivado) se devuelve al depositante. En los
mercados organizados, este depdsito se conoce también
con el nombre de margen inicial.

271. Los depositos de garantia reembolsables en efec-
tivo no son transacciones de derivados financieros, sino
transacciones de dep0sitos. El depositante tiene un crédito
frente a una entidad bursatil, de corretaje o de otra indole,

37No obstante, se recomienda el registro en cifras netas de las transacciones de
derivados financieros clasificados como activos de reserva.
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que tiene en su poder el depdsito. Algunos paises
prefieren clasificar este tipo de depdsitos en la categoria
de otras cuentas por cobrar/por pagar y reservan la
partida depositos para los agregados monetarios. Cuando
un depdsito de garantia reembolsable se hace en un activo
no monetario (como valores negociables), no se registra
transaccién alguna porque no hubo traspaso de propie-
dad. La entidad (el emisor del titulo) frente a la cual el
depositante tiene un crédito sigue siendo la misma.

272. El pago de un depdsito de garantia no reembolsa-
ble es una transaccién de instrumentos derivados; el pago
tiene por objeto reducir un pasivo financiero creado
mediante ese tipo de instrumento. En mercados bursa-
tiles organizados, el depdsito de garantia no reembolsable
(también llamado reposicion o variacion de la garantia)
se paga diariamente para hacer frente a los pasivos
registrados como consecuencia de la revalorizacién diaria
de los precios de los instrumentos derivados a valor de
mercado. La entidad que repone la garantia deja de
retener la propiedad del depdsito y no goza de los
derechos al riesgo y a la recompensa que le confiere
dicha propiedad. La reposicion de la garantia se registra
como una reduccién del pasivo en derivados financieros;
el asiento de contrapartida es una reduccién (probable-
mente en billetes y monedas y depdsitos) de un activo
financiero. El depésito de garantia no reembolsable
recibido se registra como una reduccion del activo en
derivados financieros; el asiento de contrapartida es un
incremento (probablemente en billetes y monedas y
depositos) de un activo financiero.

273. Los mecanismos en los que operan los depdsitos
de garantia pueden ser complejos y los procedimientos
difieren de un pais a otro. En algunos paises, los depositos
(reembolsables 0 no) se registran en una sola cuenta y
puede ser dificil distinguir entre ambos tipos. Deberan
reexaminarse los mecanismos institucionales actuales
(como las identidades de las unidades que realizan los
pagos Yy los tipos de instrumentos utilizados). La prueba
clave es determinar si el depdsito es reembolsable o si el
pago del deposito representa un traspaso efectivo de
propiedad entre las partes que celebran el contrato de
derivados financieros.

TRATAMIENTO DE DERIVADOS FINANCIEROS
ESPECIFICOS

Contratos especificos de tasas de interés

274. Un contrato de swap de tasas de interés es un
contrato para intercambiar, en una moneda y durante



un periodo especificado, flujos de efectivo vinculados a
pagos o percepciones de intereses sobre un monto
hipotético de principal que nunca cambia de propie-
tario. A menudo, este tipo de operaciones se liquidan
mediante pagos netos en efectivo efectuados por una parte
a la otra. Un acuerdo a futuro sobre tasas de interés

es un contrato en el cual las partes convienen en una
tasa de interés a pagar, en una fecha de liquidacion
especificada, sobre un monto hipotético de principal
gue nunca cambia de propietario. Estas operaciones
se liquidan mediante pagos netos en efectivo; es decir, la
diferencia entre la tasa convenida y la tasa vigente en el
mercado en la fecha de liquidacion se registra como
una transaccién en el balance sectorial. EIl comprador
del contrato recibe un pago del vendedor si la tasa de
mercado es superior a la tasa convenida. Por el contrario,
el vendedor recibe un pago del comprador si la tasa de
mercado es inferior a la convenida. La existencia de
mercados financieros activos para estos contratos da
como resultado ganancias y pérdidas por tenencias. Por
lo general, la creacion de swaps de tasas de interés y

de acuerdos a futuro sobre tasas de interés no requiere
entradas en el balance sectorial porque no hay un inter-
cambio de valor al inicio de estos contratos. Los pagos
netos en efectivo por liquidacion de swaps de tasas de
interés y de acuerdos a futuro sobre tasas de interés se
clasifican como transacciones en derivados financieros.
Los swaps de tasas de interés suelen requerir liquidacio-
nes continuas durante la vigencia de los contratos; en
cambio, los acuerdos a futuro se liquidan por lo general
al vencimiento del contrato.

