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e
Prefacio

En el presente libro se establece el marco bésico para la planilla de declaracién de datos sobre reservas interna-
cionales y liquidez en moneda extranjera y se ofrecen directrices operativas para su utilizacién. En el capitulo 1
se presenta un panorama general de la génesis de la planilla y un esquema de su estructura y sus caracteristicas
fundamentales. El capitulo esta destinado principalmente a aquéllos que deseen obtener una comprensién gene-
ral de la planilla. Los capitulos posteriores y los apéndices tienen por objeto facilitar la compilacién de la plani-
lla por parte de los proveedores de los datos, y son de naturaleza mds técnica.

Esta obra remplaza el documento provisional Directrices operativas para la planilla de declaracién de datos so-
bre las reservas internacionales y la liquidez en moneda extranjera editado en octubre de 1999. En ese momento,
el Fondo Monetario Internacional (FMI) solicité comentarios de los usuarios con miras a preparar una version
final de las Directrices operativas en 2001, que ya se han incluido en este importante volumen. Los usuarios res-
paldaron, en general, el documento de octubre 1999, y muchos resaltaron la importancia del marco para fomen-
tar la transparencia de los datos. Por ese motivo, esta version definitiva no se aparta considerablemente de la
version provisional de octubre de 1999. Las principales modificaciones con respecto a esa version consisten en
correcciones para darle mds claridad a las explicaciones. El presente documento también incluye un apéndice
adicional (apéndice V) que describe la forma en que los paises pueden declarar los datos de la planilla al FMI
para su divulgacién por Internet.

El FMI y un grupo de trabajo del Comité sobre el sistema financiero mundial (CSFM) de los bancos centrales
del Grupo de los Diez crearon la planilla en forma conjunta en 1999. La innovacién de la planilla consiste en que
incorpora datos sobre las actividades financieras internacionales registradas o no en el balance de las autorida-
des nacionales y otra informacién complementaria. Tiene como fin presentar un estado general de los activos ofi-
ciales en divisas de los paises y los drenajes que pesan sobre esos recursos a raiz de los diversos pasivos y
compromisos en moneda extranjera de las autoridades. La divulgacién puntual de informacién precisa por parte
de los paises facilita la toma de decisiones en los sectores publico y privado, lo que mejora el funcionamiento de
los mercados financieros mundiales.

La planilla es un elemento que prescribe las Normas Especiales para la Divulgacién de Datos (NEDD) esta-
blecidas por el FMI en 1996. Las NEDD, a las cuales los paises se suscriben voluntariamente, proporcionan nor-
mas de buenas précticas para la divulgacién de datos econdmicos y financieros. En el apéndice I se describen los
requisitos de la planilla con respecto a la frecuencia y la periodicidad de las declaraciones.

La planilla de datos de los paises se encuentra en los sitios en Internet de sus bancos centrales o ministerios de
Hacienda. Los datos también pueden consultarse en el sitio de Internet del FMI http://www.imf.org/external/
np/sta/ir/index.htm. En este sitio se publican los datos de los paises en un formato comin y en una moneda comin
para facilitar el acceso de los usuarios a la informacién y permitir su comparacién con la de otros paises.

Las directrices que se establecen en el presente volumen aclaran el concepto, la definicién y la clasificacion de
los datos y analizan la forma de revelar los datos requeridos. Al elaborar las directrices, el personal del FMI sos-
tuvo consultas con los paises miembros del FMI, el CSFM, el Banco Central Europeo (BCE) y otras institucio-
nes. La institucién agradece sus comentarios y sugerencias.

Dentro del FMI, agradecemos a los colegas que revisaron este documento, en particular las observaciones y
conceptos de los integrantes del Departamento de Elaboracién y Examen de Politicas. Queremos expresar nues-
tro especial reconocimiento a Anne Y. Kester, del Departamento de Estadistica, por su generoso esfuerzo al re-
dactar las directrices y contribuir a la preparacion de la planilla de declaracién de datos. También agradecemos
la gestion de Sean M. Culhane, del Departamento de Relaciones Externas, en la edicién de las directrices.

Carol S. Carson, Directora
Departamento de Estadistica
Fondo Monetario Internacional



I. Generalidades de la planilla

de declaracion de datos

1. Las crisis financieras internacionales de finales
de los afios noventa pusieron de manifiesto la impor-
tancia de divulgar en forma oportuna informacion
completa sobre las reservas internacionales y la li-
quidez en moneda extranjera'. Las deficiencias en
este tipo de informacién han dificultado la previsién
y la reaccién ante las crisis, ya que no se revelan las
deficiencias ni los desequilibrios financieros. (Véase
el recuadro 1.1). Ademads, como resultado de la glo-
balizacién de los mercados financieros y de las inno-
vaciones financieras, han crecido la complejidad y la
importancia de esa informacién. En la actualidad, las
actividades financieras internacionales® que empren-
den los bancos centrales y las entidades guberna-
mentales de los paises pueden adoptar innumerables
formas, involucrar multiples instituciones nacionales
y extranjeras y abarcar distintos lugares en todo el
mundo. La evaluacién de la liquidez en moneda ex-
tranjera de los paises requiere complementar los da-
tos tradicionales sobre reservas internacionales, que
abarcan mayormente actividades transfronterizas y
de balance general, con datos relacionados con los
saldos en moneda extranjera y las actividades no in-
cluidas en el balance general.

2. Ladivulgacion oportuna de informacion de esa in-
dole tiene varios propdsitos. Puede fortalecer el me-
canismo de rendicién de cuentas de las autoridades
porque el ptiblico es més consciente de las medidas de
politica que adopta el gobierno y de la exposicién al
riesgo en moneda extranjera. Puede estimular una co-
rreccién mds rdpida de las politicas insostenibles y
quiza limitar los efectos adversos del contagio cuando
haya turbulencias financieras. Asimismo, puede per-
mitir a los participantes del mercado formarse una

Los conceptos de reservas internacionales y de liquidez en moneda
extranjera se examinan en el presente capitulo y se tratan con mds de-
tenimiento en capitulos posteriores.

2En este contexto, las actividades financieras internacionales se refie-
ren a las transacciones financieras y a los saldos en moneda extranjera.

visién mds precisa de la situacién que reina en los
distintos paises, la vulnerabilidad de las regiones y las
posibles consecuencias internacionales, lo que limita
la incertidumbre y la volatilidad resultantes de los
mercados financieros. Por otra parte, una mayor
transparencia de los datos puede ayudar a las organi-
zaciones multilaterales a prever con mds claridad las
necesidades que vayan surgiendo en los paises.

Marco de datos innovador para
ayudar a fortalecer la arquitectura
financiera internacional

3. Lainformacion sobre las reservas internacionales
v la liquidez en moneda extranjera cobra mds utili-
dad para el proceso decisorio puiblico y privado si se
presenta en un marco comiin coherente. Para ello, y
como parte del fortalecimiento de la arquitectura del
sistema financiero internacional, el FMI y un grupo
de trabajo del Comité sobre el sistema financiero
mundial de los bancos centrales del Grupo de los
Diez elaboraron en 1999 una planilla de declaracién
de datos que podrén utilizar los paises’.

4. La planilla, que se incluye al final de este capitulo,
fue disefiada en consulta con las autoridades de los pai-
ses, los compiladores de estadisticas, organismos inter-
nacionales, los participantes del mercado y los usuarios
de datos. Refleja los esfuerzos de todos los interesados
para encontrar un equilibrio entre los beneficios pre-
vistos de una mayor transparencia de los datos y los
costos potenciales que representa una carga adicional
de declaracion de datos para las autoridades.

3En el BPI, el Foro sobre Estabilidad Econémica, el FMI y otros
organismos internacionales se trabajé en la preparacién de normas
para la divulgacion de datos sobre las actividades de comercio e in-
version de los participantes privados del mercado. Un ejemplo de ese
empefio fue la publicacién por el BPI, en 2001, del nuevo acuerdo de
Basilea sobre capital.
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Recuadro |.1. Deficiencias en los datos reveladas por las crisis financieras de los afios noventa
Las crisis financieras de los afios noventa revelaron varias deficiencias en los datos:

Informacion incompleta sobre los activos de reserva

* A menudo no se identificaban los activos dados en prenda (por ejemplo, los activos utilizados como garantia de préstamos otorgados a terceros) y los
activos de naturaleza similar, como los valores en préstamo y los acuerdos de recompra', en muchos casos se incluian en los activos de reserva sin
identificarse separadamente, distorsionando la informacién sobre la posicion de liquidez de las autoridades.

* Los depdsitos en bancos nacionales y sus filiales en el exterior cuyas finanzas son débiles, que no estaban disponibles para ser utilizados en una crisis,
con frecuencia se incluian en los activos de reserva, lo que llevé a una sobreestimacion de las reservas.

 Las practicas de valoracion se apartaron considerablemente de los valores de mercado, complicando la evaluacién del valor realizable de los activos de
reserva.

* La cobertura de los activos de reserva internacionales era distinta en cada pais, lo que dificultaba las comparaciones.

Falta de informacion publica sobre los pasivos oficiales a corto plazo en moneda extranjera

* En muchos paises no se divulgaban publicamente las actividades no incluidas en el balance general que llevaban a cabo las autoridades, y que podian
afectar a los recursos en moneda extranjera. La falta de datos sobre los compromisos a término en moneda extranjera de los contratos en derivados
financieros?, por ejemplo, podia llevar a la subestimacién de los activos de reserva gravados.

* La falta de informacion sobre las actividades de las autoridades en derivados financieros (por ejemplo, contratos a término y de futuros en moneda
extranjera) también podia ocultar la exposicion de las entidades gubernamentales a riesgos, que podia originar acusados y repentinos drenajes de re-
cursos en moneda extranjera. Por ejemplo, podian producirse drenajes significativos al cambiar los tipos de cambio. De igual forma, la falta de informa-
cién sobre opciones vendidas y compradas por las autoridades pudo dificultar la evaluacién de las posibles entradas y salidas de moneda extranjera
cuando se ejercieron las opciones.

* Lainadecuada informacién sobre los pasivos externos efectivos y potenciales de las autoridades monetarias y del gobierno central pudo dificultar la vi-
gilancia de los drenajes de recursos en moneda extranjera. Tales deficiencias incluian informacién incompleta sobre los pagos por concepto de principal
e intereses sobre los préstamos y bonos que vencian a corto plazo, sobre las garantias en moneda extranjera de las autoridades, y sobre las disposicio-
nes contractuales de los instrumentos de deuda que permiten a los acreedores exigir el pago anticipado ante los cambios de la situaciéon econémica.

* Por lo general, la informacién disponible publicamente sobre las reservas no tenia en cuenta las lineas de crédito no condicionadas y no utilizadas, que
podian representar una fuente complementaria de moneda extranjera en épocas de necesidad o un potencial drenaje de tales reservas.

'Los valores en préstamo y los acuerdos de recompra se analizan en detalle en los capitulos 2 y 5.
2 Los contratos a término, de futuros y de opciones son derivados financieros. En éste y otros capitulos del presente documento se analizan diversos aspectos de estos
instrumentos.

5. La planilla es muy completa e innovadora; integra
en un tnico marco los conceptos de reservas interna-
cionales y liquidez en moneda extranjera. Ademas de
abarcar la informacién tradicional que figura en el ba-
lance general sobre las reservas internacionales y otros
activos y pasivos externos seleccionados de las autori-
dades, la planilla considera también las actividades no
incluidas en el balance* (como los contratos a término,
los contratos de futuros y otros derivados financieros,
lineas de crédito y garantias de préstamos). También in-
cluye las entradas y salidas futuras y potenciales de di-
visas derivadas de posiciones que figuran o no en el
balance. Comprende, asimismo, datos que tienen por
objeto describir la liquidez de las reservas internacionales
de un pais (como la identificacién de los activos dados
en prenda o gravados de otra manera) y la expo-
sicién del pais al riesgo de fluctuaciones cambiarias (in-
cluidas las relacionadas con los contratos de opciones).

“Las actividades en moneda extranjera no incluidas en el balance
general se refieren a las transacciones financieras y a los saldos en
moneda extranjera no registrados en el balance.

6. La planilla incluye informacion que contempla el
futuro. Abarca no sélo los recursos en moneda extran-
jera de las autoridades en una fecha de referencia dada,
sino también las entradas y salidas de divisas previstas
en un periodo futuro de un afio. El horizonte de un afio
es congruente con la convencién de definir la expresion
“corto plazo” como un periodo de 12 meses.

7. En el resto del capitulo se trata el marco bésico de
la planilla y se presenta una sinopsis de las principa-
les caracteristicas y la estructura empleada. En los
capitulos 2 al 5 se incluyen directrices sobre la
manera en que deben declararse los datos en las dis-
tintas secciones de la planilla.

Conceptos sobre las reservas
internacionales y la liquidez
en moneda extranjera

8. La estructura bdsica de la planilla se fundamenta
en dos conceptos relacionados, las reservas interna-



cionales y la liquidez en moneda extranjera, que for-
man parte integral del marco y la cobertura de la pla-
nilla. A continuacion se explican ambos conceptos y
sus vinculaciones.

Reservas internacionales (activos de reserva)

9. La quinta edicién del Manual de Balanza de Pa-
gos (MBP5)? establece el concepto bdsico de reser-
vas internacionales. Las reservas internacionales de
un pais corresponden a “los activos externos que es-
tdn a disposicién inmediata y bajo el control de las
autoridades monetarias para el financiamiento directo
de los desequilibrios en los pagos, para regular indi-
rectamente la magnitud de los mismos mediante la
intervencion en los mercados de cambios a fin de in-
fluir en el tipo de cambio, y para otros fines.”
(MBP5, parrafo 424.) Segun esta definicion, el con-
cepto de reservas internacionales se basa en el
balance general, y los “activos de reserva” consti-
tuirian un concepto bruto. No incluye los pasivos ex-
ternos de las autoridades monetarias®.

10. Subyacente al concepto de reservas internacio-
nales estd la distincién entre residentes y no residen-
tes’. Los activos de reserva representan créditos de
las autoridades monetarias frente a no residentes.

11. También forman parte integral del concepto de
reservas internacionales el hecho de poder “disponer
de ellas de inmediato” y estar “bajo el control de” las
autoridades monetarias. Es decir, s6lo aquellos acti-
vos que satisfacen estos criterios pueden considerarse
activos de reserva.

12. Los tipos de activos de reserva comprenden los
activos en moneda extranjera (monedas extranjeras y
depdsitos y valores en moneda extranjera), oro, dere-
chos especiales de giro (DEG), posicion de reserva
en el FMI y otros créditos.

SVéase Manual de Balanza de Pagos, quinta edicién, Fondo Moneta-
rio Internacional, Washington, 1993.

