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Proélogo

Este documento fue preparado con el proposito de facilitar la elaboracion de estadisticas de la
posicion de inversion internacional a los compiladores nacionales.

Las recientes crisis financieras han demostrado la importancia de contar con informacion
oportuna sobre las tenencias de activos y pasivos externos de los paises como un importante
indicador de su vulnerabilidad frente a las perturbaciones externas. La posicion de inversion
internacional (PII), que es el marco reconocido para declarar las tenencias de activos y
pasivos externos de los paises, fue presentada oficialmente en la quinta edicion del Manual
de Balanza de Pagos en 1993.

La guia esta orientada, sobre todo, a los paises que no preparan estados de la PIl y a los que
solo preparan estados parciales. Su principal objetivo es proporcionar orientacion practica con
respecto a las fuentes de datos actualmente disponibles para la preparacion de estados de la PII
en un plazo relativamente corto. No obstante, esperamos que esta guia sirva también como
marco de referencia para todos los paises que recopilan estados de la PIIL.

La guia fue preparada por Beatrice Timmerman, ex economista del Departamento de
Estadistica del FMI, y Colleen Cardillo, economista de dicho departamento.

Cmied S . Corion

Carol S. Carson
Directora
Departamento de Estadistica
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I. INTRODUCCION

I. La balanza de pagos y la posicion de inversion internacional (PII) ofrecen
informacion valiosa para evaluar las relaciones econémicas de un pais con el resto del
mundo.

2. En la balanza de pagos se indican las transacciones entre los residentes y los no
residentes de una economia —es decir, las transacciones con el exterior— durante un periodo
especifico. Las transacciones en activos y pasivos financieros se registran en la cuenta
financiera de la balanza de pagos.

3. La PII es el balance estadistico que muestra las tenencias de activos y pasivos
financieros externos de una economia en un determinado momento. Estos saldos son
resultado de transacciones pasadas con el exterior medidas en valores corrientes de mercado
(precios de mercado y tipos de cambio corrientes) y otros factores (por ejemplo,
cancelaciones contables o reclasificaciones) en un momento dado.

4. El marco conceptual de la PII fue presentado en la quinta edicion del Manual de
Balanza de Pagos (MBP5) del FMI en 1993, en vista del creciente interés por contar con
datos sobre los niveles —o posiciones— de la inversion extranjera, incluida la deuda externa.
Muchos de los paises miembros han adoptado las recomendaciones sobre estadisticas de
balanza de pagos contenidas en el MBP5, pero la aplicacion de las recomendaciones para
compilar el marco de la PII ha sido més lenta.

5. En ese contexto, este documento tiene como finalidad ofrecer una orientacion
practica para compilar datos de la PII en los paises que todavia no lo hacen o que solo
preparan estados parciales de la PII. Este enfoque esta fundado en el reconocimiento de que
una orientacion adicional puede ayudar a complementar los documentos actualmente
disponibles, que contienen tanto los conceptos fundamentales de las estadisticas de la PII
como los aspectos mas practicos de la compilacién de estos balances estadisticos'. Entre
estos documentos se incluyen los siguientes:

Manual de Balanza de Pagos, quinta edicion, 1993 (MBP5)

Libro de texto de balanza de pagos (Libro de texto)

Guia para compilar estadisticas de balanza de pagos (Guia)

Instrumentos financieros derivados, suplemento a la quinta edicion (1993) del
Manual de Balanza de Pagos

o Estadisticas de Deuda Externa: Guia para Compiladores y Usuarios,
2003 (Guia de la deuda externa)’.

! Véanse mas detalles en la bibliografia.

2 http://www.imf.org/np/sta/ed/guide.htm.




6. Mas concretamente, en este documento se proporciona orientacion practica que
permite mejorar la disponibilidad de datos sobre la posicion externa de un pais en un plazo
relativamente corto, utilizando datos disponibles que pueden proporcionar de inmediato una
gran cantidad de informacion. Esta seria la primera etapa en la preparacion de estadisticas de
la PII. Una etapa siguiente, que en este documento no se examina con mayor detalle,
comprenderia la elaboracion de un sistema de encuestas y reporte para recopilar estados mas
completos de la PIIL.

7. El documento tiene cuatro secciones, ademas de esta introduccion. En la primera
seccidn se resumen las pautas conceptuales y los demas principios metodologicos del marco
de la PII, con amplias referencias a los principios metodologicos internacionales actualmente
en vigor.

8. En la segunda seccion se examinan las fuentes de datos existentes divididas en dos
ambitos generales: internas y externas. Estas fuentes de datos se clasifican en cuadros
sinopticos para indicar de qué manera se utilizan en las principales cuentas de la PII. En esta
seccion se presentan también las fuentes de datos que los compiladores podrian utilizar para
preparar encuestas sobre la PII en la etapa siguiente.

0. En la tercera seccion se analizan el marco institucional en el cual se producen las
estadisticas de la PII y los distintos aspectos de su divulgacion. La altima seccion consiste en
un breve resumen.

10. Este documento estd basado en las directrices internacionales para la presentacion de
estadisticas macroeconomicas externas contenidas en el MBP5, la Guia de la deuda externa,
el Manual de estadisticas monetarias y financieras, 2000 (MEMF), el Manual de estadisticas
de finanzas publicas, 2001 (Manual de EFP) y el Sistema de Cuentas Nacionales 1993

(SCN 1993). También se utilizaron en la preparacion del documento informes de las misiones
de asistencia técnica del Departamento de Estadistica del FMI, asi como publicaciones de
paises sobre fuentes y métodos para compilar estadisticas de la balanza de pagos y la PII.

II. MARCO CONCEPTUAL PARA LAS ESTADISTICAS DE LA PII

11. Al evaluar la idoneidad de las fuentes de datos para la compilacion de los estados de
la PII es esencial comprender exactamente qué debe medirse. En esta seccion se resumen los
conceptos y definiciones fundamentales de la PII enunciados en el MBPS5 y en otros
manuales de metodologia estadistica. En las publicaciones de referencia citadas en este
documento se hace un analisis mas a fondo del marco conceptual.

12. En la seccion I1.A se describen, a grandes rasgos, la cobertura y los conceptos
—residencia, valoracion y momento de registro— de las estadisticas de la PII. En la seccion
IL.B se explica la clasificacion de los activos y pasivos financieros en la PII de acuerdo con
los componentes normalizados recomendados en el MBP5.



A. Cobertura y conceptos

13.  LaPII, compilada al final de un periodo especifico tal como fin de aio, es el balance
general de las tenencias de activos y pasivos financieros externos. Los activos y pasivos
financieros consisten en titulos de crédito y pasivos frente a no residentes, activos y pasivos
por participaciones de capital, instrumentos financieros derivados, oro monetario y DEG.

14. La PII neta (tenencias de activos externos menos tenencias de pasivos externos)
indica la diferencia entre lo que una economia posee y lo que adeuda. La PII neta, combinada
con las tenencias de activos no financieros de una economia, constituye el patrimonio neto de

esa economia’.

15. En general, los principios que rigen la compilacion de estadisticas de la PIl y la
balanza de pagos son los mismos, y son compatibles con los aplicados para otras estadisticas
macroecondmicas. A continuacion se resumen los conceptos —residencia, valoracion y
momento de registro— relacionados con la PII. Se incluyen referencias para un analisis mas
detallado.

Residencia

16.  Para las estadisticas de la PII, el concepto de residencia significa que se registran
unicamente los activos y pasivos de residentes que representan titulos de crédito o pasivos
frente a no residentes. La distincion entre residentes y no residentes estd intimamente
relacionada con la distincion entre la economia compiladora y el resto del mundo.

17. Los residentes de una economia son unidades institucionales —como los hogares, las
sociedades y el gobierno— que tienen un centro de interés econdémico en la economia. Estas
unidades realizan o tienen la intencion de realizar® actividades econdmicas en escala
significativa desde un determinado lugar (vivienda, planta de produccion u otros
establecimientos) dentro del territorio econdmico del pais, es decir, dentro del territorio
geografico administrado por un gobierno’.

18. Los no residentes de una economia se definen de manera residual como las unidades
institucionales que no residen en esa economia.

3 Fondo Monetario Internacional, Manual de Balanza de Pagos, quinta edicion (MBP5), 1993, parrafos 461 y 462.
4 . , ~ . . .
Se recomienda un periodo de un aflo inicamente como pauta y no como regla inflexible.

> Véase una descripcion mas detallada del concepto de residencia en las Estadisticas de Deuda Externa: Guia para
Compiladores y Usuarios, 2003 (Guia de la deuda externa), BPI, Secretaria del Commonwealth, Eurostat, FMI,
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdomicos, Secretaria del Club de Paris, Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo y Banco Mundial, parrafos 2.13-2.21.



Valoracion de activos y pasivos externos

19.  En principio, todas las tenencias de activos y pasivos que constituyen la PII de un pais
deberan medirse a precios de mercado. Este concepto se basa en el supuesto de que las
tenencias se revaloran continua y periddicamente —por ejemplo, usando precios vigentes de
mercado para activos financieros como acciones y bonos.

20.  No siempre es posible calcular el precio de mercado®, especialmente si los
instrumentos financieros no se negocian en el mercado.

21.  Los activos liquidos (moneda y depdsitos transferibles que pueden redimirse a la
vista y a su valor nominal) tienen solo un valor, que puede asignarse para todo proposito, de
modo que este valor puede considerarse como el precio efectivo de mercado.

22. Los recursos financieros no negociables, que principalmente consisten en algin tipo
de préstamo, se valoran al valor nominal. Sin embargo, ocasionalmente surgen mercados
secundarios para estos recursos y los instrumentos muchas veces se negocian con importantes
descuentos con respecto al valor nominal. Cuando se dispone de los precios en estos
mercados, deberd usarse el precio de mercado del instrumento como base para la valoracion.
Por ejemplo, los préstamos a paises con altos niveles de deuda se negocian frecuentemente
en los mercados secundarios.

23.  En muchos casos, el valor contable (o en libros) es la tinica valoracion disponible o
declarada para la inversion directa’. Ese valor podria asignarse en funcion del costo
original, una valoracién mas reciente o el valor corriente. (El uso del valor corriente se
ajustaria al principio del precio de mercado.) Cuando las empresas de inversion directa se
cotizan en bolsa, la cotizacion debera usarse como valor de mercado de las acciones de esas
empresas.

Momento de registro

24. En la PII se presentan datos relacionados con la situacion financiera del pais frente al
exterior en un momento determinado (al final de afio, por ejemplo). El momento de registro
de los recursos financieros que constituyen la posicion se rige por el principio de
contabilidad en valores devengados. Se crean activos y pasivos al efectuarse un traspaso
de la propiedad entre residentes y no residentes, es decir, una transaccion mediante la cual
se crean, transforman, intercambian, transfieren o extinguen activos financieros. En los casos
en que el traspaso de propiedad no es evidente, se considera que ha tenido lugar (o se asigna

8 Véase una descripcion mas detallada del concepto de valoracion en la Guia de la deuda externa, parrafos 2.31-2.49.
En la Guia de la encuesta coordinada sobre inversion de cartera, segunda edicion, 3.33-3.42, del Fondo Monetario
Internacional, se hace también un analisis de los métodos de valoracion de los activos de inversion de cartera.

7 Véase el MBPS , parrafo 467 y la Guia de la deuda externa, parrafo 2.49.



como fecha representativa) en el momento en que las partes registran la transaccion en sus
libros o cuentas®.

B. Clasificacion

25. El objetivo de un sistema de clasificacion es agrupar diferentes tipos de activos y
pasivos financieros en componentes utiles para el analisis, permitiendo asi una presentacion
estructurada de los activos y pasivos externos de una economia. Las clasificaciones que se
examinan en esta seccion son activos y pasivos financieros y tipos funcionales de inversion.

Activos y pasivos financieros
26.  El primer nivel de clasificacion en la PII es por tipo de activos y pasivos financieros.

217. Los activos’ financieros son, en su mayoria, titulos de crédito. Los titulos de crédito
y las obligaciones financieras tienen su origen en las relaciones contractuales establecidas
cuando una unidad institucional suministra fondos a otra unidad institucional. Un titulo de
crédito es un activo que da a su duefio, el acreedor, derecho a recibir un pago, o una serie de
pagos, del deudor, en las condiciones especificadas en el contrato suscrito entre ambos. El
activo se extingue cuando el deudor cumple con su obligacion, pagando la suma acordada en
el contrato. El acreedor podria recibir también una serie de pagos de intereses, o sea, una
renta de la propiedad. Los titulos de crédito estan representados por instrumentos financieros,
por ejemplo, efectivo y depositos, préstamos, anticipos y otros créditos, y titulos como los
bonos y las letras.

28. Los activos financieros que no constituyen titulos de crédito son el oro monetario, los
DEG asignados por el FMI, las participaciones de capital en sociedades y los instrumentos
financieros derivados. El oro monetario y los DEG se consideran como activos financieros,
aunque los tenedores no posean titulos de crédito frente a otras unidades designadas. Las
acciones se consideran como activos financieros incluso si sus tenedores no tienen un activo
monetario fijo o predeterminado frente a la sociedad. Por convencidn, los instrumentos
financieros derivados se consideran activos financieros.

29. Por motivos de conveniencia, el término “activo financiero” podria abarcar tanto los
activos financieros como los pasivos, excepto cuando el contexto haga necesario referirse
explicitamente a los pasivos.

30. La PII también incluye algunos activos no financieros cuya posesion se interpreta
como propiedad de activos financieros (titulos de crédito) en virtud de convenios

8 Véase una descripcion mas detallada del concepto de tiempo de registro en la Guia de la deuda externa, parrafos
2.22-2.30 y recuadro 2.1.

? Véase una descripcion mas detallada de los activos en el Sistema de Cuentas Nacionales 1993, Eurostat, FMI,
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos, ONU y Banco Mundial, parrafos 10.2—10.14.



establecidos. Los compiladores encontraran un analisis detallado de este tema en el parrafo
316 del MBPS.

31. En la PII, los derechos financieros sobre el exterior y otros activos financieros
externos se clasifican como activos cuando los tenedores son residentes. Cuando los emisores
son residentes, se clasifican como pasivos'’.

Tipos funcionales de inversion

32. En un segundo nivel de clasificacion, los diversos instrumentos financieros que
conforman los activos y pasivos financieros se agrupan de acuerdo con la intencion de los
tenedores/emisores residentes de los instrumentos financieros, es decir, de acuerdo con el
tipo funcional de inversion: inversion directa, inversion de cartera, instrumentos financieros
derivados, otra inversion y activos de reserva (solo en el caso de los activos). En el cuadro 1
se presenta un panorama general de los principales componentes. El apéndice I contiene una
lista completa de los componentes normalizados.

Inversion directa

33. La primera categoria funcional, inversion directa, se clasifica seglin la direccion de la
inversion, o sea, como inversion directa en el extranjero o como inversion directa en la
economia declarante. En el cuadro 1 se observa que estos dos componentes de la inversion
directa incluyen instrumentos del activo y el pasivo, lo cual guarda coherencia con la
presentacion de los datos sobre flujos en la cuenta financiera de la balanza de pagos''.

10 ., . g . .. .,
Con excepcion de la inversion directa, como se explica en la siguiente seccion.