Contratos especificos en moneda extranjera

275. Un contrato de swap de divisas consiste en una
venta/compra en efectivo de divisas y un compromiso
simultaneo de efectuar a futuro una compra/venta de
las mismas divisas. Un contrato a futuro sobre divisas
consiste en un compromiso de efectuar una transaccion,
en una fecha futura designada y a un tipo de cambio
acordado, de un monto especificado de monedas
extranjeras especificadas. Un contrato de swap cruzado
de divisas e intereses (conocido también como opera-
cion de swap de monedas) consiste en un intercambio
de flujos de efectivo por pagos de intereses y, al venci-
miento del contrato, un intercambio de montos de
principal en monedas especificadas a un tipo de cambio
especificado. Puede haber asimismo un intercambio de
principal al inicio del contrato, en cuyo caso pueden
efectuarse en el curso del tiempo pagos subsiguientes
gue comprenden intereses y amortizacién del princi-

pal de conformidad con condiciones preacordadas. Las

ANEXO V.1

corrientes de pagos de intereses resultantes de los
contratos de swap se registran en el balance sectorial
como transacciones de derivados financieros y los
reembolsos de principal se registran en relacion con
los instrumentos pertinentes.

276. Tratdndose de contratos de derivados financieros
en moneda extranjera, es necesario distinguir entre una
transaccién en un contrato de instrumentos derivados y
el requisito de entregar y recibir el principal subyacente
vinculado con el contrato.

« A diferencia de la creacion de otros contratos a
término, la creacion de un contrato de derivados
financieros en moneda extranjera normalmente no
da lugar al registro de una transaccion en instrumen-
tos derivados en el balance sectorial. Toda venta o
compra inicial de moneda es una transaccion que se
registra, al tipo de cambio acordado por las partes,
en el balance sectorial.

* Las partes convienen en el tipo de cambio para la
venta o compra a término de monedas mediante un
contrato de este tipo al establecer las condiciones
contractuales. El contrato de derivados financieros
adquiere valor a medida que varia el tipo de cambio
vigente en el mercado con respecto al tipo acordado
en el contrato.

* En el momento de la liquidacion, la diferencia
entre los valores (que se miden en la unidad de
cuenta y al tipo de cambio vigente) de las monedas
objeto del intercambio se asigna a una transaccion
en instrumentos derivados. En otras palabras, si el
valor de la moneda recibida excede al de la moneda
pagada, se registra una reduccion del activo en
derivados financieros. El asiento de contrapartida
es un incremento de otro activo (probablemente
billetes y monedas y depdsitos). Cuando el valor
de la moneda recibida es inferior al de la moneda
pagada, sucede exactamente lo contrario, es decir,
se registra una reduccion del pasivo en derivados
financieros. El asiento de contrapartida es una
reduccion en otra partida (probablemente billetes
y monedas y depdsitos).

INSTRUMENTOS DERIVADOS SOBRE CREDITOS

277. Los derivados financieros descritos en secciones

precedentes estan relacionados con el riesgo de mercado,
que se refiere a las variaciones de los precios de mercado
de los valores y productos primarios y a las variaciones
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de las tasas de interés y los tipos de cambio. Otros tipos
de derivados financieros se utilizan principalmente para
negociar el riesgo de crédito. Los instrumentos deri-
vados sobre créditos, cuyo objeto es negociar sobre
incumplimientos de préstamos y valores, pueden ser
contratos a término o de opciones. A semejanza de otros
derivados, los contratos de instrumentos sobre créditos
suelen establecerse conforme a acuerdos legales estandar
que especifican procedimientos sobre depdsitos de
garantia, que sirven como base para determinar su valor
de mercado.

278. Existen varios tipos comunes de derivados sobre
crédito. El swap de rendimiento total consiste en
intercambiar flujos de efectivo y ganancias y pérdi-
das de capital relacionados con la obligacion de un
acreedor de menor calificacion por flujos de efectivo
relacionados con una tasa de interés garantizada,
como la interbancaria, mas un margen. Una opcién
sobre diferenciales es un contrato cuyo valor se deriva
del diferencial de las tasas de interés entre un cre-
dito de alta calidad y un crédito de baja calidad. Por
ejemplo, si el diferencial se reduce suficientemente, el
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tenedor de la opcion se beneficia al ejercerla. Un swap
de riesgo de incumplimiento del deudor consiste en un
intercambio —por lo general en forma continua— de
la prima de riesgo implicita en la tasa de interés de un
bono o préstamo por un pago en efectivo en caso de
incumplimiento del deudor. Algunos contratos de este
tipo exigen que una parte efectie un solo pago a la otra
para protegerse financieramente del riesgo de que el
acreedor sufra una catastrofe. Es posible que no se dis-
ponga facilmente de precios de referencia para estos
contratos de prima Unica, a los que conviene clasificar
como formas de seguros y no como derivados
financieros.

INFORMACION SUPLEMENTARIA SELECCIONADA

279. Dado que los derivados financieros son instru-
mentos de transferencia de riesgos, puede ser de interés,
para fines analiticos y de formulacion de politicas,
presentar las transacciones y las posiciones de estos
instrumentos por tipos (contratos de opciones y a
término) y por categorias de riesgo (divisas, tasas de
interés, etc.).
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