%La expresion “autoridades monetarias” se define mas adelante en
este capitulo en la seccion sobre “Caracteristicas fundamentales de
la planilla”.

"En el MBPS5, el concepto de residencia no se basa en la nacionalidad
ni en criterios juridicos; se basa en el centro de interés econdmico de
las partes de la transaccion. Los participes en las transacciones se
consideran residentes de un pafs si su centro de interés econémico se
halla en el territorio econémico del pais. El territorio econémico de
un pais corresponde en general a sus limites geograficos (aunque puede
extenderse mds alld de ellos). Un participante en una transaccién
cuyo interés econdmico se halla fuera del territorio econdmico de un
pais se considera no residente.

Conceptos sobre las reservas internacionales y la liquidez en moneda extranjera

13. En el capitulo 2 se explican en detalle el concepto
y la cobertura de los activos de reserva contenidos en
el MBP5. También se analiza la forma en que las ex-
presiones “disponer de ellos de inmediato” y “bajo el
control de” pueden invocarse en la prictica para
identificar los activos de reserva.

14. En la planilla, los activos de reserva se denomi-
nan “activos de reserva oficiales”.

Liquidez en moneda extranjera

15. La liquidez en moneda extranjera es un concepto
mas amplio que el de reservas internacionales. En la
planilla de declaracién de datos, la liquidez en moneda
extranjera tiene dos dimensiones. Se refiere a: 1) los
recursos en moneda extranjera (que comprenden los
activos de reserva oficiales y otros activos en moneda
extranjera), a disposiciéon de las autoridades, que
pueden movilizarse de inmediato para satisfacer la
demanda de divisas, y 2) la afectacién, predeterminada
(conocida o programada) y contingente (potencial),
que en adelante se llamard “drenajes netos”® de di-
visas resultante de los pasivos en moneda extranjera
a corto plazo® y las actividades no incluidas en el ba-
lance de las autoridades. Es decir, la posicion de li-
quidez en moneda extranjera de las autoridades se
refiere el monto de recursos en divisas de los que se
dispone inmediatamente, teniendo en cuenta los dre-
najes predeterminados y potenciales netos de dichos
recursos. Este concepto se basa en la nocién de que
la gestién prudente de este saldo exige la gestién de
los activos y pasivos en divisas para reducir al minimo
la vulnerabilidad ante las perturbaciones externas.

16. El concepto de liquidez en moneda extranjera es
mds amplio que el de reservas internacionales por lo
menos en tres aspectos: 1) Si bien los activos de re-
serva se refieren a los activos externos de las autori-
dades monetarias, la liquidez en moneda extranjera
se refiere a los recursos en moneda extranjera, y a los
drenajes contra esos recursos, de las autoridades mo-
netarias y el gobierno central que en adelante se
combinan bajo la denominacién de “autoridades” al
contrario de las “autoridades monetarias” (véase la
seccion siguiente “Instituciones”); 2) mientras que
los activos de reserva representan créditos de las
autoridades monetarias frente a no residentes, la

8Como se explicard con més detalle en el capitulo 3 de este documento,
los “drenajes netos” se refieren a las salidas de moneda extranjera,
una vez deducidas las entradas.
9Véase la definicién de “corto plazo” en la seccién “Horizonte crono-
16gico” de este mismo capitulo.
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Grafico 1.1. Vinculos conceptuales entre las reservas internacionales y la liquidez en moneda

extranjera (presentacion esquematica)
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liquidez en moneda extranjera se refiere a los crédi-
tos y obligaciones en moneda extranjera de las auto-
ridades frente a residentes y no residentes, y 3) si
bien el concepto de activos de reserva se basa en el
marco del balance general, el concepto de liquidez
abarca las entradas y salidas de moneda extranjera
como resultado de las actividades de las autoridades
que figuran o no en el balance.

17. El concepto de liquidez en moneda extranjera
también es mds amplio que la nocién de reservas in-
ternacionales netas. Las reservas internacionales ne-
tas se refieren a los activos de reserva, deducidas las
obligaciones pendientes relacionadas con las reser-
vas en un momento determinado, y tales activos y pa-
sivos representan créditos disponibles de inmediato de
las autoridades monetarias, y pasivos a corto plazo,
frente a no residentes. La liquidez en moneda extran-
jera tiene en cuenta los drenajes de moneda extranjera
contra los recursos existentes en moneda extranjera
resultantes de las actividades financieras de las auto-
ridades frente a residentes y no residentes en los
12 meses siguientes. La informacion acerca de si los
drenajes a corto plazo de moneda extranjera de un
pais superan sus recursos en moneda extranjera
podria utilizarse, entre otros datos, para analizar la
vulnerabilidad externa del pais.

18. Para realzar la transparencia de los datos sobre
las reservas internacionales de los paises y su liqui-
dez en moneda extranjera, la planilla exige la decla-
raciéon completa por parte de las autoridades de:
1) Los activos de reserva oficiales, 2) otros activos en
moneda extranjera, 3) drenajes netos predetermina-
dos a corto plazo de activos en moneda extranjera,
4) drenajes netos contingentes a corto plazo de acti-
vos en moneda extranjera, y 5) otra informacién
conexa. Como se analiza posteriormente en este capi-
tulo, estos componentes de los datos constituyen la
estructura de la planilla.

19. El gréfico 1.1 es una presentacion esquematica
del marco de la planilla, que muestra los vinculos
que median entre los conceptos de reservas interna-
cionales y liquidez en moneda extranjera.

Caracteristicas fundamentales
de la planilla

La planilla de datos establece las instituciones que se
deben incluir y sus actividades financieras en un de-
terminado horizonte de tiempo a fin de facilitar el
andlisis de la liquidez y la exposicién al riesgo en
moneda extranjera de las autoridades.



Instituciones

20. La planilla deberd ser utilizada por todas las en-
tidades del sector piiblico responsables de responder
ante una crisis cambiaria o que participen en
las medidas de reaccion. En la prdctica, esta cober-
tura abarca a las autoridades monetarias, quienes
tienen en su poder las reservas internacionales, y al
gobierno central (excluidos los fondos de seguridad
social)'’, el cual, junto con las autoridades moneta-
rias, representa la mayoria de los pasivos oficiales en
moneda extranjera. En otras partes del sector ptblico
también pueden surgir requerimientos contra los re-
cursos en divisas de las autoridades. Estas entidades
del sector publico generalmente no estan incluidas en
la planilla por la dificultad para obtener datos de ellas
en forma oportuna. No obstante, pueden incluirse si
sus actividades en moneda extranjera son significati-
vas; cuando se incluyan datos sobre otras entidades
del sector puiblico de ese tipo, deberan indicarse cla-
ramente en notas que el pafs adjuntard a los datos.

21. De acuerdo con lo que prescribe el MBP5 (pa-
rrafo 514), la plantilla define a las “autoridades mo-
netarias” como un “concepto funcional” que abarca
al banco central (y otras unidades institucionales
como la caja de conversion, el organismo monetario,
etc.) asi como ciertas operaciones que por lo gene-
ral se atribuyen al banco central pero que a veces
son desemperiadas por otras instituciones piiblicas o
por bancos comerciales. Estas operaciones incluyen
la emisién de moneda, el mantenimiento y gestion de
las reservas internacionales, incluidas las derivadas
de las transacciones con el FMI, y la gestién de fon-
dos de estabilizacién cambiaria'!.

22. De conformidad con las directrices internacio-
nales actuales, para efectos de la planilla el gobierno
central incluye “todos los ministerios, oficinas, esta-
blecimientos y otros organismos que son dependen-
cias o instrumentos de la autoridad central de un

10La cobertura conjunta de las autoridades monetarias y del gobierno
central se ilustra en la planilla. La operacién de una caja de conver-
sién (que estipule que las obligaciones en moneda extranjera del go-
bierno central no se pueden satisfacer con recursos de las autoridades
monetarias) no exime de la obligacion de declarar datos sobre el go-
bierno central en la planilla.

La definicién de “autoridades monetarias™ de la planilla depende de
los mecanismos institucionales del pafs y podria incluir otras entida-
des del sector ptiblico, como los bancos comerciales del Estado que
intervienen activamente para contrarrestar los drenajes de divisas. En
la planilla se utiliza el concepto “otro gobierno central” para aclarar
que las funciones de autoridad monetaria realizadas por el gobierno
central se incluyen en autoridades monetarias.

Caracteristicas fundamentales de la planilla

pais” (Manual de estadisticas de las finanzas publi-
cas, pag. 12). No incluye los gobiernos estatales ni
provinciales, los gobiernos locales, ni los fondos de
seguridad social que operan a todos los niveles
de gobierno (Sistema de Cuentas Nacionales 1993,
parrafo 4.114): el requisito de divulgar informacién
pertinente con puntualidad impide la inclusién de es-
tos elementos en los datos declarados. Los fondos
de seguridad social son “sistemas de seguridad so-
cial que cubren a la comunidad en su conjunto o
grandes sectores de la misma, que son impuestos y
controlados por unidades del gobierno” (SCN 1993,
parrafo 4.130).

23. Cada pais deberd preparar una sola planilla que
abarque las actividades en moneda extranjera de las
autoridades monetarias y del gobierno central (ex-
cluidos los fondos de seguridad social). (Véase tam-
bién el capitulo 2.) Los paises pertenecientes a una
unién monetaria deben declarar los activos de reserva
en consonancia con los activos de reserva que les
sean asignados por el banco central o en forma pro-
porcional a sus aportaciones a los activos de reserva
del banco central.

Actividades financieras

24. A los efectos del andlisis de la liquidez, la plani-
lla especifica que sélo deben incluirse entre los re-
cursos y los drenajes los instrumentos liquidados (es
decir, rescatables) en moneda extranjera (como los
que se describen en las secciones I-III de la planilla).
Lo anterior se fundamenta en que, en lo que se refiere
a las entradas y salidas de moneda extranjera deriva-
das de las obligaciones contractuales de las auto-
ridades, s6lo los instrumentos liquidados en moneda
extranjera pueden acrecentar o disminuir directa-
mente el monto de los recursos liquidos en moneda
extranjera. Otros instrumentos, inclusive los que es-
tdn denominados en moneda extranjera o con un va-
lor vinculado a una moneda extranjera (como las op-
ciones en divisas), y que son liquidados en moneda
nacional, no afectardn directamente los recursos
liquidos en moneda extranjera'?.

25. Los instrumentos denominados en moneda
extranjera o indexados en moneda extranjera pero li-
quidados en moneda nacional (y por otros medios)
deberdn declararse como partidas informativas

12Obviamente, las variaciones en la oferta y demanda global de acti-
vos en moneda nacional influirdn en la balanza de pagos y de manera
indirecta en los recursos liquidos en moneda extranjera.



(como se indica en la seccién IV de la planilla).
Estos instrumentos pueden ejercer una gran presion
indirecta sobre las reservas durante una crisis, sobre
todo cuando, ante las expectativas de una fuerte de-
preciacioén de la moneda nacional, quienes tienen en
su poder moneda nacional cambian sus obligaciones
indexadas por moneda extranjera. Entre estos instru-
mentos figura la deuda en moneda nacional indexada
a una moneda extranjera y los contratos a término sin
entrega del activo subyacente que son liquidados en
moneda nacional.

Tratamiento de los derivados financieros'3

26. La planilla comprende varios aspectos de los de-
rivados financieros, entre ellos: 1) Los flujos prede-
terminados de moneda extranjera que pertenecen a los
contratos a término, de futuros y swaps de las auto-
ridades; 2) los flujos potenciales que surgen de las
posiciones en opciones, y 3) el valor neto, revaluado
a precios de mercado, de los contratos en derivados
financieros pendientes de ejecucién. La amplia co-
bertura de las actividades en derivados financieros en
la planilla obedece a que las mediciones de riesgos
vinculados a dichas actividades revisten importancia
s6lo cuando se basan en la cartera global, teniendo
en cuenta los valores hipotéticos (y nominales) de las
cuentas y las posiciones a precios de mercado al con-
tado y las compensaciones entre ambos.

27. La planilla se centra en los derivados financie-
ros liquidados en moneda extranjera. (Los contratos
a término sin entrega y las opciones liquidadas en
moneda nacional se declarardn como partida infor-
mativa.) Esta informacién es especialmente impor-
tante en épocas de crisis, en que existe una fuerte
presion para devaluar y cuando ya haya en circula-
cién un monto considerable de obligaciones oficiales
en moneda extranjera.

28. Dado que las entradas y salidas de moneda
extranjera como resultado de las actividades de las
autoridades en derivados financieros pueden involu-
crar diferentes contrapartes, riesgos y vencimientos,
en la planilla deberd declararse informacion separada

13Son los instrumentos financieros vinculados a los activos que les
dan origen, a tasas de referencia o a indices como acciones, bonos,
monedas y productos primarios. Los derivados financieros permiten a
los usuarios desagregar los riesgos, aceptar los que desean gestionar
y transferir los que no estdn dispuestos a asumir. Los contratos en de-
rivados financieros abarcan desde mecanismos sencillos (contratos a
término, de futuros y swaps) hasta productos complejos, como los
contratos de opciones. (Véanse mds detalles sobre el tema en los
capitulos 3 y 4).
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sobre las posiciones cortas y largas. Las posiciones
largas corresponden a entradas que incrementan los
recursos en moneda extranjera de las autoridades, en
tanto que las posiciones cortas representan salidas
que reducen esos recursos.

29. Los valores netos revaluados a precios de mer-
cado de los derivados financieros que se deben de-
clarar en la planilla son los de los contratos vigentes
liquidados en moneda extranjera.

30. La planilla incluye los resultados de “pruebas
de esfuerzo” para evaluar la exposicion de las auto-
ridades al riesgo de las fluctuaciones de los tipos de
cambio. Las pruebas de esfuerzo consisten en exami-
nar el efecto de un movimiento exagerado de las va-
riables financieras fundamentales de una cartera. A
diferencia de la simulacion histérica, puede incluir
situaciones que no aparecen en los datos histdricos.
Una prueba de esfuerzo rigurosa puede dar a las
autoridades sefales del riesgo al que estdn expuestas.
En la planilla se aplica la prueba de esfuerzo a las
posiciones en opciones de las autoridades.

31. La prueba de esfuerzo de la planilla presenta el
valor hipotético de las opciones con valor intrinseco
positivo (in-the-money) en diferentes escenarios
cambiarios. Las opciones con valor intrinseco positivo
se refieren a los contratos de opciones que se ejerce-
rian con base en los supuestos especificados en los
escenarios, es decir, son opciones que al ejercerse
pueden dar lugar a entradas de moneda extranjera'*.

Principios de valoracion

32. En la planilla, los valores de los recursos en mo-
neda extranjera deberan reflejar lo que podria obte-
nerse en el mercado si se liquidasen a precios de
mercado en la fecha de referencia. Cuando por razo-
nes précticas no sea posible determinar el valor efec-
tivo de mercado con cierta frecuencia, podrdn em-
plearse valores aproximados de mercado durante
los periodos intermedios. (Véanse los detalles en el
capitulo 2).