" puesto que la inversion directa se clasifica principalmente en base a su direccion —bajo el encabezado de Activos
cuando se hace en el extranjero y bajo el encabezado de Pasivos cuando se hace en la economia declarante— se incluyen
desgloses de activos/pasivos para los componentes de inversion directa, aunque estas subpartidas no se ajusten
estrictamente a los encabezados generales de Activos y Pasivos.



Cuadro 1. Posicion de inversion internacional: principales componentes

A. ACTIVOS B. PASIVOS
1. Inversion directa en el extranjero 1. Inversion directa en la economia declarante
1.1 Acciones y otras participaciones de 1.1. Acciones y otras participaciones de capital
capital y utilidades reinvertidas y utilidades reinvertidas
1.1.1  Activos frente a empresas filiales 1.1.1 Activos frente a inversionistas directos
1.1.2. Pasivos frente a empresas filiales 1.1.2 Pasivos frente a inversionistas directos
1.2 Otro capital 1.2 Otro capital
1.2.1 Activos frente a empresas filiales 1.2.1 Activos frente a inversionistas directos
1.2.2 Pasivos frente a empresas filiales 1.2.2 Pasivos frente a inversionistas directos
2. Inversion de cartera 2. Inversion de cartera
2.1 Titulos de participacion en el capital 2.1 Titulos de participacion en el capital
2.2 Titulos de deuda 2.2. Titulos de deuda
2.2.1 Bonos y pagarés 2.2.1. Bonos y pagarés
2.2.2. Instrumentos del mercado monetario 2.2.2 Instrumentos del mercado monetario
3. Instrumentos financieros derivados 3. Instrumentos financieros derivados
4. Otra inversion 4. Otrainversion
4.1 Créditos comerciales 4.1 Créditos comerciales
4.2 Préstamos 4.2 Préstamos
4.3 Moneda y depositos 4.3 Moneda y depositos
4.4 Otros activos 4.4 Otros activos

5. Activos de reserva
5.1 Oro monetario
5.2 Derechos especiales de giro
5.3 Posicion de reserva en el FMI
5.4 Divisas
5.4.1. Moneda y depositos
5.4.2 Valores
5.4.3. Instrumentos financieros derivados (netos)
5.5 Otros activos

34.  Lainversion directa en el extranjero incluye titulos de crédito'? y pasivos frente a
empresas de inversion directa; la inversion directa en la economia declarante incluye titulos
de crédito y pasivos frente a inversionistas directos.

35. Dentro de la categoria funcional de inversion directa, se hace una distincion entre
capital social, incluidas las utilidades reinvertidas, y otro capital (deuda entre empresas).

12 cr s . , y g
También incluye activos que no son titulos de crédito.
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36. La inversion directa refleja el interés duradero de una entidad residente en una
economia (el inversionista directo) en una entidad residente en otra economia (la empresa de
inversion directa). Este interés duradero implica un grado significativo de influencia del
inversionista en la gestion de la empresa. Segun el MBPS5, generalmente puede darse por
supuesto que existe un interés duradero si el inversionista directo posee el 10% o mas de las
acciones ordinarias o del total de votos o su equivalente en la empresa de inversion directa’”.

37. Las posiciones de inversion directa abarcan todos los titulos de crédito y pasivos entre
inversionistas directos y empresas de inversion directa (excepto en el caso de los
instrumentos financieros derivados'® y en determinados casos correspondientes a
intermediarios financieros afiliados').

Inversion de cartera

38.  La categoria de inversion de cartera comprende los instrumentos financieros en forma
de titulos de participacion en el capital y titulos de deuda que generalmente se negocian (o
son negociables) en mercados organizados'® y que son casos en que los tenedores o emisores
residentes estdn motivados, en gran medida, por el interés en diversificar la cartera. Los
titulos de deuda se subdividen en bonos y pagarés e instrumentos del mercado monetario.
Los instrumentos se clasifican ademds por sectores institucionales residentes, es decir,
autoridades monetarias, gobierno general, bancos y otros sectores'’.

Instrumentos financieros derivados

39. Los instrumentos financieros derivados son instrumentos financieros vinculados a otro
instrumento financiero, indicador o producto basico determinado, a través del cual pueden
negociarse en los mercados financieros, de manera independiente, determinados riesgos
financieros. En la clasificacion se indica la subdivision en los cuatros sectores institucionales
residentes. Los compiladores deberan declarar aqui todos los instrumentos financieros derivados
salvo los declarados como activos de reserva'®.

13 Viéase también el MBPS, capitulo XVIIL

14 Fondo Monetario Internacional, ““Carta de anuncio de la decision final sobre la clasificacion de los instrumentos
financieros derivados relacionados con las empresas afiliadas en las estadisticas de balanza de pagos y en la declaracion
de la PII”, 24 de junio de 2002, enviada a los corresponsales de balanza de pagos del FMI.

' Fondo Monetario Internacional, Boletin Informativo de las Divisiones de Balanza de Pagos y Deuda Externa,
mediados de 2002, paginas 12 y 13, y MBPS, parrafo 372.

' MBPS, parrafo 387.
17 Viéase también el MBPS, capitulo XIX.

18 \¢ase también Instrumentos financieros derivados, suplemento a la quinta edicion (1993) del Manual de Balanza de
Pagos, 2000, y la carta de anuncio de la decision final sobre la clasificacion de los instrumentos financieros derivados
relacionados con las empresas afiliadas en las estadisticas de balanza de pagos y en la declaracion de la PII, citada
anteriormente.
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Otra inversion

40.  Lapartida de otra inversion es una categoria residual que abarca todos los instrumentos
financieros distintos de los clasificados como inversion directa, inversion de cartera, instrumentos
financieros derivados o activos de reserva. Al igual que la inversion de cartera, se divide
principalmente por instrumentos y, secundariamente, por sectores. Los instrumentos incluyen
créditos comerciales, préstamos, moneda y depositos, y otros activos y pasivos. La clasificacion
por sectores es la misma que en el caso de los instrumentos de inversion de cartera. También se
recomienda una clasificacion por vencimiento original (corto y largo plazo), salvo en el caso de
moneda y depositos, que se consideran instrumentos a corto plazo a menos que se disponga de
detalles que permitan atribuirla al corto o al largo plazo".

Activos de reserva

41.  Los activos de reserva son activos externos que estan a disposicion inmediata y bajo el
control efectivo de las autoridades monetarias para fines de balanza de pagos y de otro tipo*’. La
clasificacion incluye el oro monetario, los DEG, la posicion de reserva en el FMI, las divisas y
otros titulos de crédito. La posicion en moneda extranjera se desglosa, a su vez, en moneda y
depositos, valores e instrumentos financieros derivados. Dentro de la categoria moneda y
depositos se hace una distincion entre los que se mantienen en “otras autoridades monetarias” y
“en bancos”. Ademas, los valores denominados en moneda extranjera se identifican por
instrumento: acciones, bonos y pagarés e instrumentos del mercado monetario.

III. FUENTES DE DATOS PARA LAS ESTADISTICAS DE LA PII

42. Como se senalo, esta guia tiene como objetivo ofrecer orientacion practica a los
paises sobre la forma de mejorar, en un plazo relativamente corto, la disponibilidad de datos
sobre la posicion externa. Esto puede lograrse mediante el uso de los datos disponibles, que
podrian proporcionar gran cantidad de informacion.

43.  En esta seccion se examinan, por consiguiente, las siguientes fuentes de datos
existentes: las fuentes internas, que en muchos casos ya se encuentran disponibles para otros
sistemas estadisticos, y las fuentes externas disponibles en las organizaciones internacionales
o los registros administrativos. También se presentan cuadros sinopticos en que las fuentes de
datos disponibles se reorganizan por tipo funcional de inversion (por ejemplo, todas las
fuentes de datos existentes para inversion directa).

44, En una etapa posterior, el pais necesitaria también crear un sistema de encuestas y
reporte para la compilacion de estados completos y detallados de la PII. En este documento

19 Guia de la deuda externa, cuadro 7.10.

20 y¢ase también el MBP5, capitulo XXI; Reservas internacionales y liquidez en moneda extranjera: Pautas para una
planilla de datos, 2001, parrafos 64-74, Anne Kester; e Instrumentos financieros derivados, suplemento a la quinta
edicion (1993) del Manual de Balanza de Pagos, pags. 26,43 y 47.
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no se examina esta etapa con detalle, pero se dan a conocer las posibles fuentes para la
preparacion de encuestas especificamente orientadas a satisfacer las necesidades de datos de
la PII.

45.  En esta seccion se indica una completa gama de posibles fuentes de datos que pueden
utilizar los paises, pero se advierte también que, en cierta medida, la informacion obtenida de
estas fuentes se superpone, es decir, la informacion sobre un determinado activo o pasivo
puede provenir de mas de una fuente.

46. Ademas, algunas de las fuentes de datos podrian no encontrarse en determinados
paises. Por consiguiente, los compiladores deberan seleccionar las fuentes que proporcionen
los datos mas adecuados dadas las circunstancias especificas del pais. Si un pais adopta un
enfoque escalonado para compilar datos sobre la PII, como se propone en este documento,
esa seleccion probablemente cambiara una vez que haya desarrollado fuentes mas
apropiadas.

47.  Del mismo modo, como resultado de la progresiva liberalizacion de las normas
cambiarias, la gama de fuentes de datos cambiara, posiblemente pasando de registros
administrativos y bancarios a un sistema de encuestas. En la Guia de la deuda externa® se
describen a grandes rasgos los efectos del marco normativo en las técnicas de recopilacion de
las estadisticas de la deuda externa, lo que también es aplicable a las estadisticas de la PIL

A. Fuentes internas de datos disponibles

48. El primer paso para identificar las distintas fuentes es realizar un inventario de las
fuentes de datos macroecondmicos y de otras fuentes recopiladas por un pais para fines
distintos de los puramente estadisticos. Estas fuentes existentes pueden ser importantes para
compilar un estado de la PII.

49. Los datos existentes en el pais pueden dividirse entre los que se recopilan para crear
fuentes de datos econdmicos en base a principios de contabilidad y clasificacion similares a
los aplicados en la PII y los que se usan para otros fines, como los datos administrativos.

50. En esta seccidon se examinan cuatro tipos de conjuntos de datos econémicos: activos y
pasivos externos de los bancos, activos y pasivos externos de las autoridades monetarias,
deuda externa del gobierno general y flujos financieros de la balanza de pagos.

51. También se examinan tres fuentes no estadisticas: los estados financieros de las
empresas, las aprobaciones de inversion extranjera y la prensa especializada en temas
financieros.

21 Viéase la Guia de la deuda externa, capitulo 10, parrafos 10.16-10.22.



-13 -

52.  Se examinan los conceptos y definiciones usados en los distintos conjuntos de datos,
los desgloses disponibles, las practicas de valoracion, la frecuencia, la puntualidad y otros
aspectos afines.

53.  Laintencion es que los compiladores determinen si estos datos son coherentes con las
necesidades de la PII. Las fuentes de datos aqui descritas pueden ser de utilidad para fines de
verificacion incluso después de que el pais haya desarrollado un sistema general de
recoleccion de datos para la PII (véase la seccion II1.D).

54. Las principales lagunas en las fuentes descritas en esta seccidon se encuentran en las
areas de los instrumentos financieros derivados y los activos y pasivos financieros del sector
privado no bancario. Es posible que solo se consigan datos administrativos sobre este ultimo
si existen controles de capital restrictivos y, en tal caso, la importancia de la posicion externa
del sector privado no bancario podria ser minima.

Fuentes estadisticas (cuatro conjuntos de datos econémicos)

55. Las dos primeras —activos y pasivos externos de los bancos y activos y pasivos
externos de las autoridades monetarias— son fuentes internas existentes para las estadisticas
monetarias. El tercer conjunto de datos proviene de las estadisticas financieras del gobierno y
el cuarto guarda relacion con las estadisticas del sector externo (balanza de pagos).

Activos y pasivos externos de los bancos

56.  En el Manual de estadisticas monetarias y financieras 2000 (MEMF), se presenta un
enfoque de aceptacion internacional que puede utilizarse para tres de los componentes
sectoriales de la PII. El balance sectorial de las otras sociedades de dep(’)sito22 puede
usarse para el sector bancario de la PII. Segundo, el balance sectorial del banco central
puede usarse para compilar las estadisticas del sector de las autoridades monetarias de la PIIL.
Tercero, el balance sectorial de las otras sociedades financieras puede usarse, en menor
medida, como parte de la partida “otros sectores™”.

57.  En esta seccion se presenta el balance sectorial de las otras sociedades de depdsito,
que puede usarse para compilar estimaciones del sector bancario de la PII. En casi todos los

21a partida otras sociedades de depésito incluye 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, y compaiiias que emiten cheques de viajero y que se dedican
principalmente a actividades propias de las sociedades financieras (Fondo Monetario Internacional, Manual de
estadisticas monetarias y financieras (MEMF), 2000, pag. 17).

23 L as otras sociedades financieras incluyen sociedades de seguros y fondos de pensiones, otros intermediarios
financieros y auxiliares financieros (MEMF, parrafo 96; véase también el cuadro 3, pag. 136). Nota: No se incluyen los
pasivos en forma de depdsitos, y las otras sociedades financieras podrian tener posiciones deudoras por concepto de
reservas técnicas de seguro.
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paises los bancos estan estrictamente regulados; por consiguiente, normalmente se hace una
recopilacion exhaustiva de datos sobre sus flujos y posiciones financieros para fines de
politica monetaria y supervision bancaria. Estos datos también se presentan de manera muy
frecuente (mensualmente, por lo general) y oportuna. En principio, podrian constituir una
importante fuente de informacion para la elaboracion de la PII.

58.  En el balance sectorial de las otras sociedades de deposito®* los compiladores también
pueden identificar y seleccionar los activos y pasivos externos del sector bancario. El

cuadro 2 contiene esta informacion en el caso de las posiciones frente a no residentes asi
como los correspondientes componentes pertinentes de la PII.

59. En el cuadro 2 se observa que, aunque los datos del balance sectorial pueden
coincidir, en gran medida, con los componentes de la PII, las diferencias en la clasificacion
no permiten una conciliacion plena de ambos sistemas. Para identificar claramente los
componentes apropiados de la posicion, el compilador necesitaria, en el caso de varias
partidas, informacion adicional de los balances de los bancos.