33. Los drenajes de recursos en divisas, incluidos
los drenajes predeterminados y contingentes, deben
valorarse en cifras nominales; es decir, el valor de

4Como se explica en el capitulo 4, una opcién de compra (call)
adquiere valor positivo si el precio de ejercicio es inferior al precio de
mercado del titulo subyacente. Una opcidn de venta (put) adquiere va-
lor positivo si el precio de ejercicio es mayor que el precio de mercado
del titulo subyacente.



los flujos de caja cuando deban producirse los res-
pectivos flujos. Generalmente, esto significa que los
rembolsos de capital son un reflejo del “valor nomi-
nal” del instrumento y los pagos de intereses son un
reflejo de los montos contractuales exigibles!>.

34. Las entradas y salidas de moneda extranjera rela-
cionadas con contratos a término, de futuros y swaps
deberan declararse en cifras nominales. En el caso de
las opciones, deberd declararse el valor hipotético. El
valor hipotético de un contrato de opciones es el
monto de moneda extranjera que puede adquirirse o
venderse al ejercer la opcion. Los valores de mercado
de los contratos vigentes de derivados financieros de-
berdn declararse segin su saldo neto y revalorado al
precio de mercado. (Véase también el capitulo 5).

Horizonte cronolégico

35. Dada la importancia que se da a la liquidez, el ho-
rizonte que se contempla en la planilla es a corto plazo.
Para propésitos pricticos, el “corto plazo” se define como
“hasta un afio”'%, Se incluyen divisiones cronoldgicas
mads cortas de “hasta un mes”, “mds de un mes y hasta
tres meses” y “mds de tres meses y hasta un afio” para
que los gobernantes y los participantes del mercado
puedan evaluar las posiciones de liquidez de las

autoridades dentro del marco cronolégico de un afio.

36. En la planilla se utiliza la expresion “vencimiento
residual” para indicar los tipos de flujos de moneda
extranjera de “corto plazo” que deberdn declararse
en las divisiones cronoldgicas del horizonte de un
afio. Por lo general, el vencimiento residual (rema-
nente) se refiere al plazo que debe transcurrir hasta el
ultimo reembolso de las obligaciones pendientes.
Por consiguiente, al aplicar el concepto de “venci-
miento residual”, deberdn incluirse: 1) Los flujos que
emanen de los instrumentos a corto plazo con venci-
mientos originales de hasta un aflo o menos, y 2) los
flujos derivados de instrumentos con vencimientos
originales mds largos pero cuyo vencimiento residual
(remanente) es de hasta un afio o menos. Ademas,
para efectos de la planilla, este concepto también in-
cluye los pagos de principal e intereses que vencen
dentro del plazo de un afio con respecto a instrumen-

5En la mayoria de los casos, el valor nominal de los pagos de capital,
expresados en la moneda de denominacion del contrato, corresponde-
rian al valor nominal del respectivo instrumento, pero en determina-
das circunstancias, el valor previsto del flujo de caja no serd igual al
valor nominal.

1Esta definicién del corto plazo coincide con la que se utiliza en
el MBPS.

tos con vencimientos originales de mds de un afio
que no se hayan incluido en el punto 2).

Otras consideraciones sobre la declaracion
y la divulgaciéon de datos

37. La planilla no especifica las monedas (nacional,
dolar de EE.UU., euro, etc.) en las cuales deberan de-
clararse los datos. No obstante, se recomienda que los
datos de la planilla se declaren en la misma moneda
que normalmente se utiliza para divulgar los datos so-
bre los activos de reserva oficiales. Esto acrecentard
la utilidad analitica de los datos declarados en la pla-
nilla y facilitara la conciliacién de los diferentes con-
juntos de datos. Para facilitar la comparacién de datos
correspondientes a fechas y paises distintos, es prefe-
rible que se declaren en una moneda de reserva o, por
lo menos, en una moneda estable.

38. La fecha de referencia de la planilla es la fecha de
cierre del periodo de declaracién (por ejemplo,
la fecha de referencia correspondiente a septiembre se
refiere al ultimo dia habil de ese mes). En el caso de
las posiciones, los datos que se declaran se refieren a
las tenencias de activos (y pasivos, segin corres-
ponda) en esa fecha. En el caso de los flujos, los datos
a declarar se refieren al monto previsto de entradas y
salidas futuras de moneda extranjera en la fecha de re-
ferencia, en relacién con posiciones predeterminadas
o contingentes conocidas en la fecha de referencia.
Cuando corresponda, debera utilizarse la convencién
de incluir un signo mds (+) para indicar activos y en-
tradas de moneda extranjera y un signo menos (-)
para los pasivos y salidas de moneda extranjera.

39. Al determinar los recursos y flujos de moneda ex-
tranjera, se recomienda utilizar las fechas de transac-
cién (no las fechas de liquidacién). Se prefieren las
fechas de transaccion porque los plazos en los proce-
dimientos de liquidacidn difieren entre los paises.
Cuando se utilizan datos sobre liquidacién, deberdn
aplicarse de manera uniforme de un periodo a otro.

40. La planilla estd disefiada para utilizarse en di-
versas economias. Si bien no todos sus elementos se
aplican a todos los paises, es importante dejar en
blanco las partidas que no son aplicables (es decir, en
las cuales no existen posiciones de tenencias ni tran-
sacciones). Cuando el valor de una partida sea cero,
deberd indicarse de esa manera.

41. Dada la variedad de informacién que exige la
planilla, no se deberdn sumar ni restar las cifras de
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las diferentes secciones para obtener una sola cifra
para toda la planilla. No obstante, pueden realizarse
varios andlisis examinando los datos declarados por
los paises en las distintas secciones de la planilla.

42. Con el fin de dar mds transparencia a los datos
y reducir al minimo la posibilidad de que los usua-
rios malinterpreten la informacion declarada, se re-
comienda adjuntar a los datos notas para explicar
las particularidades de sus regimenes cambiarios
(como el funcionamiento de una caja de conversion
o la aplicacion de una dolarizacion), las caracteris-
ticas especiales de la politica de gestion de las reser-
vas (como la equiparacion de los plazos de venci-
miento de los activos y los pasivos en moneda
extranjera y el uso de técnicas de cobertura de ries-
gos) y los procedimientos contables o los tratamien-
tos estadisticos especiales de ciertas transacciones
financieras (que se analizardn en la presente obra).
También convendria dar a conocer el origen princi-
pal de los activos de reserva y otros activos en
moneda extranjera, que podrian incluir las divi-
sas obtenidas de la actividad exportadora, la emi-
sion de bonos en moneda extranjera y los depositos
en divisas de los bancos internos. (Véase también el
punto 8 del apéndice V).

43. Lainformacion que se presenta en la planilla po-
dra divulgarse por Internet o por otros medios.

44. Dada la amplia cobertura de la planilla sera ne-
cesario recurrir a varias fuentes de datos para reco-
lectar toda la informacién que se solicita. Habrd que
establecer una estrecha colaboracién entre las autori-
dades monetarias y otras entidades gubernamentales
pertinentes, para poder presentar datos exactos con
puntualidad.

Estructura de la planilla de datos

45. La planilla de datos se divide en cuatro seccio-
nes. La seccion I abarca informacién sobre los recur-
sos en moneda extranjera de las autoridades, inclui-
dos los activos de reserva oficiales y otros activos en
moneda extranjera. Las secciones 11 y 111 tratan sobre
los datos necesarios para revelar los drenajes netos
de esos recursos en moneda extranjera en el corto
plazo. La seccion IV especifica las partidas informa-
tivas respecto a las cuales se requiere informacién
suplementaria.

46. El tipo de datos que se requiere para cada seccién
es diferente. La seccion I se refiere a los datos sobre
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tenencias (posicion),; las secciones Il y III cubren las
entradas y salidas de moneda extranjera vinculadas
con distintas posiciones que figuran y que no figuran
en el balance general. La seccién IV presenta infor-
macién suplementaria sobre posiciones y flujos.

47. La seccion I de la planilla se refiere concreta-
mente a la composicién y a la magnitud de los recur-
sos en moneda extranjera de un pais, incluidas las
tenencias de las autoridades de distintos tipos de ins-
trumentos financieros. Se hace la distincion entre los
activos de reserva y otros activos en moneda extran-
Jjera, lo que facilita la conciliacion de los datos que
declaran los paises sobre las reservas internacionales
con los que se declaran en la planilla.

48. En las secciones Il y Il se hace referencia, res-
pectivamente, a los drenajes (requerimientos) prede-
terminados y contingentes de recursos en divisas en
el corto plazo en funcién de su carécter diferente.
Los drenajes predeterminados de recursos en moneda
extranjera incluyen los pagos del servicio de la deuda
correspondientes a la amortizacién de la misma y los
compromisos conocidos engendrados por contratos a
término, de futuros y swaps. Los drenajes contingen-
tes de recursos son, por ejemplo, los vinculados con
garantias, opciones y otros pasivos contingentes ofi-
ciales. La declaracién por separado de los drenajes
predeterminados y contingentes de recursos en mo-
neda extranjera también tiene por objeto evitar la
confusion entre los pasivos a corto plazo efectivos de
las autoridades y los potenciales.

49. En la seccion 1V se proporciona informacién so-
bre: 1) las posiciones y flujos no declarados en las
secciones I, I1 y III, pero que se consideran pertinen-
tes para evaluar los saldos de las reservas y la posi-
cioén de liquidez en moneda extranjera de las autori-
dades y la exposicién al riesgo en moneda extranjera
(por ejemplo, la deuda en moneda nacional indexada
en funcién del tipo de cambio), y 2) detalles adicio-
nales sobre las posiciones y flujos declarados en las
secciones I, II y III (por ejemplo, la composicioén en
monedas de las reservas y los activos dados en prenda
que se incluyen en las reservas).

50. Los derivados financieros se tratan explicita-
mente en cuatro secciones de la planilla: en la sec-
cion II se declaran las entradas y salidas de moneda
extranjera vinculadas con los contratos a término y
de futuros en valores nominales; en la seccion III se
declaran los valores hipotéticos de las posiciones en
opciones, y en las secciones I y IV se declaran los



valores netos, revalorados al precio de mercado, de
varios tipos de derivados financieros.

Estructura del libro

51. En el capitulo 2 se indican los pasos que debe-
rén darse para asegurar la mayor cobertura posible de
los recursos en moneda extranjera de las autoridades,
a fin de incluir los activos de reserva oficiales y otros
activos en moneda extranjera.

52. En el capitulo 3 se indican las maneras de decla-
rar los drenajes netos predeterminados a corto plazo
de los activos en moneda extranjera de las autori-
dades, inclusive los que estdn vinculados con prés-
tamos y valores, compromisos contraidos en contra-
tos a término y otras entradas y salidas de moneda
extranjera.

53. En el capitulo 4 se explica cémo deberan decla-
rarse las afectaciones contingentes de dichos recur-
sos en moneda extranjera, incluidos los que estdn
vinculados con las garantias del gobierno, los valo-
res con opciones incorporadas y las lineas de crédito
no condicionadas que no fueron utilizadas. También
se establecen los pasos necesarios para declarar los
valores hipotéticos de las posiciones en opciones y se
explica como realizar las pruebas de esfuerzo.

54. En el capitulo 5 se presentan formas de propor-
cionar informacién complementaria, como la deuda
interna indexada en funcion del tipo de cambio, los
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activos dados en prenda, el valor de mercado de los
derivados financieros, otras actividades pertinentes
en moneda extranjera (en particular, los valores pres-
tados y garantizados en el marco de acuerdos de
recompra) y la composicion por monedas de los
activos de reserva.

55. En los capitulos respectivos se incluyen directri-
ces para cada partida de todas las secciones de la
planilla. En el cuadro 1.1 se presenta un indice de
referencia para encontrar las directrices sobre cada
partida en el documento.

56. A efectos de facilitar la divulgacién de los da-
tos que presentan los paises en la planilla, en el apén-
dice I se incluye una muestra del formulario que se
utiliza para presentar todas las partidas e incorpo-
rar los detalles que exigen las notas de la planilla y
las directrices incluidas en este documento. Para ma-
yor comodidad del usuario, las partidas que se men-
cionan en las directrices que se presentan en los
capitulos 2, 3, 4 y 5 se refieren a las que figuran en
el formulario de muestra del apéndice II.

57. En el apéndice III se presenta un resumen de di-
rectrices recomendadas para declarar determinados
tipos de transacciones en la planilla. En el apéndice IV
se presenta un ejemplo de las pruebas de esfuerzo
para las opciones rentables. En el apéndice V se des-
cribe la divulgacién de los datos de los paises en el si-
tio del FMI en Internet a fin de facilitar el acceso de
los usuarios a la informacién y se ofrecen pautas a los
paises que deseen declarar datos al FMI para ese fin.
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Cuadro I.1. indice de referencia de las directrices para cada partida

Parrafo No.!
LA, Activos de reserva oficiales
1) Reservas en moneda extranjera 77
a) Valores 79
b) Depésitoss 9l
2) Posicion de reserva en el FMI 96
3) DEG 97
4) Oro (incluido el oro en préstamo) 98
5) Otros activos de reserva 102
1.B. Otros activos en moneda extranjera 118
II. Drenajes netos predeterminados a corto plazo
1) Préstamos y valores en moneda extranjera 159
2) Posiciones agregadas largas y cortas en contratos a término, de futuros y swaps 167
3) Otra frecuencia 178
I Drenajes netos contingentes a corto plazo
1) Pasivos contingentes 191
2) Valores con opciones incorporadas 199
3) Lineas de crédito no condicionadas y no utilizadas 206
4) Posiciones agregadas largas y cortas en opciones 222
IV. Partidas informativas
1) a) Deuda en moneda nacional a corto plazo indexada en funcién del tipo de cambio 242
b) Instrumentos financieros denominados en moneda extranjera y liquidados por otros medios 247
c) Activos dados en prenda 243
d) Valores prestados y en acuerdo de recompra 255
e) Derivados financieros (netos, revalorados a su valor de mercado) 262
f) Derivados financieros con un vencimiento residual de mas de un afio, sujetos a demandas
de cobertura suplementaria 244
2) a) Composicion por monedas de las reservas 246

ISe refiere al nimero de pérrafo del presente documento.
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Recuadro 1.2. Planilla de declaracion de datos sobre las reservas internacionales y la liquidez
en moneda extranjera

(Informacién que deberan declarar las autoridades monetarias y otras entidades del gobierno central, excluida la seguridad social)"z'3