24 MEMF, pag. 130.
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Cuadro 2. Conciliacion de las partidas del balance de las otras sociedades de depésito

con los componentes de la PIT

Balance de las otras sociedades de depdsito

| Posicion de inversion internacional

Activos: titulos de créditos frente a no residentes

Divisas A.4.3.3 Otra inversion, moneda y depositos, bancos
Depositos (transferibles y otros, en moneda nacional y
extranjera)
Valores distintos de acciones A.2.2.1.3 Inversion de cartera, titulos de deuda, bonos y
pagarés, bancos
A.2.2.2.3 Inversion de cartera, titulos de deuda,
instrumentos del mercado monetario, bancos
Préstamos A.4.2.3  Otra inversion, préstamos, bancos
A.4.2.3.1 A largo plazo
A.4.2.3.2 A corto plazo
Acciones y otras participaciones de capital A.1.1.1  Inversion directa en el extranjero, acciones y
otras participaciones de capital y utilidades
reinvertidas, activos frente a empresas filiales
B.1.1.1  Inversidn directa en la economia declarante,
acciones y otras participaciones de capital y
utilidades reinvertidas, activos frente a
inversionistas directos
A.2.1.3  Inversion de cartera, titulos de participacion en
el capital, bancos
Reservas técnicas de seguro A.4.4.3.1 Otra inversion, otros activos, bancos, largo
plazo
Instrumentos financieros derivados A33 Instrumentos financieros derivados, bancos
Otras cuentas por cobrar® A.4.43. Otrainversion, otros activos, bancos

Crédito comercial y anticipos
Otros

A.4.43.1 A largo plazo
A.4.4.3.2 A corto plazo

Pasivos frente a no residentes

Depositos (excluidos del dinero en sentido amplio, B.4.3.2  Otra inversion, moneda y depositos, bancos
transferibles y otros, en moneda nacional y
extranjera)
Valores distintos de acciones (excluidos del dinero en B.2.2.1.3 Inversion de cartera, titulos de deuda, bonos y
sentido amplio, en moneda nacional y extranjera) pagarés, bancos
B.2.2.2.3 Inversion de cartera, titulos de deuda,
instrumentos del mercado monetario, bancos
Préstamos B.4.2.3  Otra inversion, préstamos, bancos
B.4.2.3.1 A largo plazo
B.4.2.3.2 A corto plazo
Instrumentos financieros derivados B.3.3 Instrumentos financieros derivados, bancos
Otras cuentas por pagar B.4.4.3  Otra inversion, otros pasivos, bancos
Crédito comercial y anticipos B.4.4.3.1 A largo plazo
Otros B.4.4.3.2 A corto plazo
Valores distintos de acciones: valor de mercado, por B.1.1.2  Inversion directa en la economia declarante,
sector tenedor (partida informativa) acciones y otras participaciones de capital y
utilidades reinvertidas, pasivos frente a
inversionistas directos
A.1.1.2  Inversion directa en el extranjero, acciones y
otras participaciones de capital y utilidades
reinvertidas, pasivos frente a empresas
filiales
B.2.1.1  Inversion de cartera, titulos de participacion en

el capital, bancos

%> En el MEMF. , parrafo 179, se presenta una definicién de otras cuentas por cobrar/por pagar.
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60.  Como se sefialo anteriormente, el principal criterio de clasificacion de los
componentes del activo y el pasivo en la PII es la funcion de la inversion, es decir, inversion
directa, inversion de cartera, instrumentos financieros derivados, otra inversion y activos de
reserva. Solo los siguientes niveles de clasificacion ofrecen un desglose por instrumentos y
sectores.

61.  En ciertos casos, no resulta facil establecer una correspondencia entre las partidas de
las otras sociedades de deposito y los distintos componentes de la PII. Por ejemplo, los
activos externos en forma de “acciones y otras participaciones de capital” pueden formar
parte de la inversion directa del banco en sociedades extranjeras (inversion directa en el
extranjero) o parte de su inversion de cartera en el capital social de sociedades no residentes.
Para completar los componentes normalizados de la PII seria necesario contar con datos
adicionales que proporcionen un desglose mas detallado por tipo de inversion.

62.  Debe considerarse cuidadosamente la posibilidad de ampliar los requisitos relativos a
la declaracion de datos por parte de los bancos a fin de satisfacer los requisitos para la
preparacion de estadisticas de la PII. Evidentemente, los organismos compiladores preferirian
no tener que solicitar informacion similar para diferentes propdsitos al mismo grupo de
entidades declarantes. Por consiguiente, estos organismos podrian investigar la posibilidad de
incluir las solicitudes de datos para las estadisticas de la PII en los formularios de declaracion
utilizados para el sector bancario. Por ejemplo, se podrian introducir partidas informativas
complementarias o desgloses de datos, sin perjudicar los objetivos previstos para las
estadisticas bancarias (por ejemplo, en lo que respecta a la puntualidad en el suministro de
los datos). Puesto que, en general, los compiladores solicitan con menor frecuencia datos
para la PII, podrian solicitar esta informacion Ginicamente en los informes bancarios
trimestrales.

63. Por otro lado, los organismos compiladores podrian investigar la posibilidad de usar
aproximaciones para atribuir las posiciones declaradas en las estadisticas bancarias para
determinados instrumentos a los componentes de la PII del sector bancario. Este enfoque
podria considerarse apropiado si mas adelante los compiladores preparan una encuesta
separada para las estadisticas de la PII y consideran temporal el uso de datos provenientes de
las estadisticas bancarias. En tal caso, podria no valer la pena solicitar informacion adicional
en las encuestas existentes. En el ejemplo antes mencionado, los organismos compiladores
podrian considerar la posibilidad de usar otra informacion, como la recibida para fines de
supervision bancaria, a fin de determinar la categoria funcional apropiada de la PII para las
acciones y otros activos y pasivos por participaciones de capital. (La informacion de
supervision bancaria suele incluir informacion sobre las relaciones de propiedad accionaria.)

64. Ademas de asignar las acciones y otras posiciones en participaciones de capital a la
inversion directa o a la inversion de cartera, los pormenores adicionales que se requieren para
los fines de la PII se refieren a los desgloses de los préstamos y otras cuentas por pagar y por
cobrar con vencimientos originales de largo y corto plazo. También supone la division de los
activos y pasivos de titulos de deuda entre bonos y pagarés e instrumentos del mercado
monetario. Esta informacion deberd estar disponible en los registros de los bancos, y los
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organismos compiladores probablemente podrian incorporarla en los requisitos sobre
declaracion de datos para los bancos. Si los datos de la PII para el sector bancario no
estuvieran disponibles directamente, los datos se podrian aun compilar sin mucho detalle al
siguiente nivel de agregacion.

65. En el caso de un pais que utiliza un sistema cerrado de notificacion de transacciones
internacionales®® para recopilar datos para las estadisticas de balanza de pagos, los
compiladores también pueden usar esta fuente para obtener informacion sobre la posicion
externa de los bancos, con suficiente detalle sobre los componentes de la PII.

Activos y pasivos externos de las autoridades monetarias

66.  El proceso de compilacion de los activos de reserva que componen la PII deberia ser
sencillo pues las autoridades monetarias deberian suministrar directamente los datos
correspondientes a sus cuentas.

67. Sin embargo, deberd tenerse presente que en los casos en que la autoridad monetaria
incluye varias unidades institucionales, o en que deben tomarse en cuenta ciertas
transacciones de otras unidades, la compilacion del componente de activos de reserva podria
ser mas compleja.

68. Las autoridades monetarias se definen como un concepto funcional que abarca el
banco central (y otras unidades institucionales, como la caja de conversion, organismos
monetarios, etc.) y ciertas operaciones generalmente atribuidas al banco central que, en
algunos casos, son realizadas por otras instituciones gubernamentales o por bancos
comerciales. Estas operaciones incluyen la emision de moneda, el mantenimiento y gestion
de las reservas internacionales, entre ellas las adquiridas mediante transacciones con el FMI,
y la gestion de los fondos de estabilizacion cambiaria®’. Los datos deberan ser facilmente
accesibles para la institucion compiladora, aunque para reunir los datos de distintas fuentes y
sumar coherentemente las cifras se necesitara una mayor coordinacion.

69. Ademas de los datos sobre activos oficiales de reserva, las autoridades monetarias
deberian también poder suministrar sin dificultad informacion sobre sus demas activos y
pasivos externos. Estos activos pueden incluir titulos de crédito frente a no residentes en
moneda nacional y otros activos externos que no son activo de reserva (por ejemplo, porque
no se dispone inmediatamente de ellos para fines de la balanza de pagos). Los compiladores
deberan asignar estos activos externos a los debidos componentes de la PII, dentro de las
partidas de inversion de cartera, instrumentos financieros derivados u otra inversion.

26 y¢ase una descripcion detallada de los distintos tipos de sistemas de notificacion de transacciones internacionales en
la Guia para compilar estadisticas de balanza de pagos, 1995, capitulo 111, del Fondo Monetario Internacional.

2T Véase el MBP5, parrafo 514.
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70. Los pasivos externos de las autoridades monetarias pueden consistir en titulos de deuda
(bonos y pagarés, instrumentos del mercado monetario), instrumentos financieros derivados,
préstamos, depdsitos u otros pasivos y deberan registrarse en los debidos componentes de la

PIL

71. En el cuadro 3 se indican los componentes que deben obtenerse de los libros y
registros contables de las autoridades monetarias para fines de declaracion de datos de la PII.

Cuadro 3. Resumen de la informacion requerida sobre las tenencias de activos y pasivos

externos de las autoridades monetarias

Activos externos

Pasivos externos

Inversion de cartera:
2.1.1  Titulos de participacion en el capital
2.2.1.1 Bonos y pagarés
2.2.2.1 Instrumentos del mercado monetario

Inversion de cartera:
2.2.1.1 Bonos y pagarés
2.2.2.1 Instrumentos del mercado monetario

Instrumentos financieros derivados 3.1
(no relacionados con la gestion de reservas)

Instrumentos financieros derivados 3.1
(no relacionados con la gestion de reservas)

Otra inversion:
4.2.1.1 Préstamos a largo plazo
4.2.1.2 Préstamos a corto plazo
4.3.1 Moneday depositos
4.4.1.1 Otros activos a largo plazo
4.4.1.2 Otros activos a corto plazo

Otra inversion:

4.2.1.1 Uso de créditos y préstamos
del FMI

4.2.1.2 Otros préstamos a largo plazo
4.2.1.3 Préstamos a corto plazo
4.3.1 Moneda y depdsitos
4.4.1.1 Otros pasivos a largo plazo
4.4.1.2 Otros pasivos a corto plazo

Activos de reserva:

5.1 Oro monetario

5.2 Derechos especiales de giro

53 Posicion de reserva en el FMI
5.4.1.1 Moneda y depositos mantenidos

en poder de autoridades monetarias
5.4.1.2 Depésitos en bancos
5.4.2.1 Participaciones de capital
5.4.2.2 Bonos y pagarés

5.4.2.3 Instrumentos del mercado
monetario
5.4.3 Instrumentos financieros derivados
(neto)
5.5 Otros activos
72. En la practica, esta lista de instrumentos financieros podria ser mas corta si, por

ejemplo, la politica de gestion de reservas u otras disposiciones prohiben a la autoridad
monetaria invertir en ciertos tipos de activos o contraer ciertas obligaciones.

73.

Si bien es preferible que el banco central suministre directamente los datos requeridos

al compilador de la PII, el compilador también puede utilizar como referencia el balance
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sectorial del banco central, tal como aparece en el MEMF. Como en el caso del balance
sectorial de las otras sociedades de depdsito, el compilador puede comparar la clasificacion
de esos datos recomendada en el MEMF con la informacion requerida para la PII (véase el

cuadro 4).

Cuadro 4. Conciliacion de las partidas del balance sectorial del banco central con

los componentes de la P11

Balance sectorial del banco central®

| Posicion de inversién internacional

Activos: titulos de crédito frente a no residentes

Oro monetario AS5.1 Activos de reserva, oro monetario
DEG AS52 Activos de reserva, DEG
Divisas A.5.4.1.1 Activos de reserva, moneda extranjera,

moneda y depdsitos, autoridades
monetarias

Depositos en moneda nacional (transferibles y otros) A.4.3.1 Otra inversion, moneda y depositos,
autoridades monetarias
Depositos en moneda extranjera (transferibles y otros) | A.4.3.1 Otra inversion, moneda y depdsitos,
autoridades monetarias
A.5.4.1 Activos de reserva, divisas, moneda y

depositos
A.5.4.1.1 Con las autoridades monetarias
A.5.4.1.2 En bancos

Valores distintos de acciones

A.2.2.1.1 Inversion de cartera, titulos de deuda, bonos
y pagarés, autoridades monetarias

A.2.2.2.1 Inversion de cartera, titulos de deuda,
instrumentos del mercado monetario,
autoridades monetarias

A.5.4.2.2 Activos de reserva, divisas, valores, bonos y
pagarés

A.5.4.2.3 Activos de reserva, divisas, valores,
instrumentos del mercado monetario

Préstamos A.4.2.1 Otra inversion, préstamos, autoridades
monetarias
A.4.2.1.1 Alargo plazo
A.4.2.1.2 A corto plazo
Acciones y otras participaciones de capital A.2.1.1 Inversion de cartera, titulos de participacion

en el capital, autoridades monetarias
A.5.4.2.1 Activos de reserva, divisas, valores,
participaciones de capital

Reservas técnicas de seguros

A.4.4.1.1 Otra inversion, otros activos, autoridades
monetarias, largo plazo

Instrumentos financieros derivados

A3.1 Instrumentos financieros derivados,
autoridades monetarias
Parte de los activos de reserva, divisas,

instrumentos financieros derivados (neto)

A543

Otras cuentas por cobrar
Crédito comercial y anticipos
Otros

A.4.4.1 Otrainversion, otros activos, autoridades
monetarias

A.4.4.1.1 A largo plazo

A.4.4.1.2 A corto plazo

Activos de reserva, otros activos

AS5S

2 MEMF, pag. 124.
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Cuadro 4 (conclusion)

Balance sectorial del banco central

| Posicion de inversion internacional

Pasivos frente a no residentes

Moneda en circulacion (tenencias de no residentes, no
identificadas por separado en el balance)

B.4.3.1 Otra inversion, moneda y depositos,

autoridades monetarias

Depositos (transferibles y otros, en moneda nacional y
en moneda extranjera)

Valores distintos de acciones

B.2.2.1.1 Inversion de cartera, titulos de deuda, bonos
y pagarés, autoridades monetarias

B.2.2.2.1 Inversion de cartera, titulos de deuda,
instrumentos del mercado monetario,
autoridades monetarias

Préstamos

B.4.2.1 Otra inversion, préstamos, autoridades
monetarias
B.4.2.1.1 Uso de créditos y préstamos
del FMI
B.4.2.1.2 Otros instrumentos a largo plazo

B.4.2.1.3 A corto plazo

Instrumentos financieros derivados

B.3.1 Instrumentos financieros derivados,
autoridades monetarias
Parte de los activos de reserva, derivados

financieros (netos)

A543

Otras cuentas por pagar
Crédito comercial y anticipos
Otros

B.4.4.1 Otra inversion, otros pasivos, autoridades
monetarias
B.4.4.1.1 A largo plazo

B.4.4.1.2 A corto plazo

Deuda externa del gobierno general

74.

Las secciones anteriores, en que se examinan las fuentes de datos internos existentes,

se han centrado en dos de los componentes del estado de la deuda externa de un pais: la
deuda externa del sector bancario y el sector de las autoridades monetarias. En esta seccion
se hace hincapié en la deuda externa del sector gobierno general®. También se examina la
relacion entre el estado de la deuda externa y el estado de la PII.

75.

El estado de la deuda externa esta estrechamente relacionado con la PII. Es un

subconjunto del pasivo de la PII y, como tal, puede derivarse de ella. Los pasivos
componentes de la PII que no se consideran parte de la deuda externa incluyen el capital
social y los instrumentos financieros derivados. Igualmente, la PII neta no es idéntica a la
posicion de deuda externa de una economia. En el calculo de la deuda externa neta habria
que excluir de los activos y pasivos todos los instrumentos accionarios y las posiciones en

instrumentos financieros derivados.

29 S bien esta seccion se centra en el lado del pasivo del balance del gobierno, la informacion sobre las tenencias de
activos externos del gobierno general podria estar disponible para el compilador a través de las estadisticas de las
finanzas publicas. El Manual de estadisticas de finanzas publicas 2001 del FMI contiene mas informacion sobre la
disponibilidad de tenencias de activos externos que pueden atribuirse al sector gobierno general.
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76.  Lanueva Guia de la deuda externa contiene recomendaciones detalladas para
calcular, compilar y presentar la deuda externa. Puesto que esa guia solo se concluyo en
2003, es posible que algunas de las recomendaciones no hayan sido adoptadas aun en los
paises. No obstante, en ella se presenta la metodologia, actualmente aceptada, para calcular y

g 30
presentar estadisticas de deuda externa’.

77.  De acuerdo con la Guia de la deuda externa, en el principal marco para la
presentacion de datos sobre la deuda externa se dividen las posiciones de deuda externa en
los cuatro sectores institucionales de la economia compiladora: las autoridades monetarias, el
gobierno general, los bancos y otros sectores’'. La definicion de estos sectores es idéntica a
la usada en la balanza de pagos y la PII. Otros desgloses incluyen los vencimientos a largo y
corto plazo de la deuda y los instrumentos financieros (instrumentos del mercado monetario,
bonos y pagarés, préstamos, créditos comerciales y otros pasivos de deuda) en base a
vencimientos originales. En la Guia de la deuda externa se presenta también un cuadro
informativo para los datos relativos a las posiciones en instrumentos financieros derivados
(activos y pasivos)*%, en el que se identifican datos sobre el sector gobierno general. Los
compiladores pueden conciliar directamente estas posiciones con los componentes de la PII.

78.  Silos organismos usan este sistema para compilar datos sobre la deuda del gobierno
general, pueden usar directamente los datos para preparar el estado de la PII. En el cuadro 5
se describe la relacion que existe entre la posicion de deuda externa del gobierno general
seglin esta presentacion y los componentes pertinentes de la PII.

39 as anteriores directrices para el calculo de la deuda externa bruta fueron dadas a conocer en el documento La deuda
externa: definicion, cobertura estadistica y metodologia, 1988 (Libro gris). Si bien esta podria representar aun la base
conceptual para muchos de los actuales sistemas de compilacion de la deuda externa, presenta algunas diferencias
conceptuales importantes que podrian impedir el uso de esos datos para fines de la PIL

N Enel capitulo 5 de la Guia de la deuda externa, se recomienda otra presentacion, que destaca el papel del sector
publico en el endeudamiento externo (el sector publico incluye el gobierno general, las autoridades monetarias y las
entidades del sector bancario y otros sectores que son sociedades publicas (parrafo 5.5)). No obstante, puesto que para
asignar la deuda del sector publico al desglose por sector institucional usado en la PII seria necesario contar con
informacion adicional, dicha presentacion no se examinara en este documento.

32 Guia de la deuda externa, cuadro 4.3.
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Cuadro 5. Relacion entre la deuda externa bruta del gobierno general y la PII

Posicion de la deuda externa bruta
— gobierno general

Componentes del pasivo del gobierno general
en la PII

A corto plazo

Instrumentos del mercado monetario B.2.2.2.2  Inversion de cartera, titulos de
deuda, instrumentos del mercado
monetario, gobierno general

Préstamos B.4.2.2.2  Otra inversidn, préstamos, gobierno
general, corto plazo

Créditos comerciales B.4.1.1.2  Otra inversion, créditos comerciales,
gobierno general, corto plazo

Otros pasivos de deuda B.4.42.2  Otrainversion, otros pasivos,

Atrasos gobierno general, corto plazo
Otros

A largo plazo

Bonos y pagarés B.2.2.1.2  Inversion de cartera, titulos de
deuda, bonos y pagarés, gobierno
general

Préstamos B.4.2.2.1  Otra inversion, préstamos, gobierno
general, largo plazo

Créditos comerciales B.4.1.1.1  Otra inversion, créditos comerciales,
gobierno general, largo plazo

Otros pasivos de deuda B.4.4.2.1  Otra inversion, otros pasivos,

gobierno general, largo plazo

Flujos financieros en la balanza de pagos

79.

Con el fin de examinar de qué forma los compiladores pueden utilizar los flujos

financieros de la balanza de pagos para estimar la PII, en esta seccion se describe brevemente

la relacion entre ambos.

80.

La PII y la balanza de pagos estan estrechamente relacionadas entre si. En la balanza

de pagos se registran las transacciones financieras y no financieras con no residentes durante
el periodo en que tienen lugar. La PII indica el resultado de las transacciones financieras
anteriores con no residentes en un momento especifico, generalmente al final del ejercicio.

81.

El estado de conciliacion (grafico 1) es ilustrativo de esta relacion y explica la

diferencia entre posiciones de inversion internacional. También indica de qué manera los
cambios ocurridos durante el periodo son resultado de las transacciones financieras, las
variaciones de los precios y tipos de cambio y otros ajustes. Las transacciones financieras
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que contribuyeron a la variacion de las posiciones son las transacciones registradas en la
cuenta financiera de la balanza de pagos™.

ional

internac

icion de inversion

Pos

82.

Grafico 1. Relacion entre la PII y la balanza de pagos

Balanza de pagos

CUENTA CORRIENTE
CUENTA DE CAPITAL
Posicion al CUENTA FINANCIERA Otras variaciones de la posicion | Posicion al final
comienzo del del periodo
periodo
Transacciones Fluctua- Fluctua- | Otros
ciones de ciones del | ajustes
los precios tipo de
cambio

Activos Activos Activos
Inversion directa en el Inversion directa en el N N S Inversion directa en el

extranjero extranjero extranjero
Inversion de cartera Inversion de cartera N N \ Inversion de cartera
Instrumentos financieros Instrumentos financieros N N S Instrumentos

derivados derivados financieros derivados
Otra inversion Otra inversion N N \ Otra inversion
Activos de reserva Activos de reserva N N S Activos de reserva
Pasivos Pasivos Pasivos
Inversion directa en la Inversion directa en la N N S Inversion directa en la

economia declarante economia declarante economia declarante
Inversion de cartera Inversion de cartera N N \ Inversion de cartera
Instrumentos financieros Instrumentos financieros N N S Instrumentos

derivados derivados financieros
Otra inversion Otra inversion N N \/ derivados

Posicion de
inversion
internacional
neta

Otra inversion

Posicion de
inversion
internacional
neta

El primer paso para establecer la PII en base a los flujos financieros consiste en
estimar una “posicion al comienzo del periodo”.

33 . . . . . .
La balanza de pagos incluye también la cuenta corriente y la cuenta de capital, en que se registran las transacciones no
financieras con no residentes, por ejemplo, el intercambio de bienes y servicios.




-4 -

83.  Los compiladores podrian comprobar que es posible usar la informacion provista en
las tres secciones anteriores sobre las fuentes internas existentes para estimar las posiciones
del sector bancario, el sector gobierno general y el sector de las autoridades monetarias. Pero,
(,qué ocurre si no se dispone de fuentes para estimar la posicion al comienzo del periodo?
(Como establece el compilador la primera posicion en este caso?

84.  En el siguiente ejemplo se describen los procedimientos bésicos. Si un compilador
trata de estimar los datos sobre las posiciones en activos de préstamo correspondientes al
cierre de 2001, podrian existir fuentes internas que permitan determinar la posicion inicial
para el sector bancario, el sector gobierno general y el sector de las autoridades monetarias™*.
Sin embargo, podria no haber fuente de datos similares para estimar la posicion inicial
correspondiente a los “otros sectores”.

85. En este caso, pueden usarse como punto de partida las transacciones de la cuenta
financiera de la balanza de pagos. Supongamos que se dispone de los datos sobre transacciones
correspondientes a un activo de préstamo por cuatro afios, de 1998 a 2001. El préstamo inicial,
valorado en 100 (unidad de cuenta) se registrd por primera vez en la cuenta financiera en
1998 El préstamo se valoro a su valor nominal; por lo tanto, no se vio afectado por las
fluctuaciones de precios®®, y no se produjeron fluctuaciones del tipo de cambio pues su valor
no estaba vinculado a una moneda extranjera. No obstante, se hizo una cancelacion contable de
cinco unidades en el préstamo durante el periodo, que se considero un ajuste por valoracion
(otro ajuste). Por consiguiente, al cierre de 1998 la posicion era de 95.

86. Seguidamente, esta posicion de 95 se transforma en la “posicion al comienzo del
periodo, cierre del ejercicio de 1998 para el siguiente estado de la PII. Es posible que en el
curso de 1999 haya tenido lugar una transaccion de reembolso del préstamo de -10 sin
haberse producido otras variaciones. En consecuencia, la posicion al cierre del ejercicio de
1999 seria de 85.

87. Los procedimientos descritos anteriormente se repiten para el cierre de 2000 y de
2001. En ese momento, los datos sobre la posicion deberan reflejar las transacciones
acumuladas y otras variaciones ocurridas durante el periodo de cuatro afios.

34 ., . . . . ., . .
En la seccion II1.C de este documento se resumen las “Fuentes disponibles por tipo de inversion - Otra inversion,
activos, pasivos”.

33 Sin embargo, es evidente que si hubiera habido préstamos pendientes de reembolso con anterioridad al célculo inicial
en 1998, los flujos registrados durante el periodo 1998-2001 producirian una subestimacion de la posicion.

36 . ., .
No existe ningin mercado secundario.
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VARIACIONES DE LA POSICION
Posicion al Transacciones | Fluctua- | Fluctua- Otros Posicion al
comienzo del ciones ciones del | ajustes final del
periodo de tipo de periodo
precios cambio
Cierre de Cierre de
1997 1998
Activos
Otra inversion
Préstamos
Otros sectores - +100 i — -5 95
+ denota un incremento; — denota una disminucion.
88. De este modo, puede estimarse la posicion correspondiente a los activos de

préstamo/otros sectores y actualizarse cuando se disponga de instrumentos de medicion mas
precisos, como las encuestas empresariales. Es importante incluir en los datos publicados una
explicacion detallada de la metodologia usada para derivar la posicion.

89.  Enla Guia de la deuda externa (capitulo 12, apéndice, parrafos 12.36-12.56) se
presenta una metodologia general para estimar datos sobre posiciones con informacion sobre
transacciones. Se examinan métodos detallados, desde los casos mas sencillos —por ejemplo,
instrumentos de deuda no negociables cuyo valor esta vinculado a la unidad de cuenta® —
hasta los mas complejos de los instrumentos negociables, en que pueden influir las
fluctuaciones de precios, las de los tipos de cambio y otros ajustes.

90. Al aumentar la inestabilidad de los precios, los tipos de cambio y los volumenes de
transaccion durante un periodo determinado, asi como el volumen de transacciones en
relacion con los saldos® 8, el efecto de una informacion mas detallada en la calidad de las
estimaciones adquiere particular importancia. Por consiguiente, se necesitan encuestas
periodicas para garantizar la calidad de los datos de posicion y ayudar a verificar los datos
declarados sobre transacciones.

91.  Los compiladores también deberian estudiar la posibilidad de usar los flujos para
estimar los datos sobre saldos cuando las encuestas de saldos resulten costosas y dificiles
para los compiladores y los entrevistados y, por consiguiente, solo se efectuan con largos

37 En este caso todos los factores influyen, excepto las fluctuaciones de los precios y de los tipos de cambio.

38 Los efectos sobre la exactitud de las estimaciones de saldos derivadas de datos sobre flujos (y de las estimaciones de
flujos derivadas de datos sobre saldos) se analizan con més detalle en Effects of Volatile Asset Prices on Balance of
Payments and International Investment Position Data, Marco Committeri, IMF Working Paper No. 00/191.
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intervalos. Los compiladores podrian extrapolar los resultados obtenidos en encuestas de
referencia usando la informacion de flujos financieros que se registra en la balanza de pagos
y reajustando en funcidn de las fluctuaciones de precios y tipos de cambio y otros ajustes.
Los paises que cuentan con sistemas avanzados de recoleccion y compilacion de datos
prefieren a veces este método si no recolectan datos de posicion para ciertos componentes.
(Por ejemplo, podrian haber experimentado dificultades en lo que respecta a los niveles de
respuesta o dificultades conceptuales para obtener la informacion pertinente sobre posiciones
a través de las encuestas.)

Fuentes no estadisticas (tres conjuntos de datos)

92. Los estados financieros de las empresas, las aprobaciones de inversion externa y la
prensa especializada en el sector financiero son tres de las fuentes internas de datos no
estadisticos que existen.

Estados financieros de las empresas

93. En ciertos casos, los compiladores pueden estimar el valor inicial de la inversion
extranjera directa (IED) usando informacion contenida en los estados financieros de las
empresas. Esta fuente de datos es particularmente util si el compilador no efectia atn
encuestas de empresas.

94.  Los estados financieros pueden usarse para estimar la IED en la economia declarante
(IED entrante) y la IED en el extranjero (IED saliente). El elemento fundamental para
determinar la utilidad de esta fuente de datos es el nivel de consolidacion de los estados
financieros, es decir, si estan consolidados o no. La fuente de los estados financieros
—externa (de acceso publico) o interna (dentro del gobierno)— determina en gran parte el
nivel de consolidacion que se puede obtener.

Inversion extranjera directa en la economia declarante
Fuentes externas

95. En general, las fuentes externas en el caso de las sociedades cuyas acciones se
cotizan en bolsa se encuentran en el informe anual, que se publica en forma impresa o en
Internet. Los informes anuales contienen partidas del balance que pueden usarse para estimar
la IED en una empresa. Por lo general, los estados financieros a disposicion del publico se
encuentran consolidados™ .

39 . . . .. . . . .

Esto significa que las transacciones entre empresas han sido eliminadas. En consecuencia, no es posible identificar el
componente de “otro capital” de la IED en esta fuente. Debe incluirse una nota describiendo esta limitacion en los
documentos sobre metodologia.
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96.  En el siguiente ejemplo se indica de qué manera los compiladores pueden usar esta
fuente para estimar la IED entrante. Si el inversionista directo no residente es propietario del
100% de la empresa residente®, el compilador puede estimar la IED en base a la
participacion de capital de los accionistas que figura en el balance (componente de la
PII-B.1.1.2).

Balance consolidado

Activos Pasivos

Participacion de los accionistas en
el capital (B.1.1.2)

Fuentes internas

97.  Las fuentes gubernamentales internas también pueden contar con informacion sobre
estados financieros. Algunos organismos compiladores recopilan —para sus estadisticas
financieras nacionales— informacion sobre los estados financieros de empresas extranjeras.
Segun las normas sobre intercambio de datos que rijan la labor del organismo compilador,
los compiladores podrian tener acceso a informacion sobre la participacion de capital de los
accionistas de la empresa extranjera a través de esta fuente.

98. En otros departamentos del gobierno ajenos al organismo compilador también
podrian conseguirse datos internos. El acceso a esta informacion estard igualmente sujeto a
los acuerdos institucionales sobre intercambio de informacion.

99. La informacion correspondiente a los estados financieros obtenida de fuentes internas
puede estar consolidada o no. Si no lo estd, es posible que los compiladores puedan estimar
“otro capital” en forma de la deuda entre empresas. Para fines de la IED en la economia
declarante, los Préstamos de la empresa matriz se registran en el pasivo del balance, y los
Préstamos a la empresa matriz se registran en el activo.