I. Activos de reserva oficiales y otros activos en moneda extranjera (valor aproximado de mercado)*
A. Activos de reserva oficiales
I) Reservas en moneda extranjera (en divisas convertibles)
a) Valores
de los cuales:
el emisor tiene la casa matriz en el pais declarante
b) Depésitos totales en:
i) otros bancos centrales y el BPI
if) bancos con casa matriz en el pais declarante
de los cuales:
Estan domiciliados en el extranjero
iii) bancos con casa matriz fuera del pais declarante
de los cuales:
Estan domiciliados en el pais declarante
2) Posicion de reserva en el FMI
3) DEG
4) Oro (incluido el oro en préstamo)®
5) Otros activos de reserva (especificar)
B. Otros activos en moneda extranjera (especificar)

Il. Drenajes netos predeterminados a corto plazo de activos en moneda extranjera (valor nominal)

Desglose por vencimientos (vencimiento residual)

Mas de | mesy Mas de 3 meses y
Total Hasta | mes hasta 3 meses hasta | afio

I. Préstamos y valores en moneda extranjera®
2. Posiciones agregadas cortas y largas de
contratos a término y de futuros en moneda
extranjera con respecto a la moneda local
(incluido el componente a término de los swaps
de monedas)’
a) Posiciones cortas
b) Posiciones largas
3. Otros (especificar)
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11l. Drenajes contingentes netos a corto plazo de activos en moneda extranjera (valor nominal)

Desglose por vencimientos (vencimiento residual,
cuando corresponda)

Mas de | mesy Mas de 3 meses y
Total Hasta | mes hasta 3 meses hasta | afio

I. Pasivos contingentes en moneda extranjera
a) Garantias prendarias de deudas que
vencen dentro de un plazo de | afio
b) Otros pasivos contingentes
2. Valores en moneda extranjera emitidos
con opciones incorporadas (bonos con
opcién de rescate anticipado)®
3. Lineas de crédito no condicionadas y no utilizadas’
a) con otros bancos centrales
b) con bancos y otras instituciones
financieras con casa matriz en el
pais declarante
c) con bancos y otras instituciones
financieras con casa matriz fuera del
pais declarante
4. Posiciones agregadas cortas y largas de
opciones sobre monedas extranjeras con
respecto a la moneda nacional'”
a) Posiciones cortas
i) Opciones de venta (put) adquiridas
if) Opciones de compra (call) vendidas
b) Posiciones largas
i) Opciones de compra (call) vendidas
if) Opciones de venta (put) vendidas
Partidas informativas: Opciones con valor intrinseco
positivo (in-the-money)'!
1) Alos tipos de cambio corrientes
a) Posicion corta
b) Posicion larga
2) +5% (depreciacion del 5%)
a) Posicién corta
b) Posicion larga
3) — 5% (apreciacion del 5%)
a) Posicion corta
b) Posicion larga
4) +10% (depreciacion del 10%)
a) Posicién corta
b) Posicion larga
5) —10% (apreciacion del 10%)
a) Posicion corta
b) Posicion larga
6) Otros (especificar)
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IV. Partidas informativas
I) Deberan declararse con la periodicidad y puntualidad estandar:'?
a) Deuda en moneda nacional a corto plazo indexada en funcién del tipo de cambio
b) Instrumentos financieros denominados en moneda extranjera y liquidados por otros medios (por ejemplo, en moneda
nacional)'
c) Activos dados en prenda'
d) Valores prestados y en acuerdos de recompra (repos)'®
e) Activos en derivados financieros (saldo neto, revalorados al precio de mercado)'®
f) Derivados financieros (contratos a término, de futuros o de opciones) con un vencimiento residual de mas de un afo, que estin
sujetos a peticiones de cobertura suplementaria
2) Debera declararse con menos frecuencia (por ejemplo, anualmente):
a) La composicion de las reservas (por grupos de monedas)

'En principio, deben incluirse en las secciones |, Il y Il de la planilla Gnicamente los instrumentos denominados y liquidados en moneda extranjera
(o aquéllos cuya valoracion depende directamente del tipo de cambio y que son liquidados en moneda extranjera). Los derivados financieros deno-
minados en moneda extranjera y liquidados de otra manera (por ejemplo, en moneda nacional o en mercancias) también se incluyen, pero como par-
tida informativa en la seccion IV.

2S6lo se permite declarar las posiciones seglin su saldo neto si tienen el mismo vencimiento, la misma contraparte y existe un acuerdo maestro que
permite saldar posiciones. También puede declararse el saldo neto de las posiciones en mercados organizados.

3La definicién de autoridades monetarias es la que prescribe la quinta edicién del Manual de Balanza de Pagos del FMI.

“Las posiciones largas con respecto a instituciones con casa matriz en el pais declarante, en instrumentos salvo depésitos o valores, deberan decla-
rarse como partidas separadas si son de magnitud considerable.

5> Debera indicarse la base de valoracién de los activos en oro; lo ideal seria indicar el volumen y el precio.

éIncluidos los pagos de intereses que vencen dentro de los horizontes cronolégicos correspondientes. También deberén incluirse aqui los depési-
tos en moneda extranjera de no residentes en bancos centrales. Los valores a los que se hace referencia son los emitidos por las autoridades mone-
tarias y el gobierno central (excluida la seguridad social).

7Si hubiese posiciones en contratos a término o de futuros con un vencimiento residual de mas de un afio, y pudiesen estar sujetas a peticiones de
cobertura suplementaria, éstas deberan declararse por separado en la seccion IV.

8En esta partida deberan declararse inicamente los bonos con un vencimiento residual de mas de un afio, porque los bonos con vencimientos mas
cortos ya se incluyeron en la seccién Il.

Debera hacerse la distincién entre las entradas y las salidas potenciales resultantes de lineas de crédito contingentes, y deberan declararse por
separado en el formato estipulado.

19Sj hubiese posiciones en opciones con un vencimiento residual de més de un afio,y pudiesen estar sujetas a peticiones de cobertura suplementa-
ria, éstas deberdn declararse por separado en la seccion IV.

!Las “pruebas de esfuerzo” constituyen una categoria de informacién recomendada, més que prescrita, de las Normas Especiales para la Divulga-
cion de Datos (NEDD), y podrian declararse grificamente. Como regla general, debera declararse el valor hipotético. No obstante, cuando se trate
de opciones liquidadas en efectivo, deberan indicarse las entradas y salidas futuras que se prevén. Las posiciones tienen valor intrinseco positivo, o
deberifan tenerlo segtn los valores supuestos.

"2Distinguir entre activos y pasivos cuando corresponda.

13|dentificar los tipos de instrumentos; los principios de valoracién deberan ser los mismos que en las secciones |-Il. Cuando corresponda, deberd
indicarse en la seccion |l el valor hipotético de las posiciones en contratos a término sin entrega en el mismo formato que se emplea para el valor
nominal de los contratos a término y de futuros que suponen una entrega.

'“En este rubro sélo deberén declararse los activos incluidos en la seccién | que se dieron en prenda.

!5Deberan declararse aqui los activos concedidos en préstamo o sujetos a acuerdos de recompra, se hayan o no incluido en la seccién | de la
planilla, junto con los pasivos que estén relacionados con dichos activos (en la seccién Il). No obstante, deberan declararse en dos categorias separa-
das, seglin se hayan o no incluido en la seccién I. De la misma manera, los valores tomados en préstamo o adquiridos en el marco de acuerdos de
recompra deberan declararse como partida separada y tratarse simétricamente. Deberan declararse los valores de mercado y el tratamiento conta-
ble empleado.

1é|dentificar los tipos de instrumento. Deberén indicarse las caracteristicas principales de los modelos internos utilizados para calcular el valor de
mercado.



2. Activos de reserva oficiales y otros

activos en moneda extranjera

(Valor aproximado de mercado)

58. El presente capitulo contiene pautas para ayudar
a los paises a declarar los activos en moneda extran-
Jera de las autoridades (incluidos los activos de reserva
y otros activos en moneda extranjera) que se solicitan
en la seccion I de la planilla. Los rubros 1.A.1) hasta
L.A.5) se utilizan para declarar informacién sobre los
activos de reserva, y el rubro .B., para declarar otros
activos en moneda extranjera. Todos los rubros de la
seccidn I se refieren al saldo vivo de activos en la fe-
cha de referencia. Como se sefiala en el parrafo 42,
para facilitar el andlisis de liquidez, se recomienda
adjuntar a los datos notas con informacién sobre las
caracteristicas especiales de la politica de gestion de
las reservas y el origen principal de los activos de
reserva y otros activos en moneda extranjera del pats.
Para acrecentar la transparencia, también es impor-
tante indicar en las notas determinadas modificacio-
nes del régimen cambiario del pais (por ejemplo, la
dolarizacion de la moneda) y su impacto sobre el ni-
vel de activos de reserva del mismo.

Declaracion de los activos de
reserva y otros activos en
moneda extranjera

59. Los “activos de reserva” son los que poseen las
autoridades monetarias para cubrir las necesidades
de financiamiento de la balanza de pagos, para inter-
venir en los mercados cambiarios y para otros fines.
“Otros activos en moneda extranjera” se refieren a
los activos en moneda extranjera de las autoridades
monetarias que no estdn incluidos en los activos de
reserva, asi como a los activos en poder del gobierno
central (excluidos los fondos de seguridad social).
Para propésitos practicos, con respecto a los activos
en moneda extranjera del gobierno central (exclui-
dos los fondos de seguridad social), solo deben in-
cluirse en el rubro 1.B. de la planilla aquellos acti-
vos que son fundamentalmente importantes (es decir,
en los que se posee una posicion sustancial).

60. La quinta edicion del Manual de Balanza de Pa-
gos del FMI (MBPS5) contiene las directrices interna-
cionales para la compilacién de los activos de reserva;
el MBP5 define los activos de reserva como los titulos
de crédito de las autoridades monetarias frente a no re-
sidentes. La revision de los datos que declaran al FMI
algunos paises miembros'’, indica, sin embargo, que
la cobertura de los datos de los paises sobre reservas
internacionales varia porque: 1) no todos los paises in-
terpretan en forma similar las directrices del MBPS5;
2) algunos paises no declaran en su totalidad sus reser-
vas internacionales, y 3) los paises pueden definir en
forma diferente los activos de reserva por razones ope-
rativas, por ejemplo, manteniendo parte de sus activos
de reserva como depdsitos en instituciones financieras
residentes'® 0 como inversiones en valores emitidos
por instituciones residentes, e incluir dichos titulos de
crédito frente a residentes entre sus activos de reserva.

61. Como herramienta de gestion de la liquidez, la
planilla procura dar mds transparencia a las prdcti-
cas de divulgacion de informacion sobre los activos
de reserva de los paises y facilita la compilacion de
esos datos para satisfacer las necesidades de gestion
de las reservas y de declaracion de datos de balanza
de pagos. Para facilitar la divulgacién de la cobertura
operativa de los activos de reserva de los paises decla-
rantes, y mantener al mismo tiempo el concepto sub-
yacente de activos de reserva establecido en el MBP5
para la declaracién de datos de balanza de pagos, la
planilla requiere la identificacién de los depdsitos en
moneda extranjera de las autoridades monetarias en
instituciones financieras residentes y sus tenencias de

7Los pafses declaran al FMI datos sobre sus activos de reserva que
se incluyen en la publicacion mensual del FMI titulada International
Financial Statistics y en el anuario Balance of Payments Statistics
Yearbook.

18 Estas instituciones residentes incluyen las “que tienen su casa ma-
triz y estdn domiciliadas en el pais declarante” o las “que tienen su
casa matriz en el extranjero pero estin domiciliadas en el pafs decla-
rante”. Véanse mds detalles en la seccion D del presente capitulo.



valores en moneda extranjera emitidos por las sucur-
sales y filiales extranjeras de las instituciones que tie-
nen su casa matriz en el pais declarante. (Véase la
seccidn D de este capitulo, “Identificacion de institu-
ciones con casa matriz en el pais declarante e institu-
ciones con casa matriz fuera del pais declarante”).

62. El MBP5 no permite que los depésitos en moneda
extranjera de las autoridades monetarias en entidades
residentes se incluyan en los activos de reserva salvo
en ciertos casos restringidos. De acuerdo con el
MBPS5, los valores en moneda extranjera emitidos
por entidades “con casa matriz en el pais declarante
pero domiciliadas en el extranjero” son activos exter-
nos. Pueden considerarse como activos de reserva si
se cumplen otros criterios aplicables a los activos de
reserva. Los valores en moneda extranjera emitidos
por entidades “con casa matriz y domicilio en el pais
declarante” no son activos externos y no deben in-
cluirse en las reservas oficiales. Los depdsitos en
moneda extranjera y los valores en moneda extranjera
que son activos de reserva deben declararse en la
seccién L.A. de la planilla. Aquéllos que no satisfa-
cen los criterios correspondientes a los activos de
reserva pero que son liquidos, deben incluirse en la
seccién I.B. (véase el andlisis posterior sobre la de-
claracion de “otros activos en moneda extranjera”).
En ciertos casos, por motivos de prudencia y de sol-
vencia, las autoridades monetarias colocan depdsitos
en moneda extranjera en instituciones domiciliadas
en el pais declarante o mantienen valores en divisas
emitidos por instituciones domiciliadas en el pafs
declarante, como parte de su politica de gestién de
las reservas. Esos activos deben declararse en la sec-
cién I.B. de la planilla en la partida “otros activos en
moneda extranjera”. No obstante, si esos depdsitos y
valores se declaran entre los activos de reserva ofi-
ciales en la seccion I.A., su inclusién debe aclararse
en las notas de la planilla que el pais adjunta a los da-
tos, asi como su valor. Esa informacion es esencial
para imprimir mds transparencia a los datos y facili-
tar la conciliacién de los datos de la planilla con los
que se declaran en el marco del MBP5. (Véase tam-
bién “Conciliacién del concepto de reservas de la
planilla de declaracién de datos con el del MBPS).

63. En el resto del capitulo:

e Se examinan las consideraciones esenciales sobre
la declaracién de activos de reserva establecidas en
el MBP5, se aclaran ciertos conceptos del MBP5, y
se seflala la necesidad de insistir en la declaracién
de datos sobre reservas internacionales que permi-
tan la comparacion entre los distintos paises.

Definicion de activos de reserva

e Se analiza el tratamiento de los diferentes tipos de
instrumentos financieros en los activos de reserva.

e Se analiza mds a fondo el tratamiento de los ac-
tivos de reserva en poder de instituciones finan-
cieras residentes.

*  Se examina la concordancia entre los datos sobre
reservas contenidos en la declaracion y los principa-
les componentes de los activos de reserva estableci-
dos en el MBPS5, con miras a facilitar el uso de los
datos de la planilla para la declaracidn de datos so-
bre la balanza de pagos y la gestion de las reservas.

e Sedescribe la informacién que puede declararse
en la categoria correspondiente a “otros activos
en moneda extranjera”.