Balance no consolidado — IED en la economia declarante

Activos Pasivos

Préstamos a la empresa matriz'’  B.1.2.1 | Préstamos de la empresa matriz B.1.2.2

*0'Si el inversionista directo no residente es duefio del 50% de la empresa residente, solo se incluiria en la estimacion de
laIED el 50% del valor.

41 . T . ~ , .
La empresa de inversion directa residente no es dueiia de mas del 10% de su empresa matriz.
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Inversion extranjera directa en el extranjero
Fuentes externas

100.  El uso de estados financieros para estimar la IED en el extranjero (inversion saliente)
es mas complejo. El compilador puede usar dos tipos de estados financieros: los del
inversionista directo residente y los de la empresa de inversion directa no residente.

101. La informacion que proporcionan los estados financieros consolidados del
inversionista directo residente podria ser insuficiente para calcular la IED saliente basada en
el balance. Sin embargo, las notas sobre los estados financieros pueden aportar informacion
valiosa sobre la participacidon accionaria en las empresas de inversion directa no residentes.

102.  Otra posible fuente de informacion externa sobre la IED saliente contenida en los
estados financieros aparece cuando el inversionista directo ha adquirido una empresa ya
existente en el extranjero. Si los estados financieros de la empresa adquirida estan a
disposicion del publico, el compilador puede estimar el valor inicial de la IED.

Fuentes internas

103.  Si el inversionista directo residente pone los estados financieros de la empresa de
inversion directa no residente* a disposicién del compilador, esto podria ser de gran utilidad
para estimar la IED saliente. Los compiladores pueden seguir los mismos procedimientos ya
descritos para el caso de la IED entrante.

104. Las fuentes internas podrian suministrar estados financieros no consolidados del
inversionista directo residente. En este caso, el lado del activo del balance puede ofrecer
informacion sobre la Inversion en filiales extranjeras (capital accionario) y los Préstamos a
filiales extranjeras (otro capital). En el lado del pasivo puede obtenerse informacion sobre
Préstamos de una filial extranjera (otro capital).

Balance no consolidado — IED en el extranjero

Activos Pasivos

Inversion en filiales extranjeras ~ A.1.1.1 | Préstamos de una filial extranjera®™ A.1.2.2

Préstamos a filiales extranjeras  A.1.2.1

42 . ., , ., , .
Esta informacién podria ser recolectada por otro departamento gubernamental, en cuyo caso también seria necesario
tomar en consideracion la suscripcion a acuerdos de intercambio de datos.

B la empresa filial extranjera es propietaria de no mas del 10% del inversionista directo residente.
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105. Al utilizar estados financieros para estimar la IED, los compiladores advertiran que la
mayoria de los balances corresponden al valor en libros o el costo historico. En el MBP5 se
recomienda, en principio, calcular todos los pasivos y activos externos a precios corrientes de
mercado. Sin embargo, en la practica se reconoce que en los balances generalmente se utiliza
el valor en libros para determinar el valor de la IED*. Si se usa el valor en libros, se
recomienda también a los compiladores que recopilen datos de las empresas en base al valor
corriente de mercado®. Ademas, si éstas utilizan el valor en libros, deberéan sefialarlo en la
documentacion sobre metodologia, e incluir una explicacion sobre el tipo de valor en libros
utilizado, por ejemplo, el costo historico o la valoracion de los directores.

106.  Si bien los estados financieros pueden servir como primera fuente para estimar la
IED, es evidente que los compiladores necesitan desarrollar fuentes mas completas, como las
encuestas empresariales.

Aprobaciones de inversion extranjera

107. Como se sefial6 anteriormente, las fuentes de datos disponibles en un pais
determinado dependeran, en parte, del marco normativo para las transacciones
internacionales. En algunos casos se restringe la circulacion internacional del capital, es
decir, ciertas unidades institucionales no estan autorizadas para obtener préstamos del
exterior ni invertir en el extranjero, o las transacciones externas estan sujetas a la aprobacion
de un d6rgano oficial. En estos casos, los registros administrativos del organismo encargado
de controlar estos intercambios con el exterior constituyen una buena fuente de informacioén
para recopilar datos correspondientes a la balanza de pagos y la PII.

108. No obstante, este tipo de datos presenta grandes inconvenientes porque los
procedimientos de aprobacion no suelen establecerse pensando en las necesidades de las
estadisticas macroecondmicas. También pueden producirse grandes desfases entre la
aprobacion y la inversion efectivamente realizada, o la inversion aprobada podria no
materializarse.

109. Por lo tanto, la informacion sobre aprobaciones puede ser limitada en lo que respecta
a la gama de informacion necesaria para fines de la PIL. Por ejemplo, las aprobaciones de
inversion directa en una economia podrian captar informacion sobre nuevas relaciones de
inversion directa —como el establecimiento/adquisicion de capital social— pero no sobre
ciertas partidas, como los saldos de deuda entre empresas, que se recopilan para el
componente “otro capital” de la inversion directa. Esta fuente es mas til para identificar
nuevas inversiones, y los compiladores necesitarian otras fuentes para medir la inversion
extranjera, como los estados financieros y las encuestas empresariales.

* MBPS, parrafo 467,
S Guia de la deuda externa, parrafo 2.49.
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La prensa especializada en el sector financiero

110.  En paises donde ciertos tipos de inversion, como la IED, solo tienen una importancia
marginal, los compiladores podrian determinar que la recopilacion de datos a través de la
prensa financiera o econdmica (con posibles consultas adicionales ad hoc) puede suministrar
una cobertura inicial de las actividades de IED. Estas circunstancias existen, por lo general,
en economias que se encuentran en las primeras etapas de liberalizacion de la inversion
extranjera. Sin embargo, en algin momento, las economias deberan adoptar medidas
adecuadas para garantizar el acceso a la informacion necesaria tras el aumento de las
inversiones suscitado por el proceso de liberalizacion.

111. En otras economias también podria utilizarse esta fuente para identificar las nuevas
inversiones que podrian ser encuestadas o aquéllas cuyos estados financieros podrian ser
objeto de anélisis.

B. Fuentes externas de datos disponibles

112.  Enla seccion III.A se describieron conjuntos de datos generalmente elaborados para
fines internos. En esta seccion se examinaran fuentes de datos de organizaciones
internacionales y paises socios que pueden utilizarse para llenar vacios en la recopilacion de
datos para la PII. Estas fuentes de datos son las estadisticas bancarias internacionales, la
encuesta coordinada sobre inversion de cartera, las estadisticas conjuntas del BPI, el FMI, la
OCDE y el Banco Mundial sobre la deuda externa, y los datos proporcionados por paises
socios.

113. También se examinaran en esta seccion algunos métodos de célculo que pueden
usarse cuando no existen fuentes mas adecuadas de datos basicos para compilar algunos de
los componentes de la PII. Los compiladores también pueden usar estos métodos para ajustar
fuentes de datos que no son compatibles con el marco conceptual recomendado de la PIIL.

Estadisticas bancarias internacionales*

114. Las estadisticas bancarias internacionales recopiladas y difundidas por el Banco de
Pagos Internacionales (BPI) proporcionan informacion sobre las actividades bancarias
internacionales realizadas en los principales centros bancarios internacionales que conforman
la zona declarante del BPI. En este contexto, se considera que las actividades bancarias
internacionales comprenden los activos y pasivos del balance de los bancos frente a no
residentes en cualquier moneda, ademas de activos y pasivos similares en monedas
extranjeras frente a residentes. Algunos de estos datos son pertinentes para la PIL.

46 Los datos del BPI se examinan en mas detalle en la Guia de la deuda externa, capitulo 17, parrafos 17.3—17.12, y en
el documento titulado Guide to the international banking statistics, julio de 2000, disponible en el sitio del BPI en
Internet (http:/www.bis.org/publ/other.htm.).
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115.  Existen dos conjuntos de datos. El primero tiene como base el pais de domicilio, o
residencia, de los bancos acreedores (estadisticas segun la localizacion geografica). El
segundo conjunto esta basado en el pais de origen, o la nacionalidad, de los bancos
acreedores (estadisticas consolidadas). Sin embargo, el principio fundamental de las
estadisticas consolidadas es la consolidacion mundial de la exposicion crediticia de las
instituciones bancarias declarantes®’. Por consiguiente, para la compilacion de la balanza de
pagos y la PII, las tnicas fuentes de datos pertinentes son los datos segun la localizacion
geografica. Los datos se publican en el informe trimestral (Quarterly Review) del BP1 y se
encuentran disponibles en el sitio del BPI en Internet (www.bis.org).

116. Las estadisticas bancarias segun la localizacion geografica ofrecen informacion
trimestral de los acreedores sobre préstamos y depositos de instituciones bancarias y no
bancarias, por pais. Muchos compiladores usan los datos sobre préstamos y depdsitos en
relacion con las instituciones no bancarias (Quarterly Review del BPI, estadisticas bancarias
internacionales que figuran en el cuadro 7B**) para complementar otras fuentes de datos de la
balanza de pagos y la PII. Los datos ofrecen informacion sobre los activos y pasivos de
instituciones no bancarias privadas frente a bancos no residentes y sirven para compilar
componentes de la partida “otros sectores” de otros activos y pasivos de inversion. Mas
concretamente, en el cuadro se muestran los montos pendientes y las variaciones por ajuste
del tipo de cambio en los préstamos y depositos externos de los bancos declarantes en
relacion con el sector no bancario y determinados paises.

117. De este modo, los compiladores pueden usar los montos pendientes de los préstamos
a sus paises para compilar los pasivos de préstamos del otro sector (componente B.4.2.4 de la
PII). Sin embargo, los datos del BPI no ofrecen un desglose por vencimientos a corto y largo
plazo de los préstamos. Del mismo modo, los compiladores pueden usar los saldos de los
depdsitos de las instituciones no bancarias en sus paises para compilar los activos del otro
sector en forma de depositos (componente A.4.3.4 de la PII).

118. Cabe sefialar que la informacion de las estadisticas del BPI es parcial en lo que
respecta a la cobertura de estos componentes de la PII pues solo incluye las posiciones de los
paises que participan en las estadisticas bancarias internacionales del BPI. En agosto de
2002, 28 paises declaraban estos datos al BPIL.

119. Si bien las estadisticas bancarias internacionales también ofrecen informacion sobre
préstamos y depositos en los bancos, normalmente los compiladores no utilizan estos datos,
pues en general las estadisticas nacionales proporcionan informaciéon mas completa sobre
estas posiciones.

47 Véase la Guia de la deuda externa, parrafo 17.4.

8 Cuadro 7B, “External loans and deposits of reporting banks vis-a-vis individual countries, vis-a-vis the non-bank
sector”.
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120.  Los cuadros 14A y 14B (BIS Quarterly Review, Security Statistics*”) pueden
proporcionar alguna informacién sobre los pasivos de un pais relacionados con la emision de
instrumentos internacionales del mercado monetario y bonos y pagarés internacionales.
Puesto que esta fuente solo proporciona datos sobre “titulos internacionales” (titulos emitidos
por los paises en el exterior), no se incluyen titulos emitidos en el mercado interno que son
adquiridos por no residentes. Tampoco se incluyen los titulos internacionales comprados por
residentes del pais deudor. Por lo tanto, los compiladores deberan actuar con cautela al usar
estos datos para fines de la PII (y la balanza de pagos).

Encuesta coordinada sobre la inversion de cartera

121.  La encuesta coordinada sobre la inversion de cartera (ECIC) esta centrada en la
distribucion geografica de los activos de cartera (capital social, deuda a largo plazo y titulos
de deuda a corto plazo) de los paises participantes. Por lo tanto, los paises socios pueden usar
estos datos para obtener informacion sobre sus pasivos de cartera. Para el pais deudor podria
ser dificil reunir esta informacion pues, en muchos casos, el emisor residente de titulos
negociables no puede identificar al propietario usufructuario de sus titulos y, por lo tanto,
podria no saber si el acreedor es residente o no residente™.

122.  La primera ECIC se inici6 bajo los auspicios del FMI, con fecha de referencia del 31
de diciembre de 1997. Participaron en la encuesta 29 jurisdicciones, incluidos la mayoria de
los principales paises inversionistas y una pequefia economia con centro financiero
internacional (PECFI, las Bermudas).

123.  El FMI publicé los datos reunidos mediante la encuesta en un documento titulado
Results of the 1997 Coordinated Portfolio Investment Survey (1999). En los cuadros
sinopticos II.1 y I1.2 se indican las tenencias de capital social y titulos de deuda a largo
plazo®' de los paises participantes, por pais de contrapartida del emisor. En estos cuadros los
paises deudores pueden obtener un indicador bastante fiable de sus acreedores de
contrapartida.

124.  En 2000, el FMI public6 el documento Analysis of 1997 Coordinated Portfolio
Investment Survey and Plans for the 2001 Survey (Analysis and Plans), a raiz de la decision
adoptada por el Comité del FMI sobre Estadisticas de Balanza de Pagos de repetir la
encuesta, al 31 de diciembre de 2001. En este documento se indican las tenencias
internacionales totales de activos comparadas con una estimacion, del FMI, de los pasivos

49 13 . e . 29 (13 b 29
International debt securities by country of residence”- cuadro 14A, “Money market instruments”, y cuadro 14B,
“Bonds and notes”.

29 Véase un analisis mas detallado sobre las dificultades de compilar la deuda externa en forma de titulos negociados en
la Guia de la deuda externa, capitulo 13.

1 En la ECIC de 1997 la declaracion de titulos a corto plazo era opcional. El cuadro I1.3 contiene datos sobre las
tenencias de titulos de deuda a corto plazo de los 15 participantes que suministraron esta informacion.
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internacionales totales de inversion de cartera. Se observa un desequilibrio de US$1,7
billones. En vista de este desequilibrio, y del volumen de tenencias declaradas por las
Bermudas en la ECIC de 1997, el FMI trat6 de ampliar la cobertura de la segunda ECIC,
centrandose, en especial, en la incorporacion de un mayor namero de PECFI.

125. El FMI preparé6 la Guia de la encuesta coordinada sobre inversion de cartera,
segunda edicion, para ayudar a los participantes a responder la encuesta de 2001. EI nimero
de jurisdicciones que participaron en la ECIC de 2001 fue superior al doble del namero de
jurisdicciones que participd en la de 1997, e incluy6 a mas de una docena de PECFI. Por
consiguiente, la cobertura de la ECIC de 2001 fue mucho mayor y sus resultados son mas
utiles y exhaustivos. Se prevé que los resultados preliminares de la ECIC de 2001 estaran
disponibles dentro de los 12 meses siguientes a la fecha de referencia de la encuesta.

126.  En la etapa final de preparacion de este documento se enviaron cartas a todas las
jurisdicciones que participaron en la ECIC de 2001. Se les invité a participar en una encuesta
al 31 de diciembre de 2002, y posteriormente en una ECIC anual. Casi todas convinieron en
participar en la ECIC de 2002 y a participar de manera periddica en el futuro. En la medida
en que las jurisdicciones (y los encuestados) adquieran mas practica en el suministro de
informacion para la ECIC —y siga aumentando el nimero de jurisdicciones participantes—
aumentaran también la precision, comprension y puntualidad de los datos. Esto ayudara a los
paises deudores a producir sus propios datos de contrapartida sobre la posicion de inversion
de cartera.