*  Se presentan directrices para la derivacion de va-
lores aproximados de mercado para los activos
de reserva y otros activos en moneda extranjera.

Definicion de activos de reserva

64. En el capitulo 1 se presenta la definiciéon de ac-
tivos de reserva contenida en el MBPS5. Para facilitar
la referencia, se repite a continuacién. Los activos de
reserva son “los activos sobre el exterior bajo el con-
trol de las autoridades monetarias, las cuales pueden
disponer de ellos de inmediato para financiar direc-
tamente los desequilibrios de la balanza de pagos,
para regular indirectamente la magnitud de dichos
desequilibrios mediante la intervencion en los mer-
cados cambiarios modificando el tipo de cambio, y
para otros fines” (MBPS5, parrafo 424). Los paises
han interpretado de diferentes maneras los conceptos
“bajo el control de la autoridades monetarias™ y “dis-
poner de ellos de inmediato”, al aplicar este concep-
to en la prictica. A continuacién se indican algunas
pautas para aplicar estos conceptos al declarar datos
sobre los activos de reserva en la planilla.

Pautas para aplicar el concepto
de reservas del MBP5

65. El concepto de reservas que se emplea en el
MBPS5 se basa en las nociones de “control efectivo”
y “disponibilidad” de los activos por parte de las au-
toridades monetarias. Por consiguiente, los activos
de reserva son, ante todo, activos liquidos (o nego-
ciables) de los que pueden disponer inmediatamente
las autoridades monetarias'®.

9Los activos negociables son aquéllos que pueden comprarse, ven-
derse y liquidarse con un minimo costo y tiempo, y para los cuales
existen compradores y vendedores dispuestos a comprarlos y vender-
los. Los activos “disponibles de inmediato” son activos que estdn
disponibles con pocas limitaciones.



2 ACTIVOS DE RESERVA OFICIALES Y OTROS ACTIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

66. Si las autoridades van a utilizar los activos para
financiar desequilibrios en los pagos y para respaldar
el tipo de cambio, los activos de reserva deberdn ser
activos en moneda extranjera.

67. Ademds, para ser liquidos, los activos en moneda
extranjera deben mantenerse en monedas extranje-
ras convertibles, es decir, que puedan utilizarse libre-
mente para el pago de transacciones internacionales.
Como corolario, los activos que pueden rescatarse
tinicamente en monedas extranjeras no convertibles
no pueden constituir activos de reserva.

68. En general, sélo los activos externos que sean
realmente propiedad de las autoridades monetarias
se consideran activos de reserva. No obstante, la pro-
piedad no es la tnica condicién que confiere control.
En los casos en que otras unidades institucionales
(que no sean las autoridades monetarias) de la eco-
nomia declarante posean legalmente activos externos
en moneda extranjera Unicamente bajo la autoriza-
cién de las autoridades monetarias en condiciones
especificadas o s6lo con su expresa aprobacion, esos
activos se pueden considerar activos de reserva. Esto
se debe a que se encuentran bajo el control directo y
efectivo de las autoridades monetarias. Para que esos
activos puedan contarse entre las reservas deben
cumplir los demds criterios mencionados, entre ellos
el que puedan utilizarse para satisfacer necesidades
de la balanza de pagos.

69. Ademads, de conformidad con el concepto de re-
sidencia contenido en el MBP5, los activos “exter-
nos” se refieren a activos de las autoridades moneta-
rias frente a no residentes. En cambio, los activos de
las autoridades frente a residentes no son activos de
reserva®. (Véase también el parrafo 62). Como se
aclarara mas adelante, los activos en moneda extran-
jera de las autoridades monetarias frente a residentes
son “otros activos en moneda extranjera” y deberdn
declararse como tales en la seccion 1.B. de la planilla.

70. Los préstamos al FMI, que son de rembolso in-
mediato, son activos de reserva (véase mas adelante
“posicién de reserva en el FMI”), pero otros présta-
mos a largo plazo concedidos por las autoridades
monetarias a no residentes, de los cuales no podrd
disponerse de inmediato cuando se necesiten, no

20Como se explicard mas adelante en la seccién sobre “Identificacion
de las instituciones con casa matriz en el pais declarante”, los depdsi-
tos de las autoridades monetarias en los bancos nacionales pueden
incluirse en los activos de reserva en ciertas circunstancias.

constituyen activos de reserva. Los préstamos a corto
plazo concedidos a no residentes, sin embargo, si
son activos de reserva si las autoridades pueden dis-
poner de ellos de inmediato.

71. Las transferencias de activos en moneda extran-
jera efectuadas por otras unidades institucionales de
la economia declarante a las autoridades monetarias
exactamente antes de determinadas fechas de conta-
bilidad o declaracién y que posteriormente son rever-
tidas (lo que se conoce como “‘refogue” del balance)
no deberdn considerarse como activos de reserva.
Si esas transferencias se incluyen en las reservas,
deberdn declararse en las notas que el pais adjunte a
los datos.

72. Normalmente, los activos dados en prenda no
estdn disponibles de inmediato. Si es evidente que no
estdan disponibles de inmediato, los activos dados en
prenda deben excluirse de las reservas. Un ejemplo
de activos dados en prenda que claramente no estan
disponibles de inmediato son los activos de que que-
dan bloqueados cuando se utilizan como garantia de
préstamos de terceros o pagos de terceros. Otros
ejemplos de los activos dados en prenda que no de-
ben incluirse en las reservas internacionales son los
activos dados en prenda por las autoridades moneta-
rias a los inversionistas como condicién para que és-
tos inviertan en titulos emitidos por entidades nacio-
nales (como organismos del gobierno central, etc.).
También deben excluirse de los activos de reserva los
activos prestados por las autoridades monetarias a
terceros, que no se podran usar antes de su venci-
miento, y que no son negociables. Si los activos da-
dos en prenda se incluyen en las reservas, su valor
debe declararse en la seccién IV como “Activos da-
dos en prenda”. Los activos dados en prenda deben
diferenciarse de los activos de reserva sujetos a gra-
vamenes en virtud de acuerdos de préstamo de valo-
res y acuerdos de recompra (repos). La declaracién
de los repos y transacciones afines se analiza en los
parrafos 85-88. (Los activos dados en prenda se
identifican en forma separada de los valores presta-
dos o sujetos a acuerdos de recompra y swaps de oro
en la seccion IV —Partidas informativas— de la pla-
nilla. Véanse los detalles en el capitulo 5).

73. Los activos de reserva deben existir realmente.
Las lineas de crédito sobre las que pueden efectuarse
giros y los recursos en moneda extranjera que pue-
den obtenerse mediante swaps no son activos de re-
serva porque no constituyen activos existentes. (No
obstante, tales lineas de crédito deberan declararse



Declaracion de instrumentos financieros en los activos de reserva

en la seccion III de la planilla y se explican al refe-
rirse a los recursos contingentes en moneda extranjera
en el capitulo 4).

74. Los bienes raices de propiedad de las autorida-
des monetarias no deben incluirse en los activos de
reserva porque los bienes raices no se consideran
activos liquidos.

Declaracion de instrumentos financieros
en los activos de reserva

75. Los activos de reserva solo incluyen algunos ins-
trumentos financieros. En el MBP5 se enumeran los
siguientes instrumentos como parte de los activos de
reserva: divisas, oro monetario, derechos especiales
de giro (DEG), posicién de reserva en el Fondo y
otros activos. En la planilla de datos, las divisas, el oro
monetario y otros activos corresponden muy de cerca
a “reservas en moneda extranjera”, “oro, incluido oro
en préstamo” y “otros activos de reserva”.

76. El oro monetario, los DEG y las posiciones de
reserva en el Fondo se consideran activos de reserva
porque son activos propios y de libre disposicion por
parte de las autoridades monetarias en forma no con-
dicionada. En muchos casos, las divisas y otros acti-
vos también son de libre disposicion y por ende retinen
los requisitos para ser considerados como activos de
reserva. A continuacién se incluyen pautas para de-
clarar estos instrumentos en la planilla.

Reservas en moneda extranjera:
Rubro I.A.1) de la planilla

77. Si bien el MBPS5 define a las divisas como las
tenencias de valores, moneda y depdsitos y de deri-
vados financieros, la planilla sélo enumera explicita-
mente los valores y los depdsitos en las reservas en
moneda extranjera. El dinero legal no se identifica
como componente separado de la planilla. La justifi-
cacion de este tratamiento es que con frecuencia
el dinero legal no constituye un componente impor-
tante de los activos de reserva de un pais; al decla-
rar los datos en la planilla, el dinero legal debe
incluirse en los depdsitos en el banco central en el ru-
bro I.A.1)b)i). Sin embargo, en el caso de los deriva-
dos financieros, la planilla contempla la declaracion
por separado de sus valores netos revalorados al pre-
cio de mercado en los rubros [.A.5), I.B. y IV.1) e), se-
gtn corresponda. (Véase un andlisis en parrafos pos-
teriores de este capitulo y en el apéndice III).

78. En este capitulo se examinard la conciliacién de
estas diferencias de presentacion entre el MBP5 y la
planilla de declaracién de datos.

Valores: Rubro I.A.1)a) de la planilla

79. Los valores deben incluir participaciones de ca-
pital y titulos de deuda negociables y muy liquidos?',
y titulos liquidos negociables a largo plazo (como los
bonos del Tesoro a 30 afios de Estados Unidos). Se
excluyen los valores no cotizados en bolsa (es decir,
titulos que no se han inscrito en una bolsa publica);
se considera que tales valores no poseen la liquidez
suficiente para ser considerados activos de reserva).

80. En este rubro de la planilla solo deben incluirse
valores en moneda extranjera emitidos por entidades
no residentes. Por consiguiente, la categoria ‘el emi-
sor tiene la casa matriz en el pais declarante” debe
utilizarse para declarar solamente valores en moneda
extranjera expedidos por instituciones “con casa ma-
triz en el pais declarante pero domiciliadas en el ex-
tranjero”. Como se sefialé anteriormente, se excluyen
los valores en moneda extranjera emitidos por institu-
ciones ‘““con casa matriz y domiciliadas en el pais de-
clarante” que deben declararse en la seccion I.B. de
la planilla si son activos liquidos (véase mds adelante
en este capitulo el andlisis de “otros activos en mo-
neda extranjera”). (Véase también el parrafo 62).

81. Cuando los valores que se declaran en la planilla
incluyan tenencias de valores directas y mediante
acuerdos de recompra (repos) y acuerdos de préstamo
de valores??, ello debe sefialarse en la nota del pais
que acompaiian a los datos. La planilla también con-
templa la declaracion de los valores prestados o su-
Jjetos a acuerdos de recompra en la seccion IV.1)d).

82. Laexpresion “acuerdos de recompra” (repos) en
la planilla se refiere a los acuerdos de recompra y las
operaciones de reporto pasivo. Un acuerdo de re-
compra es aquél en que la parte que es propietaria de

2ILas participaciones de capital incluyen acciones y participaciones e
instrumentos similares como los certificados americanos de depdsito
de acciones extranjeras (ADR). También incluyen participaciones y
acciones preferenciales, fondos mutuos de inversion, ya sean abiertos
o cerrados. Los titulos de deuda abarcan: 1) bonos y pagarés, obliga-
ciones con garantia de activos y 2) instrumentos del mercado de dinero
(como letras de tesoreria, efectos comerciales, aceptaciones banca-
rias, certificados de dep6sito negociables con vencimiento original a
un ano o menos) y pagarés a corto plazo emitidos en virtud de servi-
cios de emision de pagarés.

22Entre ellos los acuerdos de venta y recompra de valores y otros
acuerdos garantizados similares. Los swaps de oro se declaran en el
rubro I.A.4) de la planilla.




los valores adquiere fondos vendiendo los valores es-
pecificados a otra parte acordando simultdneamente
recomprar los mismos valores en una fecha y a un
precio determinados®®. Una operacién de reporto pa-
sivo es aquélla en la cual una parte proporciona fon-
dos mediante la compra de valores especificados en
virtud de un acuerdo simultdneo de reventa de dichos
valores en una fecha y a un precio determinados?.

83. Se considera que los préstamos de valores son
similares a los repos. Los préstamos de valores invo-
lucran el préstamo de valores garantizado con valo-
res muy liquidos o a cambio de efectivo.

84. Las pricticas contables difieren entre los paises
en cuanto al tratamiento de los valores sujetos a
acuerdos de recompra u operaciones de reporto pasivo
y el préstamo de valores. Algunos paises, por ejem-
plo, registran los acuerdos de recompra como tran-
sacciones en valores, en las cuales los valores se
deducen del balance general y los fondos adquiridos
se agregan al balance general. Otros, sin embargo, no
deducen los valores del balance general sino que pre-
sentan los fondos obtenidos de las transacciones de
recompra como un activo en el balance general,
cuya contrapartida es un pasivo (un préstamo garan-
tizado) que figura en el balance general, por el valor
de los fondos adquiridos que deben amortizarse. En
vista de las diferencias en el tratamiento dado a los
acuerdos de recompra, la planilla requiere que los
paises proporcionen informacion sobre el tratamiento
contable utilizado. Esa informacion debe consignarse
en notas que el pais adjuntard a los datos correspon-
dientes a los acuerdos de recompra.

85. Al declarar los acuerdos de recompra y activida-
des afines, es importante verificar que no se contabi-
licen dos veces como activos de reserva los fondos
recibidos y los valores sujetos a acuerdos de recom-
pra. Asimismo, es esencial caracterizar fielmente la
naturaleza de las transacciones de recompra y con-
servar la transparencia de los datos. Por estas razo-
nes, se recomienda que las actividades de recompra
se declaren en la planilla del siguiente modo:

i) Enel caso de un acuerdo de recompra, los fondos
recibidos deben figurar como un incremento
de los depositos en los activos de reserva, y los
valores sujetos a recompra deben eliminarse
de la seccion ILA. de la planilla y registrarse el ru-
bro IV.1)d) (Valores prestados y en acuerdos de

230 ala vista, en el caso de algunos contratos.
240 a la vista, en el caso de algunos contratos.

i)

iii)

v)
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recompra) en la categoria “activos concedidos en
préstamo o sujetos a acuerdos de recompra pero
no incluidos en la seccion I’ (véase el formulario
de muestra en el apéndice II).

En el caso de una operacion de reporto pasivo, los
fondos provistos a la contraparte deben reflejarse
como disminuciones de los dep6sitos en los acti-
vos de reserva, y los valores adquiridos incluirse
en el rubro IV.1)d) en la categoria “activos toma-
dos en préstamo o adquiridos pero no incluidos en
la seccion I”” (véase el formulario de muestra en
el apéndice II). Ademds, si el activo (es decir, un
activo proveniente de un acuerdo de recompra)
resultante de los fondos provistos es liquido y las
autoridades monetarias pueden disponer de él a la
vista, la disminucién de los depdsitos debe tener
como contrapartida un asiento de dichos activos
en las reservas, en el rubro I.A.5) “otros activos de
reserva”. (Para registrar los activos que no sean li-
quidos, véase el acdpite iv, a continuacion).
Cuando los paises dejan los valores sujetos a
acuerdos de recompra en los activos de reserva y
al mismo tiempo registran el efectivo recibido en
los depdsitos correspondientes al rubro I.A.1)b)
de la planilla (es decir, aplicando el método de
los préstamos garantizados), las salidas futuras
predeterminadas de moneda extranjera relacio-
nadas con el rendimiento del efectivo (mas los
pagos por concepto de intereses) deben decla-
rarse en el rubro 11.3 de la planilla. Los valores
sujetos a recompra también deben indicarse
en el rubro IV.1)d) como “valores prestados o
comprometidos en acuerdos de recompra e inclui-
dos en la seccion I”. (Véase también en el capi-
tulo 3 la declaracion de las entradas y salidas de
moneda extranjera relacionadas con acuerdos de
recompra).

En el caso de las operaciones de reporto pasivo,
cuando los valores recibidos no se incluyen en
los activos de reserva y la disminucion de moneda
extranjera se recoge en los depdsitos totales
correspondientes al rubro I.A.1)b), siendo el ac-
tivo adquirido en virtud de dicho acuerdo iliquido
y no disponible a la vista por las autoridades mo-
netarias, la entrada futura predeterminada de
efectivo relacionada con el rendimiento de los
valores obtenidos en préstamo debe registrarse
en el rubro I1.3. Los valores adquiridos en virtud
de una operacién de reporto pasivo deben regis-
trarse en el rubro IV.1)d) de la planilla en la ca-
tegoria “activos tomados en préstamo o adquiri-
dos pero no incluidos en la seccién I”. (Véase
también el capitulo 5 y el apéndice III).
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86. Cuando las autoridades monetarias realizan ope-
raciones de reporto pasivo y posteriormente realizan
un acuerdo de recompra de los valores (obtenidos en
la operacién de reporto pasivo) a cambio de efectivo,
ello debe declararse de la siguiente manera: primero
se declara una operacién de reporto pasivo, como se
ilustra en el parrafo 85, acdpites ii) o iv); luego se re-
gistra un transaccion de recompra, como se ilustra en
el parrafo 85, acdpites 1) o iii); el valor de los respec-
tivos titulos se declara por separado como reporto
pasivo y acuerdos de recompra en el rubro IV.1)d) de
la planilla. (Véase también el apéndice III).

87. Cuando las autoridades monetarias realizan ope-
raciones de reporto pasivo y posteriormente venden
los valores recibidos, ello debe declararse de la si-
guiente manera: primero se declara la operacién de
reporto pasivo, como se indica en el pdrrafo 85,
acdpites ii) o iv); posteriormente se registra una tran-
saccion de valores, en la cual el valor de mercado de
los valores vendidos debe deducirse de 1.A.1)a),
agregdndose a los depdsitos totales los fondos recibi-
dos por la venta de los valores.

88. El mismo tratamiento debe aplicarse a los valo-
res prestados o los tomados en préstamo a cambio
de efectivo. Cuando los valores se prestan o se to-
man en préstamo utilizdndose otros valores como
garantia y sin intercambio de efectivo, la transaccién
no debe declararse en la seccién I de la planilla,
sino en el rubro IV.1)d) como valores prestados o
sujetos a acuerdos de recompra, adjuntando a los da-
tos una nota del pais en la que se indique que los
valores se adquieren como garantia en actividades
de préstamos de valores. (Véase el apéndice III, ru-
bro 9). La justificacién de este método es que las ga-
rantfas generalmente no se incluyen en el balance.
En los casos en que se presten o se tomen en préstamo
valores utilizando otros valores como garantia y las
transacciones se realicen mediante métodos afines
a la subscripcién de un acuerdo de recompra se-
guido de un reporto pasivo, la transaccién puede re-
gistrarse en la seccién I.A. indicando un descenso en
los “valores”, compensado mediante un aumento de
los activos correspondientes a acuerdos de recompra
que se indicard en el rubro I.A.5) como “otros acti-
vos de reserva”, a condicién de que los repos adqui-
ridos se consideren activos liquidos y cumplan los
criterios correspondientes a los activos de reserva.
El registro en la seccién I.A. de la planilla de estas
actividades de préstamo de valores debe declararse
claramente en las notas que acompafian a los datos
del pafs.

89. EI MBPS5 no se refiere a la calidad de los activos
de reserva en si. En la préctica, sin embargo, para que
los activos de reserva estén a la libre disposicion de
las autoridades para financiar sus necesidades de ba-
lanza de pagos y de otra indole en circunstancias ad-
versas, los activos de reserva deben ser generalmente
de alta calidad (de grado apto para inversion o supe-
rior)®. Si en los activos de reserva se incluyen valo-
res de calidad inferior a la exigida, ello debe indicarse
en una nota que acompafie a los datos del pats.

90. Para el registro de los valores emitidos por enti-
dades con casa matriz en el pais declarante, véase la
siguiente seccion, “Identificacion de instituciones
con casa matriz en el pafs declarante e instituciones
con casa matriz fuera del pais declarante”.

Depdsitos totales: Rubro 1.A.1)b) de la planilla

91. Los depositos se refieren a aquéllos que estdn
disponibles a la vista; segin el concepto de liquidez,
éstos generalmente se refieren a depositos a la vista.
También pueden incluirse los depdsitos a plazo res-
catables a la vista.

92. Los depositos incluidos en los activos de reserva
son aquéllos que se mantienen en bancos centrales
extranjeros, el Banco de Pagos Internacionales (BPI)
y otros bancos. La expresion “bancos” generalmente
se refiere a instituciones financieras de depdsito® in-
cluidos los bancos comerciales, bancos de ahorro,
asociaciones de ahorro y préstamo, asociaciones o
cooperativas de crédito, sociedades de crédito inmo-
biliario, cajas postales de ahorro y otros bancos de
ahorro en manos del Estado (si estos bancos son uni-
dades institucionales al margen del Estado).

93. Puesto que los préstamos a corto plazo otorga-
dos por las autoridades monetarias a otros bancos

2La informacién proveniente de las entidades de calificacion crediti-
cia puede complementarse con otros criterios (entre ellos la solvencia
de la contraparte) para determinar la calidad de los valores.

2En el MBPS5, (parrafo 516) se define a los bancos como las Aotras
sociedades de depdsito (ademds del banco central) y, en el Sistema de
Cuentas Nacionales, 1993 (SCN 1993), los bancos se definen como
“otras instituciones de dep6sito (ademds del banco central)” del sec-
tor de sociedades financieras. Incluye las unidades institucionales que
participan en la intermediacion financiera como su principal actividad
econdmica y que tienen pasivos en forma de depdsitos o de instru-
mentos financieros (como los certificados de depdsito a corto plazo)
que son sustitutos proximos de los depdsitos. Los depésitos incluyen
los depdsitos a la vista y transferibles mediante cheque o utilizables
por cualquier otro medio para efectuar pagos y los que, siendo no
transferibles a la vista, pueden considerarse como sustitutos de depo-
sitos transferibles.
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centrales, el BPI, el FMI (como la Cuenta de Présta-
mos del SRAE) y las instituciones de depdsito son
muy parecidos a los depésitos, resulta dificil diferen-
ciarlos en la practica. Por esta razén, los depdsitos
que se declaren en los activos de reserva deben in-
cluir préstamos a corto plazo en moneda extranjera,
que sean rescatables a la vista, concedidos por las
autoridades monetarias a estas entidades bancarias
no residentes. Los préstamos a corto plazo en moneda
extranjera, disponibles a la vista, que las autoridades
monetarias conceden a entidades bancarias no resi-
dentes pueden declararse en “otros activos de reserva”
en el rubro I.A.5) de la planilla.

94. Como se senald anteriormente, las tenencias de
monedas deben declararse en los depdsitos totales en
el rubro I.A.1)b)i). El dinero legal comprende los bi-
lletes y monedas en circulacién que se usan comun-
mente para realizar pagos. (Se excluyen las monedas
conmemorativas y los billetes que no han entrado
en circulacion).

95. El registro de depdsitos en instituciones con
casa matriz en el pafs declarante se examina en la si-
guiente seccidn, “Identificacién de instituciones con
casa matriz en el pafs declarante e instituciones con
casa matriz fuera del pais declarante”.

Posicion de reserva en el FMI:
Rubro 1.A.2) de la planilla

96. La posicion de reserva en el FMI es la suma de:
1) DEG y montos en moneda extranjera que un pais
miembro puede girar del FMI con aviso a corto plazo
y sin condiciones, contra su “tramo de reserva’?’,
y 2) deuda del FMI (en virtud de un acuerdo de prés-
tamo) de la que el pais miembro puede disponer de
inmediato, incluidos los préstamos del pais al FMI
en virtud de los Acuerdos Generales para la Obten-
cion de Préstamos (AGP) y los Nuevos Acuerdos
para la Obtencion de Préstamos (NAP).

Derechos especiales de giro (DEG):
Rubro 1.A.3) de la planilla

97. Los DEG son activos de reserva internacionales
creados por el FMI para complementar las reservas

?TLos saldos en el tramo de reserva en el FMI son activos liquidos
de los paises miembros en el FMI, derivados no sélo de los pagos de
activos de reserva por suscripcion de cuotas, sino también, en el caso
de los paises miembros con fuerte posicion externa, de la venta de sus
monedas por parte del FMI para satisfacer la demanda de recursos del
FMI que tengan otros paises miembros para reforzar su balanza
de pagos.

de los paises miembros del FMI. Los DEG se asig-
nan en forma proporcional a las cuotas de los paises
miembros.

Oro (incluido el oro en préstamo):
Rubro 1.A.4) de la planilla

98. En la planilla, el oro monetario se refiere al oro
de propiedad de las autoridades monetarias. En este
rubro?® se incluye el oro que mantienen las autori-
dades monetarias como activo de reserva (como el
oro monetario). Las tenencias de otros tipos de oro
(como el oro que se mantiene para operaciones finan-
cieras) no constituyen oro monetario y deben incluirse
en la seccién I.B. de la planilla “otros activos en mo-
neda extranjera”. Ademads, las tenencias de plata no
amonedada, los diamantes y otros metales y piedras
preciosas® no son activos de reserva y no deben re-
gistrarse en la planilla. La expresion “oro en préstamo”
utilizada en la planilla se refiere a los dep6sitos de oro
(y el oro objeto de swaps, si el swap se considera un
préstamo garantizado; véase mds adelante).

99. Los depdsitos de oro deben incluirse en la catego-
ria oro y no en los depositos totales. En la gestion de
las reservas, es comun que las autoridades monetarias
mantengan el oro en barras depositado fisicamente en
un banco de metales, que puede utilizar el oro para
operaciones en los mercados mundiales de oro. El oro
sigue perteneciendo efectivamente a las autoridades
monetarias, que devengan intereses por sus depositos
en oro, y éste se devuelve a las autoridades al vencer
los plazos de los depdsitos. El vencimiento de los de-
positos de oro suele ser de corta duracion, de seis me-
ses como maximo. Para que los depdsitos de oro se
puedan considerar como activos de reserva, las autori-
dades monetarias deben poder disponer de inmediato
de los depositos. Para reducir al minimo el riesgo de
incumplimiento, las autoridades monetarias pueden
exigir garantias adecuadas al banco de metales (por
ejemplo, valores). Es importante que los compiladores
no incluyan en los activos de reserva esos valores dados
en garantia para que no se contabilicen dos veces™.

100. En la gestion de reservas, las autoridades
monetarias también pueden realizar swaps de

2$Dicho oro se trata como un instrumento financiero por el pa-
pel que histéricamente ha desempeiiado en el sistema monetario
internacional.

2Estas piedras y metales preciosos se consideran bienes y no activos
financieros.

30Si los valores recibidos como garantia estdn sujetos a acuerdos de
recompra por efectivo, debe declararse una transaccion de repo,
como se sefiala en los parrafos correspondientes a “valores”.
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oro®. En los swaps de oro, se intercambia oro por
efectivo y las autoridades monetarias asumen un
compromiso firme de recomprar la cantidad de oro
intercambiado en una fecha futura. Las pricticas
contables relacionadas con los swaps de oro varian
en los distintos paises. Algunos paises registran los
swaps de oro como transacciones en oro, en las que
el oro y el efectivo intercambiado son partidas del
activo que se compensan mutuamente en el balance.
En otros paises, los swaps de oro se registran como
préstamos garantizados en los que los titulos de oro
se mantienen en el balance® y el efectivo intercam-
biado se registra en partidas respectivas del activo y
el pasivo que se compensan mutuamente*3.

101. Para los fines de la planilla, se recomienda que
los swaps de oro que realizan las autoridades mone-
tarias se traten de la misma forma en que se tratan
los acuerdos de recompra 'y las operaciones de reporto
pasivo. (Véanse el parrafo 85 y el apéndice III).

Otros activos de reserva:
Rubro 1.A.5) de la planilla

102. “Otros activos de reserva” incluye activos liqui-
dos de los que las autoridades monetarias disponen

31Tales swaps de oro se realizan generalmente entre autoridades mo-
netarias y con instituciones financieras.

Este tratamiento es congruente con el parrafo 434 del MBPS5 en la
medida en que el swap se realice entre autoridades monetarias. La
justificacion es que en un swap de oro, las autoridades monetarias
canjean oro por otros activos (como divisas), y que ello supone un
cambio de propiedad. La propiedad del oro es retransferida al propie-
tario original cuando el swap se deshace en una fecha determinada y
a un precio especifico.