Estadisticas conjuntas del BPI, el FMI, la OCDE y el Banco Mundial sobre
la deuda externa™

127.  El grupo de tareas interinstitucional sobre estadisticas financieras ha elaborado
cuadros sobre la deuda externa que son publicados, conjuntamente, por el BPI, el FMI, la
OCDE vy el Banco Mundial. Los cuadros contienen datos sobre deuda externa, titulos de
crédito bancarios, y activos de reserva internacionales de las economias de mercado en
desarrollo y emergentes. Si bien se basan, principalmente, en informacion proveniente de los
acreedores y los mercados, también incluyen informacidon suministrada por los propios paises
deudores. Estos datos pueden ser particularmente ttiles para los paises deudores que no
compilan sistematicamente datos sobre sus posiciones deudoras frente al exterior (publicas o
privadas).

128.  Los cuadros conjuntos de deuda contienen 14 series de datos (casi todas trimestrales)
sobre saldos y flujos, clasificadas bajo tres encabezados principales: deuda externa (todos los
vencimientos), deuda que vence dentro de un afio y partidas informativas. Los cuadros se
encuentran publicados en el sitio de la OCDE en Internet ( http://wwwl.oecd.or,q/dac/debt)5 3,

32 V¢ase un analisis mas detallado en la Guia de la deuda externa, capitulo 17, parrafos 17.70-17.74.

>3 También se encuentran disponibles en http:/www.imf.org/external/np/sta/ed/joint.htm.
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El cuadro 6 contiene las series de datos presentadas en los cuadros conjuntos de deuda

externa y en ¢l se muestra la fuente de los datos™*.

Cuadro 6. Series de datos de las estadisticas conjuntas del BPI, el FMI, la OCDE
y el Banco Mundial sobre la deuda externa

Series de datos

Fuente

Descripcion

Deuda externa — todos los vencimientos

A Préstamos bancarios BPI Préstamos de bancos residentes en 28 paises.
Estadisticas bancarias
segun su localizacién
geografica
B Titulos de deuda BPI Instrumentos del mercado monetario, bonos y pagarés
emitidos en el Titulos internacionales emitidos en los mercados internacionales por
extranjero prestatarios del sector publico y privado.
C Bonos Brady Banco Mundial Bonos emitidos para reestructurar deuda de bancos
comerciales en el marco del Plan Brady de 1989.
D Créditos comerciales |OCDE Créditos no bancarios a la exportacion, oficiales y con
no bancarios garantia oficial, de 25 paises miembros de la OCDE.
E Activos de entidades Banco Africano de Préstamos del Banco Africano de Desarrollo, el
multilaterales Desarrollo, Banco Asiatico |Banco Asiatico de Desarrollo y el Banco
(Banco Africano de de Desarrollo, BID, FMI, |Interamericano de Desarrollo, uso de crédito del
Desarrollo, Banco Banco Mundial FMI, y préstamos del BIRF y créditos de la AIF
Asiatico de Desarrollo, otorgados por el Banco Mundial.
BID, FMI, Banco
Mundial)
F Préstamos bilaterales |OCDE Préstamos en condiciones concesionarias (asistencia) y

oficiales
(acreedores del CAD)

de otro tipo provistos principalmente con fines de
desarrollo por los 21 paises miembros del Comité de
Asistencia para el Desarrollo de la OCDE y Corea al
afio 2000.

>% El sitio de la OCDE en Internet (http://wwwl.oecd.org/dac/debt/htm/metadata.htm) contiene metadatos detallados para
todas las series de datos, incluida una breve evaluacion de su calidad.
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Series de datos

| Fuente

Descripcion

Deuda que vence dentro de un afo
Pasivos con un vencimiento original de un afio o menos, mas reembolsos que vencen dentro de los siguientes
12 meses por concepto de pasivos con un vencimiento original de mas de un afio, mas atrasos.

G |Pasivos frente a bancos |BPI Pasivos frente a bancos nacionales de (o sea, que tienen
Estadisticas bancarias |su sede en) 23 paises y declaran sus activos a nivel
consolidadas mundial y en forma consolidada. Los datos incluyen
(no para usarse en la Pll) tenencias de titulos a corto plazo, que también se

incluyen en la linea H.

H |Titulos de deuda BPI Instrumentos del mercado monetario, bonos y pagarés
emitidos en el Titulos internacionales |emitidos en los mercados internacionales por prestatarios del
extranjero sector publico y privado. Los datos incluyen titulos

mantenidos por bancos extranjeros, que también se incluyen
en la linea G.

I |Créditos comerciales no [OCDE Créditos no bancarios a la exportacion, oficiales y con
bancarios garantia oficial, de 25 paises miembros de la OCDE.

Partidas informativas

J  |Pasivos totales frente a |BPI Pasivos frente a bancos residentes en 28 paises (o sea,
bancos Estadisticas bancarias |linea A mas tenencias de titulos de deuda de los bancos,

segun su localizacion |que en parte se incluyen en la linea B junto con otros
geografica créditos, que no son préstamos, o titulos de deuda).

K |Pasivos totales frente a |BPI Pasivos frente a bancos nacionales de (o sea, que tienen su
bancos Estadisticas bancarias |sede en) 23 paises y que declaran sus créditos a nivel

consolidadas (no para |mundial y consolidado, tanto los pasivos a corto plazo
usarse en la PII) (linea G) como los pasivos a largo plazo.

L Créditos comerciales OCDE Créditos a la exportacion, oficiales y con garantia oficial,
totales de 25 paises de la OCDE.

BPI Créditos frente a bancos residentes en 28 paises.

M Créditos totales frente a |Estadisticas bancarias

bancos segun su localizacion
geografica
N |Activos internacionales |FMI Tenencias de DEG de las autoridades monetarias,

de reserva
(excluido el oro)

posicion de reserva en el FMI, y activos en moneda
extranjera.

Fuente: http://www].oecd.org/dac/debt/htm/backsum.htm.

129.

Los compiladores pueden extraer de los cuadros conjuntos de deuda externa los datos

pertinentes sobre saldos del crédito comercial, préstamos multilaterales de organizaciones
internacionales y préstamos bilaterales oficiales. Puesto que estos datos estan basados en
informacion suministrada por los acreedores, podrian constituir otra fuente de informacion

para los paises deudores.

130.

Las series D, I y L contienen datos sobre créditos comerciales. En las series D e I se

indican créditos a la exportacion no bancarios, oficiales y con garantia oficial, de 25 paises
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miembros de la OCDE. En la serie D se indican los montos totales de saldos y flujos, en tanto
que en la serie I solo se indican los créditos comerciales no bancarios con un vencimiento
residual de un afio. Los datos incluidos en la serie D pueden usarse para compilar el
componente B.4.1 de la PII, “Otros pasivos de inversion-créditos comerciales”. Puesto que
los datos incluyen los créditos otorgados al sector publico y privado en el pais prestatario, no
es posible usarlos en la clasificacion por gobierno general y otros sectores recomendada por
los componentes normalizados de la PII. Ademas, la informacidn sobre vencimientos se
suministra a nivel residual y, por lo tanto, no se ajusta al concepto de vencimiento original
predominante en el marco de la posicion.

131. Enlaserie L se indican los créditos totales a la exportacion, oficiales y con garantia
oficial, de 25 paises miembros de la OCDE. Esto incluye los créditos comerciales no
bancarios indicados en la serie D, asi como los créditos financieros o de compradores
otorgados por bancos, que estan garantizados o asegurados por un organismo oficial de
garantia de créditos a la exportacion de un pais declarante miembro de la OCDE. Por
consiguiente, estos datos no son congruentes con el concepto de créditos comerciales en la
PII, que solo abarca el otorgamiento directo de crédito por los proveedores y compradores y
los pagos anticipados para trabajos en curso. Los créditos comerciales otorgados por bancos
se clasifican como préstamos en la PII.

132.  Los compiladores deberan tener presente que la informacion sobre los créditos
comerciales no bancarios disponible en los cuadros de deuda conjuntos solo comprende
parcialmente el saldo de la PII por pasivos de crédito comercial. Los cuadros no abarcan los
créditos comerciales oficiales y con garantia oficial de paises que no declaran datos a la
OCDE, ni los créditos comerciales no garantizados por un organismo oficial de garantia de
créditos a la exportacion.

133.  Los datos sobre activos de entidades multilaterales contenidos en los cuadros de
deuda conjuntos indican los préstamos totales otorgados por organizaciones financieras
internacionales (Banco Africano de Desarrollo, Banco Asidtico de Desarrollo, Banco
Interamericano de Desarrollo, FMI y Banco Mundial). En general, los saldos son
obligaciones pendientes de préstamo™. Sin embargo, los cuadros no ofrecen informacion
detallada sobre el sector institucional prestatario.

134.  Los préstamos multilaterales pueden otorgarse a los cuatro sectores institucionales
identificados en la PII. Los préstamos de determinadas organizaciones internacionales
podrian otorgarse a un solo sector institucional (por ejemplo, los créditos y préstamos del
FMI se otorgarian a las autoridades monetarias), pero en los cuadros conjuntos de deuda
externa solo se indican los activos totales de entidades multilaterales. Si bien no hay
informacion disponible sobre este sector, los compiladores pueden usar los datos para estimar
los pasivos de préstamo totales en otra inversion (B.4.2).

33 Véase un analisis mas detallado de la cobertura de datos de las distintas organizaciones en los metadatos que figuran
en el sitio de la OCDE en Internet.
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135.  En principio, surgen dificultades similares al utilizar los datos sobre préstamos
bilaterales oficiales (serie F) de los cuadros conjuntos de deuda externa. Los préstamos
otorgados por el sector oficial de los paises acreedores pueden asignarse a cualquiera de los
cuatro sectores institucionales de la economia receptora. Puesto que los cuadros no ofrecen
informacion detallada sobre el sector institucional beneficiario, los compiladores no pueden
desagregar los datos en los componentes normalizados de la PII si no cuentan con més
informacion. Ademas, los datos solo abarcan los préstamos oficiales otorgados por los
miembros del Comité de Asistencia para el Desarrollo de la OCDE. Los préstamos bilaterales
oficiales, al igual que los préstamos multilaterales, formarian parte del componente “otros
pasivos de inversion-préstamos” en el estado de la PII del pais deudor.

136. Los compiladores pueden obtener otros datos de los cuadros directamente de otras
fuentes. En este documento se han descrito las fuentes del BPI, en las cuales tienen su origen
algunas de las series de datos. Estas fuentes son las estadisticas bancarias segun la
localizacion geografica del BPI, y las estadisticas del BPI sobre titulos de deuda emitidos en
los mercados internacionales.

137.  Otras partidas podrian obtenerse de fuentes del pais compilador. Por ejemplo, los
bonos Brady se incluirian en los datos sobre la deuda externa publica de un pais compilados
de acuerdo con las directrices sobre estadisticas de deuda externa. Los datos proporcionados
como partida informativa de los activos internacionales de reserva estan basados en datos
suministrados por los paises miembros del FMI y se encuentran en las cuentas del FMI
(tenencias de DEG y posicion de reserva en el FMI). Por lo tanto, estos datos se pueden
obtener de los paises compiladores.

Datos suministrados por paises socios

138.  Otras fuentes de datos utiles podrian ser directamente los principales paises socios.
Para ello es necesario que estos paises retinan detalles geograficos sobre sus transacciones
y/0 posiciones externas.

139. Enlo que respecta a los activos financieros y pasivos externos, lo mas probable es
que los paises encuentren informacion clasificada por pais del inversionista (acreedor) o del
deudor en el caso de la inversion directa y la inversion de cartera. En el caso de la inversion
directa, esto se debe, en parte, a que frecuentemente existe un interés analitico en esta
informacion, dada la participacién duradera que el inversionista adquiere en una empresa
residente en otra economia. En el caso de la inversion de cartera, esto se debe en gran medida
a la mejor cobertura de la ECIC.

140. Para otros tipos de inversion, los paises compiladores comprobaran que, en general,
es mas dificil recopilar un desglose geografico por paises acreedores y deudores y que, por
consiguiente, en muchos casos éstos seran menos fiables. En todo caso, los datos
suministrados por los distintos paises socios rara vez ofrecen una cobertura cabal, de modo
que generalmente deberan usarse como complemento de otras fuentes basicas.
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D. Encuestas sobre activos financieros y pasivos externos

141. Es evidente que las fuentes de datos descritas hasta ahora no cubrirdn toda la
informacion necesaria para compilar las estadisticas de la PII. En la mayoria de los casos se
producirdn vacios en los datos sobre la posicion externa de los sectores no bancarios privados
(empresas no bancarias, individuos y hogares).

142.  En general, sera dificil para los compiladores reunir datos sobre los activos y pasivos
externos de los hogares mediante encuestas de hogares, pues probablemente habra un alto
grado de declaracion incompleta de datos y falta de respuesta (especialmente en lo que
respecta a los activos). En la mayoria de los paises, los compiladores reuniran estos datos
mediante encuestas de los intermediarios financieros y los custodios (por ejemplo, en lo que
se refiere a la inversion de cartera) o mediante el uso de las fuentes de datos internacionales
antes descritas.

143.  Para llenar los vacios de datos sobre las empresas, los paises prepararan,
normalmente, encuestas sobre los activos financieros y pasivos externos de las empresas. El
compilador, al disefiar un sistema de encuestas —para empresas o sobre la inversion de
cartera— debe considerar las demds fuentes de datos que se propone utilizar a fin de evitar la
duplicacion u omision en el sistema general de compilacion.

Encuestas empresariales

144.  Generalmente, las encuestas empresariales son un elemento principal de los sistemas
mas avanzados de recoleccion de datos para la balanza de pagos y la PIL. La Guia para
compilar estadisticas de balanza de pagos™® y 1a Guia de la deuda externa® ofrecen
directrices Ttiles para preparar estas encuestas. Las encuestas empresariales, en que los datos
se recopilan directamente de la entidad que realiza las transacciones internacionales, pueden
abarcar todas las transacciones y posiciones internacionales o solo determinadas actividades
o posiciones, segun las fuentes de que se dispongan. En general, la ventaja de las encuestas
especificamente concebidas para fines de la balanza de pagos y la PII es que en ellas se
toman en cuenta las necesidades conceptuales de estas estadisticas mas apropiadamente que
en otras fuentes de datos (como los datos administrativos o la informacién proveniente de
instituciones internacionales).

145. Las encuestas empresariales podrian abarcar no solo informacién sobre las tenencias
externas sino también sobre las transacciones (financieras y de otro tipo) y otras variaciones
de los saldos, asi como los flujos de ingresos afines. La combinacion de estos datos en una

encuesta generalmente permite lograr una mayor coherencia entre los datos de la balanza de

Enel capitulo XVIII de la Guia para compilar estadisticas de balanza de pagos se examinan algunos problemas
afines; véanse, en particular, los parrafos 883-904 y 910-18.

37 Viéase la Guia de la deuda externa, parrafos 12.11-12.20.
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pagos y los de la PII; ademas, este enfoque podria ser mas eficiente que el de realizar
encuestas separadas sobre flujos y saldos.

146. Para lograr una buena cobertura de las actividades transfronterizas es necesario
preparar y mantener un registro de las empresas que deben o podrian incluirse en la encuesta.
Los informes de balanza de pagos constituirian una buena fuente de informacion para
identificar las empresas pertinentes para la PII.

147. Al preparar una encuesta, el compilador debe seleccionar una estrategia para
identificar a la poblacion declarante (censo, encuesta por muestreo). También debe
seleccionar la unidad estadistica encargada de suministrar los datos (institucion, empresa,
grupo empresarial) y formular una estrategia de recopilacion™.