3Este tratamiento se aplica solamente cuando se produce un intercam-
bio de efectivo y oro, el compromiso de recompra tiene validez juridica
y el precio de la recompra se fija en el momento de efectuar la transac-
ci6n al contado. La 16gica es que en un swap de oro, las autoridades
monetarias conservan la “propiedad econémica” del oro, aun cuando
hayan cedido temporalmente la “propiedad legal”. El compromiso de
recomprar la cantidad de oro intercambiada es firme (el precio de re-
compra se fija de antemano), y cualquier fluctuacién que se produzca
en el precio del oro canjeado afecta el patrimonio de las autoridades
monetarias. De acuerdo con este tratamiento, el oro canjeado sigue
siendo un activo de reserva y el efectivo recibido es un depdsito de
repos. Los swaps de oro generalmente permiten que las reservas de oro
de los bancos centrales devenguen intereses. Por lo general, los bancos
centrales reciben efectivo a cambio del oro. La contraparte general-
mente vende el oro en el mercado, pero tipicamente no lo entrega. Con
frecuencia la contraparte es un banco que quiere asumir posiciones
cortas en oro y estima que el precio del oro disminuird, o se trata de un
banco que aprovecha las posibilidades de arbitraje que ofrece la com-
binacién de un swap de oro con una venta de oro y una compra de un
futuro de oro. Los productores de oro venden contratos a término y fu-
turos de oro para proteger su produccion futura de oro. El tratamiento
de los swaps de oro como préstamos garantizados en vez de ventas
también evita la necesidad de mostrar cambios frecuentes en el volu-
men de oro en los activos de reserva de las autoridades monetarias, lo
que, a su vez, afectarfa las tenencias mundiales de oro monetario y los
préstamos netos de los bancos centrales.

de inmediato, pero que no estdn incluidos en otras

categorias de activos de reserva. Tales activos inclu-

yen los siguientes:

* Las posiciones netas en derivados financieros, re-
valoradas a precios de mercado (incluidas, por
ejemplo, las operaciones a término, los futuros,
los swaps y las opciones) frente a no residentes, si
los derivados financieros corresponden a la ges-
tién de los activos de reserva, son parte integral de
la valoracién de tales activos, y se encuentran bajo
el control efectivo de las autoridades monetarias.
Esos activos deben ser muy liquidos y estar deno-
minados y liquidados en moneda extranjera. S6lo
deben incluirse en esta partida las operaciones a
término y las opciones de oro. El término “netas”
se refiere a los saldos acreedores compensados
con los saldos deudores®.

*  Los préstamos a corto plazo en moneda extranjera
rescatables a la vista, concedidos por las autoridades
monetarias a entidades no bancarias no residentes.

*  Activos provenientes de repos que sean liquidos y
de los que las autoridades monetarias puedan dispo-
ner de inmediato. (Véase parrafo 85, acdpite ii).

Identificacion de las instituciones con
casa matriz en el pais declarante e
instituciones con casa matriz fuera
del pais declarante

103. Para facilitar la comparacion de los datos entre
los paises y proporcionar informacién adicional so-
bre los factores que pudiesen afectar la liquidez de
los activos de reserva, la planilla distingue entre las
instituciones que tienen su casa matriz en el pais de-
clarante y las que no la tienen en el pais declarante.
En la planilla, la expresion “instituciones que tienen
su casa matriz en el pais declarante” se refiere a ins-
tituciones controladas internamente, en contraposi-
cién a instituciones controladas desde el exterior.
Estas tltimas se consideran “instituciones que tienen
su casa matriz fuera del pafs declarante”. Una razén
para hacer esta distincion es que los activos en poder
de instituciones con casa matriz en el pais declarante
pueden no ser liquidos o que las autoridades no pue-
dan disponer de ellos en épocas de crisis financiera.
Otra razén es que, en situaciones de crisis, las inquie-
tudes con respecto al impacto de las operaciones cam-
biarias sobre la situacion de liquidez de las instituciones

3Véase también en el capitulo 5 un andlisis de los derivados financie-
ros revalorados a precios de mercado que se declaran en la planilla,
incluida la “‘compensacion de saldos por novacién”.
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nacionales podria limitar la actuacién de las autori-
dades monetarias. Una tercera razén es que se piensa
que las autoridades podrian influir sobre la disposi-
cion de activos que se mantienen en instituciones con
casa matriz en el pais declarante.

104. La expresion “con casa matriz en el pais decla-
rante” se refiere a las unidades institucionales inte-
gradas por una unidad matriz en el pais declarante,
junto con sucursales y filiales® en el pafs declarante
y en el extranjero. La expresion “con casa matriz en
el pais declarante pero domiciliadas en el exterior” se
refiere a las sucursales y filiales extranjeras de la
casa matriz.

105. La expresién “con casa matriz fuera del pafs
declarante” se refiere a unidades institucionales inte-
gradas por una casa matriz domiciliada fuera del pafs
declarante, junto con sucursales y filiales domicilia-
das fuera del pais declarante y en el pais declarante.
La expresion “con sede fuera pero domiciliadas en el
pais declarante” se refiere a las sucursales y filiales
de la casa matriz que son residentes en el pais.

Pautas para la compilacién de los rubros I.A.1)a),
I.A.b)ii) y I.A.b)iii) de la planilla

106. La diferenciacion con respecto a la casa matriz
se aplica a los activos de reserva en forma de dep6si-
tos en bancos y, en menor medida, a los valores. Por
sencillez, este desglose no se requiere para los datos
correspondientes a la categoria de “otros activos de re-
serva”, pero debe tenerse presente que, de mantenerse
cuantiosos activos en instituciones con casa matriz en
el pafs, éstos deben declararse en una linea aparte.

107. Los depositos en los bancos deben declararse
por separado, segiin el domicilio de la casa matriz.
De conformidad con el concepto de residencia que se
define en el MBP5, los depdsitos de las autoridades
monetarias en bancos residentes (incluso los bancos
que “tienen su casa matriz y estdn domiciliados en el
pais declarante” y los bancos “con sede fuera pero
domiciliados en el pais declarante”) no constituyen
activos externos frente a no residentes y no se consi-
deran activos de reserva. Sin embargo, el MBP5
autoriza la inclusién de los depdsitos en moneda
extranjera de las autoridades en bancos residentes
(bancos domiciliados en el pafs declarante, ya sea

3 Sucursales” se refiere a entidades no constituidas legalmente, de
propiedad absoluta de la empresa matriz (casa matriz); y filiales, a las
entidades no constituidas en sociedad, de las que la casa matriz es
propietaria en mds del 50%.

que estén controlados nacionalmente o desde el exte-
rior) como reservas en determinadas circunstancias.
En particular, ello puede permitirse en caso de que
los bancos domiciliados en el pafs declarante posean
activos de contrapartida en moneda extranjera frente
a entidades no residentes y los activos estén a la libre
disposicién de las autoridades monetarias para satis-
facer necesidades de financiamiento de la balanza de
pagos y otras necesidades.

108. Algunos paises incluyen en los activos de re-
serva los dep6sitos en moneda extranjera de las auto-
ridades monetarias en bancos residentes, se cumpla o
no la condicién mencionada en el punto anterior con
respecto a los activos de contrapartida. (Como se se-
fala en el parrafo 62, en esos casos, la inclusién de
dichos depdsitos entre los activos de reserva oficia-
les debe aclararse en las notas de la planilla que el
pais adjunta a los datos, asi como su valor.) Otros
paises no incluyen ningtn depdsito en bancos resi-
dentes para el cdlculo de los activos de reserva. En
vista de la diversidad de practicas de los paises, el ru-
bro 1.A.b)ii), “bancos con casa matriz en el pais de-
clarante”, debe emplearse para declarar los deposi-
tos de las autoridades monetarias en los bancos
sujetos a control nacional; y el rubro “de los cuales,
estan domiciliados en el extranjero” debe utilizarse
para declarar los depdsitos de las autoridades mo-
netarias en sucursales y filiales de bancos bajo con-
trol nacional. El rubro L.A.b)iii), “bancos con casa
matriz fuera del pais declarante”, debe emplearse
para declarar depositos en sucursales y filiales de
bancos bajo control extranjero; la linea “de los cua-
les domiciliados en el pais declarante” debe utilizar-
se para declarar depdsitos en sucursales y filiales de
bancos bajo control extranjero domiciliados en el
pais declarante. Cuando las autoridades monetarias
posean una participacion en instituciones con sede y
domicilio en el exterior, sus depdsitos en dichas ins-
tituciones, que son no residentes, no deben incluirse
en los activos de reserva. Si se incluyen, los montos
deben registrarse claramente en notas que el pais ad-
juntard a los datos.

109. En el MBP5, las tenencias de valores en moneda
extranjera emitidos por entidades “con casa matriz y
domicilio en el pais declarante” representan los acti-
vos de las autoridades frente a los residentes; tales
activos, por lo tanto, no se consideran activos exter-
nos; cuando dichos activos son liquidos y puede dis-
ponerse de inmediato de ellos, deben declararse en
la seccién 1.B. de la planilla. (Véase también el
parrafo 62.) Las tenencias de valores emitidos por
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entidades “con casa matriz en el pais declarante pero
domiciliadas en el exterior” pueden incluirse en los
activos de reserva si satisfacen los criterios pertinen-
tes; estos valores deben declararse en el rubro I.A.1)a).
(Como se senala en el pdrrafo 62, en los casos en que
los titulos en moneda extranjera emitidos por institu-
ciones domiciliadas en el pais declarante se incluyan
entre los activos de reserva oficiales, los titulos de-
ben declararse en las notas de la planilla que el pais
adjunta a los datos, asi como su valor.)

Conciliacion del concepto de reservas
de la planilla de declaracion de datos
con el del MBP5

110. En principio, los activos de reserva oficiales
especificados en la seccion LA. de la planilla de de-
claracion de datos debe corresponder a los datos so-
bre reservas internacionales que los paises compilan
para fines de balanza de pagos de acuerdo con las
directrices del MBP5. Cuando los paises no se guian
por el MBP5, las directrices operativas provistas en
el presente documento sirven para fomentar el cum-
plimiento de dicha norma internacional por parte de
los paises y la plena divulgacién de la cobertura ope-
rativa total de los activos de reserva. (Véase también
el parrafo 62).

111. Los activos de reserva oficiales incluidos en la
seccion I.A. de la planilla y los componentes de ac-
tivos de reserva del MBP5 pueden conciliarse efec-
tuando una comparacién entre ambas presentacio-
nes, como se analiza a continuacion.

112. El MBP5 enumera los tipos de activos de reserva
en este orden: oro monetario, derechos especiales de
giro (DEG), posicién de reserva en el FMI, divisas
(moneda y depdsitos, valores y derivados financie-
ros) y otros activos. En la planilla de declaracién de
datos, los activos de reserva son los que incluyen las
reservas en moneda extranjera (valores y depdsitos),
la posicién de reserva en el FMI, los DEG, el oro y
otros activos de reserva. El reordenamiento de los
componentes que se efectia en la planilla de decla-
racion de datos refleja la importancia que revisten las
divisas para la gestion de las reservas en el actual en-
torno financiero mundial. Como se sefialo anterior-
mente, los componentes de las reservas en moneda
extranjera y otros activos de reserva de la planilla
de declaracion de datos guardan una estrecha
correspondencia con las divisas y otros activos del
MBP5. (Véase el cuadro 2.1).

113. En vista de que los paises declaran sus tenen-
cias de moneda en el rubro I.A.1)b) (depdsitos tota-
les) de la planilla, dicho rubro corresponde a las

Cuadro 2.1. Concordancia entre la clasificacion de los activos de reserva en el MBP5 y en la planilla

de declaracion de datos

Planilla

Activos de reserva oficiales

MBP5
Activos de reserva Rubros correspondientes de la planilla
Oro monetario I.A.4)
Derechos especiales de giro .A.3)
Posicion de reserva en el FMI LA.2)
Divisas A1), LA.5)
Billetes y monedas y depésitos” LLA.1)b)
En poder de las autoridades monetarias LA.1)b)I)
En poder de los bancos LA 1)b)ii), iii)
Valores LA.1)a)

Participaciones de capital

Bonos y pagarés

Instrumentos del mercado monetario

Derivados financieros™ I.A.5)

Otros activos™ I.A.5), LA.1), .B.

I. A. Activos de reserva oficiales
I) Reservas en moneda extranjera (en divisas convertibles)
a) Valores
De los cuales:
El emisor tiene su casa matriz en el pais declarante
b) Depésitos totales en:
i) otros bancos centrales y el BPI
if) bancos con casa matriz en el pais declarante
De los cuales:
Domiciliados en el exterior

iii) bancos con casa matriz fuera del pais declarante

De los cuales:
Domiciliados en el pais declarante
2) Posicion de reserva en el FMI
3) DEG
4) Oro (incluido el oro en préstamo)
5) Otros activos de reserva (especificar)

“No incluye depésitos en bancos domiciliados en el pais declarante, a menos que se satisfagan ciertas condiciones (véase el texto).
™ Esta estudiandose la posibilidad de incluir en el MBP5 una linea aparte para los derivados financieros.
“Sélo en la medida en que los saldos de operacién en el exterior de los organismos publicos no monetarios o los activos en poder de los bancos y sujetos al control de las

autoridades monetarias se registren como “otros activos” en el MBP5.
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monedas y depdsitos incluidos en los activos de re-
serva en moneda extranjera en el MBPS5.

114. Al derivar los depdsitos correspondientes a los
activos de reserva de conformidad con el concepto
del MBP5, generalmente se incluirian s6lo los rubros
que se incluyen en la seccién [.A. de la planilla: 1) de-
positos en otros bancos centrales, el BPI y el FMI;
2) depdsitos que se mantienen en sucursales y filia-
les extranjeras de bancos sujetos a control nacional,
y 3) depdsitos en bancos “con casa matriz y domici-
lio fuera del pais declarante”. El MBP5 s6lo permite,
en muy pocos casos, la inclusion de los depdsitos en
bancos residentes en los activos de reserva.

115. Con respecto a los valores, las tenencias de valo-
res en moneda extranjera emitidos por entidades no
residentes, incluidas en el rubro .A.1a), y los valores
netos, a precios de mercado, de las posiciones muy li-
quidas en derivados financieros frente a no residentes,
incluidos en I.A.5) de la planilla, en su conjunto, co-
rresponden en términos generales a los “valores” y de-
rivados financieros incluidos en los activos de reserva
en el MBP5. (Véase la nota al pie del cuadro 2.1).

116. Dada la cobertura de los rubros I.A.1) (“reser-
vas en moneda extranjera”) y .A.5) (“otros activos de
reserva”) de la planilla de declaracién de datos, estos
dos rubros corresponden en términos generales al
acdpite “divisas” de los activos de reserva en el MBPS5.

117. Tanto el MBP5 como la planilla de declaracién
de datos prescriben la valoracién a precios de mercado
de los activos de reserva. No debe haber diferencia
entre el valor de los activos de reserva declarado de
conformidad con el MBP5 y el que se indica en los
activos de reserva oficiales correspondientes a la sec-
ciéon L.A. de la planilla de declaracién de datos.
Cuando los paises aplican métodos de valoracién
para fines de declaracion de la balanza de pagos que
no son compatibles con los empleados para compilar
los datos de la planilla las conciliaciones deberdn
tener en cuenta las diferencias en los métodos de
valoracién de las reservas internacionales.

Definicion de otros activos en
moneda extranjera

118. La liquidez de un pais en moneda extranjera se
determina mediante la comparacion del total de re-
cursos en moneda extranjera con los drenajes a corto
plazo predeterminados y contingentes de dichos re-

cursos. Los recursos en moneda extranjera incluyen
los activos de reserva y otros activos en moneda
extranjera de las autoridades. Basdndose en este con-
cepto de liquidez, “otros activos en moneda extran-
jera”, como los activos de reserva, deben ser activos
liquidos en moneda extranjera, que satisfagan el cri-
terio de estar disponibles para ser utilizados por las
autoridades monetarias en tiempos de crisis. Los ac-
tivos dados en prenda que evidentemente no estin
disponibles de inmediato deben excluirse.