148.  En general, al compilador le resultara util reunir informacion sobre cada uno de los
instrumentos. Esto es especialmente importante en el caso de los titulos, pero en algunos
paises también podria ser util para otro tipo de instrumentos (por ejemplo, los préstamos).
Una recopilacion bien pormenorizada de datos generalmente facilita su verificacion, asi
como la compilacion de flujos de ingreso conexos para fines de la balanza de pagos. Es
conveniente considerar estas ventajas al ponderar los costos mas elevados que normalmente
conlleva este enfoque. Por consiguiente, los compiladores deben tomar en cuenta las
practicas de las entidades declarantes en lo que respecta al almacenamiento, la contabilidad,
etc. (por ejemplo, el uso de numeros de identificacion de instrumentos) para los activos y
pasivos externos y de qué manera esto podria facilitar la compilacion de las estadisticas.

149.  En la Guia para compilar estadisticas de balanza de pagos el compilador encontrara
una serie de formularios modelo de recopilacion que puede utilizar como punto de partida
para elaborar un sistema de compilacion de datos para la balanza de pagos y la PIL

150.  El Formulario Modelo 12*° (activos financieros y pasivos frente a no residentes) tiene
especial pertinencia para la compilacion de la PII*. Este formulario puede usarse para
diferentes tipos de empresas, incluidos los bancos y otras empresas financieras, pues en
muchos casos los datos reunidos de estas entidades en el marco de las estadisticas de moneda
y banca no son del todo satisfactorias para la compilacion de datos sobre la balanza de pagos
y la PII. El formulario modelo es omnimodo pues abarca los diferentes tipos de instrumentos
financieros necesarios para la compilacioén de datos sobre la balanza de pagos y la PIL
También incluye los requisitos para los datos sobre saldos y flujos (transacciones y otras
variaciones) e ingresos afines y, por lo tanto, contempla la informacién necesaria para
conciliar datos de comienzo y final de periodo.

¥ Enel capitulo XVIII de la Guia para compilar estadisticas de balanza de pagos se examinan algunos problemas del
disefio de las encuestas; véanse, en particular, los parrafos 883—904 y 910-18.

%9 Viase la Guia para compilar estadisticas de balanza de pagos, pag. 357.

80 \/¢anse también los parrafos 180-6 y 101724 de la Guia para compilar estadisticas de balanza de pagos.
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151. Generalmente, una economia necesitara adaptar el formulario de encuesta a sus
circunstancias especificas. Por ejemplo, para una economia con una estructura financiera
menos desarrollada en que, por consiguiente, los tipos especificos de inversion son
insignificantes, el compilador puede omitir determinadas secciones del formulario de
declaracién de datos para simplificar la declaracién y reducir los costos de la encuesta®. Por
otro lado, el compilador puede ampliar el formulario para incluir méas informacion que podria
ser propia de un pais, o0 mas detalles sobre instrumentos financieros. Ademas, no se necesita
el mismo formulario de encuesta para diferentes tipos de empresas. Por ejemplo, los
compiladores pueden considerar la posibilidad de preparar cuestionarios especiales para
empresas con relaciones directas de inversion o para intermediarios financieros (véase
también la siguiente seccion). En el caso de otras empresas se puede simplificar el
formulario.

Encuestas de inversion de cartera

152.  El compilador comprobara que la recopilacion de informacion sobre actividades de
cartera internacional en titulos suele comprender a varios organismos econdmicos, como
bancos, fondos de inversion, custodios, emisores de titulos e inversionistas finales.
Naturalmente, en el caso de mercados financieros mas desarrollados, esta labor es mas
compleja.

153. Para crear un sistema de recopilacion de datos sobre la inversion de cartera
(transacciones y posiciones) es particularmente importante que los compiladores presten
atencion a los riesgos de duplicacion u omision en la recoleccion de los datos. Es importante
seleccionar cuidadosamente la poblacion que serd encuestada y proveer normas claras para la
declaracion de datos.

154. Cuando la gestion de transacciones de titulos y posiciones de inversion esta en manos
de intermediarios financieros, los compiladores podrian, en muchos casos, tener dificultades
para recopilar esta informacion directamente de los principales residentes pertinentes. En el
capitulo VI de la Guia para compilar estadisticas de balanza de pagos se presentan consejos
practicos para obtener datos sobre las transacciones de titulos y posiciones de intermediarios.

155. El Formulario Modelo 13 (titulos internacionales) de la Guia para compilar
estadisticas de balanza de pagos® fue disefiado especificamente para los intermediarios y
puede usarse para complementar el Formulario Modelo 12 —que es mas general— de
encuestas empresariales. Este formulario, que fue concebido para solicitar informacion
detallada sobre cada uno de los titulos a los intermediarios residentes, es un buen ejemplo de
la forma en que los paises pueden incorporar las necesidades de informacion sobre

T Enel capitulo XIX de la Guia para compilar estadisticas de balanza de pagos, figura 19.3, se presenta el ejemplo de
un formulario simplificado.

52 E| Formulario Modelo 13 aparece reproducido en los parrafos 1025-9 y la pagina 368 de la Guia para compilar
estadisticas de balanza de pagos.
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transacciones de titulos y posiciones en el cuestionario de la encuesta. Como en el caso del
formulario modelo provisto para encuestas empresariales sobre activos financieros y pasivos
externos, los compiladores podrian tener que modificar, dividir o simplificar el formulario
modelo para las encuestas sobre transacciones de titulos y posiciones, segun las
circunstancias de un pais.

156. Los compiladores podran encontrar mas orientacion practica para preparar, organizar
y llevar a cabo una encuesta de activos de inversion de cartera (posiciones,
exclusivamente) en la Guia de la encuesta coordinada sobre inversion de cartera, segunda
edicion, especialmente en los capitulos 4 y 5. En la guia se describen distintos enfoques para
recopilar esa informacion destacando los siguientes: una encuesta combinada de custodios e
inversionistas finales, titulo por titulo; una encuesta de inversionistas finales, en cifras
agregadas; y una encuesta combinada de custodios e inversionistas finales, en cifras
agregadas. También se explican las ventajas y desventajas de los enfoques para ayudar a los
compiladores a seleccionar el mas adecuado a las circunstancias de sus paises. Proporciona
diferentes formularios modelo de recopilacion de conformidad con estos enfoques y
formularios modelo para pequefias economias con un centro financiero internacional (centro
extraterritorial).

157. Enla Guia de la encuesta coordinada sobre inversion de cartera, no se explica la
forma de recopilar y compilar datos sobre los pasivos correspondientes a la inversion de
cartera. Para compilar datos sobre titulos de deuda negociables se recomienda a los
compiladores que consulten la Guia para compilar estadisticas de balanza de pagos.
También pueden consultar la Guia de la deuda externa, capitulo 13, que contiene una lista de
posibles entrevistados que podrian suministrar informacion sobre titulos emitidos en el pais.
Asimismo se indica como reunir datos sobre titulos emitidos por residentes en mercados
externos.

IV. OTROS ASPECTOS DE LA COMPILACION DE ESTADISTICAS DE LA PII

158.  Sibien en este documento se procura, especialmente, presentar posibles fuentes de
datos para las estadisticas de la PII —es decir, los aspectos relativos a la recopilacion de
datos para la compilacion de estadisticas de la PII— el compilador querré considerar otros
aspectos importantes del proceso de compilacion. Estos incluyen un marco institucional que
promueva la produccion de estadisticas de buena calidad con buenos procedimientos de
agregacion y validacion de los datos compilados y publicados. En este capitulo se examinan
algunos aspectos especificos de la compilacion de datos sobre la PII. En particular, se
abordan algunos aspectos del marco institucional y de la divulgacion de las estadisticas de
la PII.

A. Mareco institucional
159.  El marco institucional para la compilacion de estadisticas debera ayudar a los

proveedores de datos a producir datos de buena calidad. Las practicas 0ptimas en este terreno
—por ejemplo, crear una base legal para la compilacion de estadisticas, definir claramente
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las funciones de elaboracion de las estadisticas y asignar suficientes recursos para llevar a
cabo la labor— tienen importancia para la compilacion de todo tipo de estadisticas oficiales.
Por lo tanto, esta seccion se centra en los aspectos institucionales mas especificos de la
compilacion de estadisticas de la PII.

160. Uno de los aspectos fundamentales es determinar qué organismo debe desempefiar la
funcion global de compilar las estadisticas. Habitualmente, varios organismos participan en
la compilacion de estadisticas de la PII, principalmente el banco central, la direccion central
de estadisticas, o un 6érgano de control cambiario. En algunos casos es un ministerio (por
ejemplo, el ministerio de hacienda, asuntos econdmicos o relaciones internacionales) o un
organismo subordinado. De hecho, frecuentemente hay mas de un organismo encargado de
reunir y compilar datos. En este caso, es crucial que coordinen su labor.

161. La asignacion de las funciones basicas en materia de estadisticas de la PII dependera
de varios factores, incluidos el marco institucional general de un pais, los recursos
disponibles en los distintos organismos, el acceso a las fuentes de datos, la experiencia
adquirida por los organismos en materia de recoleccion de datos y compilacion de
estadisticas, y la competencia profesional de su personal. Sin embargo, la decision podria
estar subordinada, en gran medida, a la estrecha relacion que existe entre las estadisticas de la
balanza de pagos y las estadisticas de la PII y, por tanto, a la posibilidad de generar sinergias
si el mismo organismo prepara ambas series de estadisticas. En lo que respecta al marco
conceptual de las estadisticas de la PII, generalmente el organismo de compilacién de la
balanza de pagos contara con personal calificado. Naturalmente, los organismos podrian
verse en la necesidad de formular métodos especificos para recolectar y compilar datos sobre
posiciones, aunque para compilar datos sobre la PII podrian usar, en cierta medida, datos
reunidos para fines de la balanza de pagos, o podrian adaptar o ampliar los actuales métodos
de recopilacion de datos a fin de tomar en cuenta las necesidades especificas de la
compilacidon de datos sobre la posicion financiera frente al exterior de una economia. La
centralizacion de las actividades de compilacion de la balanza de pagos y la PII en un solo
organismo también simplificaria la labor de verificacion de datos sobre la posicion y los
flujos externos y, de este modo, reforzaria la coherencia de ambas bases de datos.

162. No obstante, si otros factores contrarrestan las ventajas de integrar la compilacion de
la balanza de pagos y las PII, la labor de compilacién de estadisticas de la posicion podria
quedar en manos de otros organismos calificados. Los aspectos practicos, como la falta de
recursos, podrian ser el factor decisivo. También es posible que otros organismos, distintos
de la instituciéon compiladora de la balanza de pagos, tengan acceso a fuentes de datos que se
consideran de utilidad para compilar estadisticas de la PII.

163.  En ciertos casos, los paises podrian estarse preparando para modernizar el sistema de
recoleccion de datos para fines de la balanza de pagos, lo cual podria deberse al
desmantelamiento de los controles cambiarios y al consiguiente desmejoramiento de esas fuentes
de datos. De este modo, cuando el pais prepara estadisticas de la PII, podria aprovechar la
oportunidad para traspasar esta labor a otro organismo compilador (por ejemplo, de un
organismo de control cambiario o el banco central a la division central de estadisticas).
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164. Si, debido a esos factores, distintos organismos comienzan a recopilar y compilar
datos de la balanza de pagos y la PIIl —de manera transitoria o permanente— es esencial que
coordinen su labor a fin de garantizar la calidad de las estadisticas del sector externo. Del
mismo modo, si la produccion de datos sobre la deuda (publica) externa y la PII estd en
manos de organismos distintos, serd necesaria una estrecha colaboracion pues los datos sobre
el saldo de la deuda externa pueden considerarse como un subconjunto de la PII. Los
organismos compiladores deben coordinar las normas sobre declaracion de datos a fin de
evitar que los entrevistados tengan que declarar los mismos datos a diversos organismos.
Ademas, debe existir coherencia entre ambas series de estadisticas.

B. Divulgacion de estadisticas de la P11

165. Al divulgar datos estadisticos deben tomarse en cuenta las necesidades de los usuarios
en cuanto a la frecuencia y puntualidad de la informacidn, los detalles, las revisiones, el
apoyo usado para divulgar los datos, la necesidad de explicarlos, etc. En esta seccion se
describen los aspectos de la divulgacion en cuanto a la cobertura, periodicidad y puntualidad
de las estadisticas de la PII, seglin lo establecido en el marco de las normas sobre divulgacion
de datos del FMI, a saber, las Normas Especiales para la Divulgacién de Datos (NEDD) y el
Sistema General de Divulgacion de Datos (SGDD). Estas normas se elaboraron tras las crisis
financieras internacionales de 1994-95 con miras a orientar a los paises miembros para el
suministro de datos econdmicos y financieros al ptblico®.

166. Las NEDD estan dirigidas a los paises que tienen, o procuran obtener, acceso a los
mercados internacionales de capital. La adhesion a las NEDD es voluntaria. Cuando se
adhieren, los paises miembros se comprometen a suministrar informaciéon complementaria al
FMI y a cumplir con los requisitos contemplados en las NEDD.

167. Enlo que respecta a los datos de la PII, las NEDD prescriben la divulgacion anual de
datos, dentro de los dos trimestres posteriores al cierre del ejercicio de referencia. Se
recomienda una divulgacion trimestral de los datos, y que los informes de la PII se publiquen
con un desfase de un trimestre. En cuanto a la cobertura, la divulgacion de los datos de la
posicion debera basarse en las partidas detalladas descritas en el MBPJ5 (véase el apéndice I).
Los compiladores deberan clasificar los activos y pasivos como inversion directa e inversion
de cartera, desglosados en capital social y deuda, otra inversion y reservas (solo activos).

168. En el caso de las economias en que el analisis de la posicion deudora es
especialmente aconsejable, las NEDD recomiendan también el desglose de los pasivos que
forman parte de la cartera de inversiones y de otra inversion de valores y préstamos, por
moneda de emision y por vencimiento original (por ejemplo, corto y largo plazo).

83 \¢ase més informacion sobre las NEDD y el SGDD en el sitio del FMI en Internet (http://dsbb.imf.org/).
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169. La informacion complementaria que deben suministrar los paises suscritos a las
NEDD consiste en metadatos, que incluyen un resumen de la metodologia utilizada para cada
categoria de datos de las NEDD. Los metadatos se divulgan a través de la Cartelera
Electronica de Divulgacion de Datos que se encuentra en el sitio del FMI en Internet. E1 FMI
ha desarrollado pautas de preparacion (de estadisticas) para la mayoria de las bases de datos
de las NEDD a fin de orientar a los participantes en la preparacion de las notas
metodoldgicas. Las pautas de preparacion para la PII, que se adjuntan en el apéndice II,
pueden servir también como directriz para la elaboracion de un sistema de declaracion de
datos de la PII.

170.  EI SGDD es un proceso estructurado orientado a mejorar la calidad de los datos
utilizados a fin de ayudar a los paises a adaptar sus sistemas estadisticos para satisfacer las
cambiantes necesidades de los usuarios en las areas de gestion y desarrollo econémicos. Los
paises participantes se comprometen a aplicar practicas adecuadas en el desarrollo de sus
sistemas estadisticos. E1 SGDD los alienta a incorporar el marco general basico para el sector
externo, es decir, la balanza de pagos, en un estado de la PII.

V. RESUMEN

171.  En conclusion, esta guia ofrece asesoramiento practico para la compilacion de datos
de la PII a los paises que todavia no compilan esos datos o que solo preparan estados
parciales de la PII. Especificamente, se examina la forma en que los compiladores pueden
mejorar la disponibilidad de datos sobre la posicion externa en un periodo relativamente
corto mediante el uso de los datos disponibles.

172.  En esta guia se resumen, brevemente, los conceptos, la cobertura y las clasificaciones
de la PII; se familiariza al usuario con las fuentes de datos disponibles y, finalmente, se
examinan los marcos y aspectos institucionales de la divulgacién de datos.

173. Respondiendo al creciente interés mundial en los niveles de la inversion extranjera, la
presentacion de la PII ofrecera informacion fundamental para evaluar las relaciones
economicas de un pais con el resto del mundo.
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Posicion de inversion internacional: Componentes normalizados

Variaciones de la posicion debido a:

Posicion al Variaciones
comienzo Variaciones  de tipo de
de afio Transacciones de precios cambio Otros ajustes

Posicion al
final del afio

A. Activos
1. Inversion directa en el extranjero
1.1 Acciones y otras participaciones de capital
y utilidades reinvertidas
1.1.1 Activos frente a empresas filiales
1.1.2 Pasivos frente a empresas filiales
1.2 Otro capital
1.2.1 Activos frente a empresas filiales
1.2.2 Pasivos frente a empresas filiales
2. Inversion de cartera
2.1 Titulos de participacion en el capital
2.1.1 Autoridades monetarias
2.1.2 Gobierno general
2.1.3 Bancos
2.1.4 Otros sectores
2.2 Titulos de deuda
2.2.1 Bonos y pagares
2.2.1.1 Autoridades monetarias
2.2.1.2 Gobierno general
2.2.1.3 Bancos
2.2.1.4 Otros sectores
2.2.2 Instrumentos del mercado monetario
2.2.2.1 Autoridades monetarias
2.2.2.2 Gobierno general
2.2.2.3 Bancos
2.2.2.4 Otros sectores

64

64 . cr 1 . L. . ., . .
Puesto que la inversion directa se clasifica, principalmente, en base a su direccion —en el extranjero bajo el

encabezamiento Activos y en la economia declarante bajo el encabezamiento Pasivos— se incluyen desgloses por
activos y pasivos para los componentes de ambas partidas, aunque estas subpartidas no se ajusten estrictamente a los

encabezamientos generales de Activos y Pasivos.
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Posicion de inversion internacional: Componentes normalizados (continuacion)

Variaciones de la posicion debido a:

Posicion al Variaciones
comienzo Variaciones  de tipo de Posicion al
de ailo Transacciones  de precios cambio Otros ajustes  final del afio

3. Instrumentos financieros derivados
3.1. Autoridades monetarias
3.2 Gobierno general
3.3 Bancos
3.4 Otros sectores
4. Otra inversion
4.1 Créditos comerciales
4.1.1 Gobierno general
4.1.1.1 A largo plazo
4.1.1.2 A corto plazo
4.1.2 Otros sectores
4.1.2.1 A largo plazo
4.1.2.2 A corto plazo
4.2 Préstamos
4.2.1 Autoridades monetarias
4.2.1.1 A largo plazo
4.2.1.2 A corto plazo
4.2.2 Gobierno general
4.2.2.1 A largo plazo
4.2.2.2 A corto plazo
4.2.3 Bancos
4.2.3.1 A largo plazo
4.2.3.2 A corto plazo
4.2.4 Otros sectores
4.2.4.1 A largo plazo
4.2.4.2 A corto plazo
4.3 Moneda y depositos
4.3.1 Autoridades monetarias
4.3.2 Gobierno general
4.3.3 Bancos
4.3.4 Otros sectores
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Posicion de inversion internacional: Componentes normalizados (continuacion)

Variaciones de la posicion debido a:

Posicion al Variaciones
comienzo Variaciones  de tipo de Posicion al
de ailo Transacciones  de precios cambio Otros ajustes  final del afio

4.4 Otros activos
4.4.1 Autoridades monetarias
4.4.1.1 A largo plazo
4.4.1.2 A corto plazo
4.4.2 Gobierno general
4.4.2.1 A largo plazo
4.4.2.2 A corto plazo
4.4.3 Bancos
4.43.1 A largo plazo
4.4.3.2 A corto plazo
4.4.4 Otros sectores
4.4.4.1 A largo plazo
4.4.4.2 A corto plazo
5. Activos de reserva
5.1 Oro monetario
5.2 Derechos especiales de giro
5.3 Posicion de reserva en el FMI
5.4 Divisas
5.4.1 Moneda y depositos
5.4.1.1 Con autoridades monetarias
5.4.1.2 En bancos
5.4.2 Valores
5.4.2.1 Acciones y otras participaciones
de capital
5.4.2.2 Bonos y pagarés
5.4.2.3 Instrumentos del mercado monetario
5.4.3 Instrumentos financieros derivados (neto)
5.5 Otros activos
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Posicion de inversion internacional: Componentes normalizados (continuacion)

Variaciones de la posicion debido a:

Posicion al Variaciones
comienzo Variaciones  de tipo de
de afio Transacciones de precios cambio Otros ajustes

Posicion al
final del afio

B. Pasivos
1. Inversion directa en la economia declarante®
1.1 Acciones y otras participaciones de capital
y utilidades reinvertidas
1.1.1 Activos frente a inversionistas directos
1.1.2 Pasivos frente a inversionistas directos
1.2 Otro capital
1.2.1 Activos frente a inversionistas directos
1.2.2 Pasivos frente a inversionistas directos
2. Inversion de cartera
2.1 Titulos de participacion en el capital
2.1.1 Bancos
2.1.2 Otros sectores
2.2 Titulos de deuda
2.2.1 Bonos y pagares
2.2.1.1 Autoridades monetarias
2.2.1.2 Gobierno general
2.2.1.3 Bancos
2.2.1.4 Otros sectores
2.2.2 Instrumentos del mercado monetario
2.2.2.1 Autoridades monetarias
2.2.2.2 Gobierno general
2.2.2.3 Bancos
2.2.2.4 Otros sectores

65 . g . . . . . .
Puesto que la inversion directa se clasifica, principalmente, en base a la direccion —en el extranjero bajo el

encabezamiento Activos y en la economia declarante bajo el encabezamiento Pasivos— se incluyen desgloses por
activos y pasivos para los componentes de ambas partidas, aunque estas subpartidas no se ajusten estrictamente a los

encabezamientos generales de Activos y Pasivos.
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Posicion de inversion internacional: Componentes normalizados (continuacion)

Variaciones de la posicion debido a:

Posicion al Variaciones
comienzo Variaciones  de tipo de
de afio Transacciones de precios cambio Otros ajustes

Posicion al
final del afio

3. Instrumentos financieros derivados
3.1. Autoridades monetarias
3.2 Gobierno general
3.3 Bancos
3.4 Otros sectores
4. Otra inversion
4.1 Créditos comerciales
4.1.1 Gobierno general
4.1.1.1 A largo plazo
4.1.1.2 A corto plazo
4.1.2 Otros sectores
4.1.2.1 A largo plazo
4.1.2.2 A corto plazo
4.2 Préstamos
4.2.1 Autoridades monetarias
4.2.1.1 Uso de crédito del FMI y
préstamos del FMI
4.2.1.2 Otros instrumentos a largo plazo
4.2.1.3 A corto plazo
4.2.2 Gobierno general
42.2.1 A largo plazo
4.2.2.2 A corto plazo
4.2.3 Bancos
4.2.3.1 A largo plazo
4.2.3.2 A corto plazo
4.2.4 Otros sectores
4 2.4.1 A largo plazo
4.2.4.2 A corto plazo
4.3 Moneda y depositos
4.3.1 Autoridades monetarias
4.3.2 Bancos



- 56 - APENDICE I

Posicion de inversion internacional: Componentes normalizados (conclusion)

Variaciones de la posicion debido a:

Posicion al Variaciones
comienzo Variaciones  de tipo de Posicion al
de ailo Transacciones  de precios cambio Otros ajustes  final del afio

4.4 Otros pasivos
4.4.1 Autoridades monetarias
4.4.1.1 A largo plazo
4.4.1.2 A corto plazo
4.4.2 Gobierno general
4.4.2.1 A largo plazo
4.4.2.2 A corto plazo
4.4.3 Bancos
4.4.3.1 A largo plazo
4.4.3.2 A corto plazo
4.4.4 Otros sectores
4.44.1 A largo plazo
4.4.4.2 A corto plazo
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Metodologia de 1a PII para las NEDD
Lista de pautas de preparacion

Pais:

Serie: Posicion de inversion internacional (PII)
I. Marco analitico, conceptos, definiciones y clasificaciones

. Marco analitico: Indica el marco conceptual en que se basan los datos de la PII
divulgados conforme a las NEDD (por ejemplo, el marco conceptual descrito en
la quinta edicién del Manual de Balanza de Pagos (MBP5)). Describe la
organizacion de los datos (por ejemplo, las tenencias de activos financieros y
pasivos externos al final del periodo se presentan bajo las siguientes categorias de
datos: inversion directa, inversion de cartera, instrumentos financieros derivados,
otra inversion, y activos de reserva; los componentes normalizados consisten en
las posiciones acreedora y deudora frente al exterior al comienzo y al final del
periodo, y las variaciones de las posiciones durante el periodo vinculadas con
transacciones, fluctuaciones del tipo de cambio, fluctuaciones de precios y otros
ajustes).

o Definicién: (Por ejemplo, el balance estadistico del valor y composicion de las
tenencias de activos y pasivos financieros externos del pais).

o Clasificacion: Indica el sistema usado para clasificar los activos y pasivos
financieros externos (por ejemplo, componentes normalizados segun el MBP5).

o Relacién con las directrices internacionales: Describe las principales desviaciones
con respecto a los conceptos, definiciones y clasificaciones mencionados en el
MBPS5 (por ejemplo, no se aplica el principio de direccion para clasificar las
posiciones de inversion directa).

II. Alcance de los datos

o Cobertura de los activos y pasivos financieros frente al exterior: Incluye las
principales diferencias con respecto al MBP5 (por ejemplo, no abarcan las
posiciones externas en instrumentos financieros derivados; las instituciones
financieras extraterritoriales que operan en la economia interna se consideran no
residentes y se excluyen).

. Cobertura geografica: Indica las exclusiones o inclusiones significativas de
territorios y regiones.
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III. Convenciones contables

. Conversion a la unidad de cuenta: Indica los tipos de cambio usados para
convertir los datos sobre la posicion en una unidad de cuenta (por ejemplo, el
punto intermedio entre el tipo de cambio al contado comprador y vendedor al
final del periodo).

. Valoracion: Explica como se valoran los activos y pasivos financieros frente al
exterior (por ejemplo, valores corrientes de mercado, valores en libros).

. Base de registro: Indica el principio usado para registrar datos sobre la posicion
(por ejemplo, el principio de registro en valores devengados).

IV. Caracteristicas de los datos basicos

. Inversion directa: Indica las fuentes de datos sobre la inversion directa (por
ejemplo, el sistema de notificacion de transacciones internacionales, las encuestas
empresariales, los datos administrativos y la acumulacion de datos sobre
transacciones de balanza de pagos).

o Inversién de cartera: Indica las fuentes de datos sobre inversion de cartera (por
ejemplo, el sistema de notificacion de transacciones internacionales, la encuesta
de intermediarios financieros e inversionistas finales, la acumulacion de datos
sobre transacciones de balanza de pagos, los datos administrativos y la encuesta
coordinada sobre inversion de cartera (datos sobre paises socios)).

o Instrumentos financieros derivados: Indica las fuentes de datos sobre
instrumentos financieros derivados (por ejemplo, el sistema de notificacion de
transacciones internacionales, la encuesta de intermediarios financieros y las
encuestas empresariales).

. Otra inversién: Indica las fuentes de datos sobre otra inversion (por ejemplo, el
sistema de notificacion de transacciones internacionales, las encuestas
empresariales, estadisticas bancarias internacionales y datos administrativos).

o Activos de reserva: Indica las fuentes de datos sobre activos de reserva (por
ejemplo, el balance del banco central, los registros de la Tesoreria, los balances de
bancos comerciales y los registros de operaciones de cambio).
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V. Practicas de compilacion

) Inversion directa:

>

Describe ajustes estadisticos para mejorar la cobertura, clasificacion,
puntualidad y valoracion de datos (por ejemplo, ajustes por valoracion de
mercado de acciones negociadas en bolsa, ajustes para clasificar saldos de
inversion directa de conformidad con el principio de direccion, estimaciones
de la reinversion de utilidades).

Verificacion de datos y otras practicas (por ejemplo, conciliacion de datos
sobre saldos y transacciones, comparacion con datos de paises socios).

° Inversion de cartera:

>

Describe los ajustes estadisticos efectuados para mejorar la cobertura,
clasificacion, puntualidad y valoracion de los datos (por ejemplo, estimacion
de las tenencias de titulos extranjeros por parte de unidades familiares,
ajustes para incluir intereses devengados en los datos sobre las posiciones).

Verificacion de datos y otras practicas (por ejemplo, conciliacién de datos
declarados con estadisticas monetarias y bancarias; datos del custodio; los
acuerdos de recompra se consideran préstamos).

° Instrumentos financieros derivados:

>

Describe los ajustes estadisticos efectuados para mejorar la cobertura,
clasificacion, puntualidad y valoracion de los datos.

Verificacion de datos y otras practicas (por ejemplo, las posiciones en
instrumentos financieros derivados solo estan disponibles en cifras netas
[debido a la acumulacion de datos sobre transacciones netas de balanza de
pagos] y se registran en los activos; la razon del valor de mercado/valor
nominal que se declara se compara con la razon “normal” derivada de las
estadisticas del Banco de Pagos Internacionales [BPI] sobre las posiciones
en descubierto en el mercado de instrumentos derivados extrabursatiles).

° Otra inversion:

» Describe los ajustes estadisticos efectuados para mejorar la cobertura,

clasificacion, puntualidad y valoracion de los datos (por ejemplo, la
estimacion de los créditos comerciales se hace en base a las estadisticas sobre
comercio exterior y los datos sobre pagos del sistema de notificacion de
transacciones internacionales).
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» Verificacion y otras practicas (por ejemplo, los depdsitos en —y los préstamos
de— bancos extranjeros se comparan con las estadisticas bancarias
internacionales del BPI).

° Activos de reserva:

» Ajustes estadisticos efectuados para mejorar la cobertura, clasificacion,
puntualidad y valoracién de los datos (por ejemplo, los titulos valorados al
valor en libros en los datos fuente se corrigen a los precios de mercado).

» Verificacion y otras practicas (por ejemplo, ciertos activos externos se
excluyen de los activos de reserva oficiales pues no se encuentran

inmediatamente disponibles para fines de la balanza de pagos).

VI. Otros aspectos

e Aspectos adicionales: (Disponibilidad de [por ejemplo] detalles geograficos,
composicion monetaria de los activos y pasivos financieros frente al exterior).

e Otros: Otros aspectos de las fuentes de datos y los métodos de compilacion que los
usuarios deberan tener en cuenta al analizar los datos publicados de la PIIL
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