Otros activos en moneda extranjera:
Rubro 1.B. de la planilla

119. Al igual que los activos de reserva, estos acti-
vos deben estar denominados en monedas converti-
bles, de modo que pueda girarse contra ellos para sa-
tisfacer la demanda de moneda extranjera con plazos
muy breves de preaviso.

120. Al igual que los activos de reserva, deben re-
presentar activos verdaderos; no se deben incluir las
lineas de crédito ni las lineas de swap.

121. Como en el caso de los activos de reserva, de-
ben liquidarse en moneda extranjera; los activos de-
nominados en moneda extranjera que se liquidan en
moneda local deberdn declararse en las partidas in-
formativas de la seccion IV.

122. Al contrario de los activos de reserva, no tienen
que ser activos externos; pueden ser activos frente a
residentes.

123. Los activos liquidos en moneda extranjera
frente a no residentes que no constituyan activos de
reserva deben incluirse en “otros activos en moneda
extranjera”.

124. Dichos activos deben declararse en el caso de
las autoridades monetarias y del gobierno central
(excluidos los fondos de seguridad social). Como se
seflald anteriormente, en vista de las dificultades
para recopilar informacién del gobierno central,
solo deben incluirse los activos de estas entidades
que sean fundamentalmente significativos.

125. Los ejemplos de “otros activos en moneda ex-
tranjera” incluyen:

. Los depdsitos en moneda extranjera de las
autoridades en bancos “que tienen su casa
matriz y domicilio en el pafs declarante”, que
no se hayan incluido en los activos de reserva.
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. Los depdsitos en moneda extranjera de las au-
toridades en bancos “que tienen su casa matriz
en el exterior, pero que estan domiciliados en el
pais declarante”.

. Las inversiones de las autoridades en valores en
moneda extranjera emitidos por entidades “que
tienen su casa matriz y domicilio en el pais

declarante”.

. El oro que mantienen las autoridades para ope-
rar en los mercados financieros.

. Los valores netos, a precios de mercado, de deri-

vados financieros muy liquidos que representan:
1) activos netos de las autoridades monetarias
frente a residentes y 2) activos netos del gobierno
central (excluidos los fondos de seguridad
social) frente a residentes y no residentes.

. Los saldos para operaciones en el exterior de
entidades publicas disponibles para su uso in-
mediato. No obstante, si esos saldos no son ele-
vados y su declaracién supondria una gran
carga administrativa, podrian omitirse.

126. Al declarar los “otros activos en moneda ex-
tranjera” en la planilla, los paises deben especificar
las principales categorias de tales activos.

127. Si los activos de reserva se reclasifican como
otros activos en moneda extranjera, ello debe indi-
carse explicitamente en las notas del pais que se ad-
juntan a la planilla.

Aplicacion del valor aproximado de
mercado a los activos de reservay
otros activos en moneda extranjera

128. En principio, los “activos de reserva” deben va-
lorarse a precios del mercado. Para los propésitos de
la planilla, los “otros activos en moneda extranjera”
de las autoridades deben valorarse en la misma base.
En la préctica, sin embargo, los sistemas contables
tal vez no generen valores reales de mercado para to-
dos los tipos de instrumentos en todas las fechas de
declaracién. En estos casos puede emplearse, en su
lugar, valores aproximados de mercado. Al valorar
los activos de reserva y otros activos en moneda ex-
tranjera, deben incluirse las ganancias por concepto
de intereses devengados sobre esos recursos.

Directrices para aplicar la valoracion
de mercado a los activos

129. La valoracion de mercado debe aplicarse a los
activos de reserva y otros activos en moneda extran

jera existentes (es decir, el volumen de los activos) en
la fecha de referencia (es decir, al cierre del respectivo
ejercicio sobre el cual se declaran los datos). De ser
necesario, el volumen de los activos a la fecha de re-
ferencia puede aproximarse sumando al volumen
existente al comienzo del ejercicio los flujos acumu-
lados netos durante el ejercicio de la referencia.

130. Deben hacerse revaloraciones periddicas de los
diferentes tipos de activos para establecer valores de
referencia sobre los cuales se puedan fundar las
aproximaciones futuras. Se recomienda que tales re-
valoraciones de referencia se realicen por lo menos
trimestralmente. Al menos en cada ejercicio declarado,
deberd ajustarse el valor de los instrumentos en mo-
neda extranjera utilizando los tipos de cambio del
mercado aplicables en la fecha de referencia para ob-
tener el valor de mercado aproximado de los activos.

Valores

131. El volumen de los titulos de participacion del
capital de empresas inscritas en bolsas de valores puede
revalorarse basdndose en los precios de transaccién’
vigentes en la fecha de revaloracién. Si no se dispone
de los precios de transaccion, una aproximacion util
podria ser el punto medio entre los precios comprador
y vendedor de las acciones registrados en la principal
bolsa de valores a la fecha de referencia.

132. En el caso de los titulos de deuda, el precio de
mercado es el precio de negociacion en la fecha de
referencia, e incluye los intereses devengados. Si no
se dispone de ese valor, otros métodos de aproxima-
cidn incluyen el rendimiento hasta su vencimiento, el
valor actualizado, el valor nominal menos (mads) el
valor escrito del descuento (prima) y el precio de
emisién mds la amortizacion del descuento (prima).

Dinero legal y depésitos

133. El valor de mercado de la moneda y los depo-
sitos generalmente se recoge en su valor nominal.

Derivados financieros

134. Los derivados financieros que se declaren en
la seccién I deben registrarse a precios de mercado. En
lo que se refiere a los contratos de futuros, ello supo-
ne revalorarlos al precio de mercado, que por lo gene-
ral se efectia antes de la liquidaciéon diaria de las

3Por lo general, es el precio de venta cotizado al cierre de la jornada
en la fecha de la revaloracion.



ganancias y pérdidas. El valor de mercado de los
swaps'y los contratos a término se deriva de la diferen-
cia entre el precio contractual inicialmente convenido
y el precio vigente (o previsto) en el mercado del ins-
trumento subyacente. Los valores de mercado de las
opciones dependen del nimero de factores incluidos
en el precio de contrato (de ejecucion), el precio y la
inestabilidad del precio del instrumento subyacente, el
tiempo que falta para la expiracion del contrato y las
tasas de interés. (Véase también el capitulo 5).

Oro monetario

135. El oro monetario se valora al precio corriente de
mercado del oro mercancia. Debe declararse la base
de la valoracion, como el volumen y el precio utiliza-
dos en el célculo. (El formulario de muestra que figura
en el apéndice II comprende la declaracion especifica
del volumen de oro, con la expectativa de que el pre-
cio pueda deducirse de los datos declarados).
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DEG

136. Los DEG se valoran a un tipo administrativo
determinado por el FMI. El FMI define a diario el
valor de los DEG en délares de EE.UU., sumando
los valores, que se basan en tipos de cambio del mer-
cado, de una cesta ponderada de monedas. La cesta 'y
las ponderaciones se someten a revision con cierta
periodicidad.

Posicion de reserva en el FMI

137. La posicion de reserva en el FMI se valora a un
tipo correspondiente a los tipos de cambio corrientes
(del DEG frente a la moneda utilizada para declarar
los datos de la planilla en el caso de la posicién en el
tramo de reserva, y de la moneda de denominacién
de los préstamos, en el caso de los préstamos pen-
dientes de reembolso frente al FMI que tenga el pais
declarante).



3. Drenajes netos predeterminados a corto

plazo de activos en moneda extranjera

(Valor nominal)

138. La seccion II de la planilla se emplea para
declarar los drenajes netos predeterminados a corto
plazo de los activos en moneda extranjera a las
autoridades. Los drenajes “predeterminados” son las
obligaciones contractuales conocidas (o programa-
das) en moneda extranjera. Las obligaciones contra-
ctuales de las autoridades pueden surgir de activida-
des incluidas y no incluidas en el balance general.
Las obligaciones incluidas en el balance general in-
cluyen los pagos predeterminados de capital e intere-
ses vinculados con préstamos y valores. (Véase
también la nota 6 de la planilla). Las actividades no
incluidas en el balance general que dan lugar a flujos
predeterminados de moneda extranjera incluyen los
compromisos asumidos en contratos a término, de
futuros y swaps.

Definicion de los drenajes
predeterminados

139. Los drenajes a corto plazo se refieren a las obli-
gaciones contractuales en moneda extranjera que de-
berdn pagarse en los siguientes 12 meses. Los
“drenajes netos” se refieren a las salidas menos las
entradas de moneda extranjera. Las salidas deberdn
declararse separadamente de las entradas.

140. Las salidas consisten en amortizaciones progra-
madas de obligaciones en moneda extranjera y los
pagos de intereses vinculados con ellas durante el si-
guiente aflo y las entregas programadas de moneda
extranjera en el marco de contratos a término, de fu-
turos y swaps. Las entradas comprenden obligacio-
nes pagaderas a las autoridades en el siguiente
periodo de 12 meses que resultan de actividades in-
cluidas y no incluidas en el balance general. Nétese,
sin embargo, con respecto a las entradas de moneda
extranjera vinculadas con activos de las autoridades,
que deberdn incluirse uinicamente las que se refieran
a activos que no se hayan incluido en la seccion I de

la planilla. Por ejemplo, los activos en moneda ex-
tranjera que figuran en la seccién I incluyen intereses
acumulados; estos intereses no deberan declararse en
la seccién II. De la misma manera, el producto de la
venta de activos en moneda extranjera (por ejemplo,
valores) se registra en las posiciones declaradas en la
seccién I como aumentos de los depdsitos en moneda
extranjera y disminuciones en los valores. Ademads,
deberdn declararse tnicamente las entradas que se
han de recibir. (Véase en este mismo capitulo la
explicacién que se ofrece en la seccién “Declaracion
de otros drenajes de moneda extranjera”).

141. Los flujos predeterminados de moneda extran-
Jjera comprendidos en la seccion 11 de la planilla pue-
den emanar de posiciones frente a residentes y a no
residentes. Los flujos predeterminados de moneda
extranjera comprendidos en la seccion Il de la plani-
lla se refieren a los que emanan de las posiciones de
las autoridades frente a residentes y a no residentes,
ya sean incluidas o no en el balance.

142. La calificacion de “corto plazo” de una obliga-
cion se basa en su vencimiento residual. “Corto plazo”
se refiere a un periodo de hasta un afo. Las obligacio-
nes a corto plazo, por lo tanto, incluyen aquéllas con
un vencimiento original de un afio o menos y las
de vencimiento original mds largo pero cuyo venci-
miento residual es de un afio o menos. En la planilla
también se incluyen los pagos de amortizacién e in-
tereses pagaderos durante el siguiente afio por obli-
gaciones con un vencimiento original de mds de
un afo.

143. Los drenajes predeterminados comprendidos
en la seccion Il de la planilla son los de las autorida-
des monetarias y el gobierno central, excluidos los
fondos de seguridad social. Como se sefiala en la
nota 11 del parrafo 20, el funcionamiento de una
caja de conversion no libera de la obligacién de de-
clarar datos sobre el gobierno central en la planilla.
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Declaracion de datos sobre drenajes
predeterminados

144. Al declarar los datos sobre drenajes predetermi-
nados deben tenerse en cuenta varias cuestiones.
A diferencia de los datos correspondientes a la sec-
cién I de la planilla, que se refieren a las tenencias de
activos en moneda extranjera de las autoridades a
la fecha de referencia (el dltimo dia del periodo de re-
ferencia), la informacién que se requiere en la sec-
cion 1l se refiere a las entradas y salidas de moneda
extranjera en la fecha de referencia. El horizonte cro-
nolégico se subdivide en tres periodos: “hasta un
mes”, “mds de un mes y hasta tres meses” y “mds de
tres meses y hasta un afio”. Esta subdivision tiene por
objeto facilitar una evaluacién més detallada sobre la
posicién de liquidez de las autoridades por parte de
los responsables de formular las politicas y de los
participantes del mercado. En la columna “Total” de
la secci6n II de la planilla se deberd indicar la suma
de los tres subperiodos.

145. A diferencia de los activos en moneda extranjera
declarados en la seccion I, para los cuales deberdn in-
dicarse valores aproximados de mercado, las entra-
das y salidas de moneda extranjera de la seccion 11
deben registrarse en valores nominales; es decir, el
valor efectivo de los flujos al momento de producirse.
No es necesario descontar los flujos.

146. Cuando se realiza la conversion de los préstamos,
valores y otras obligaciones incluidas en el balance ge-
neral denominados en moneda extranjera a la moneda
que se emplea en la declaracién de los datos, debera
utilizarse el tipo de cambio de mercado vigente en la
fecha de referencia. En los contratos a término, de fu-
turos y swaps, debera utilizarse el tipo de cambio espe-
cificado en el contrato (el precio de ejercicio o strike)
para determinar el valor nominal, el cual podra conver-
tirse a la moneda en la que se declara al tipo de cambio
de mercado de la fecha de referencia.

147. Cuando se declaren instrumentos denominados
en moneda nacional pero que se liquidan en moneda
extranjera, primero habra que convertir los flujos en
moneda nacional a la moneda extranjera al tipo de
cambio especificado en el instrumento; luego debe-
rdn convertirse a la moneda de declaracion al tipo de
cambio de mercado en la fecha de referencia.

148. El calculo de los drenajes netos (flujos netos)
exige que las entradas 'y las salidas se registren con sig-

nos opuestos; el signo positivo (+) se utiliza para las en-
tradas y el signo negativo (-) para las salidas. Los dre-
najes netos (flujos netos) pueden llevar signo (+) o (-).

149. Las obligaciones relacionadas con préstamos y
valores (pagos de principal e intereses por servicio de
la deuda) suponen salidas de moneda extranjera; los
datos deberdn llevar el signo negativo (-). Las obliga-
ciones correspondientes en moneda extranjera que
deberdn pagarse a las autoridades se registrardn con
signo (+). Ademds, los pagos de intereses deberdn
declararse separadamente del principal. (Véase el
formulario modelo en el apéndice II).

150. En el caso de los flujos predeterminados vincu-
lados con contratos en derivados financieros, las po-
siciones cortas (correspondientes a salidas) y las
posiciones largas (correspondientes a entradas) debe-
rdn distinguirse con signos (-) y (+), respectivamente.
La posicién agregada (neta) puede tener cualquiera
de los dos signos. Las posiciones deben declararse en
cifras brutas a fin de proporcionar informacién mds
completa sobre los flujos en moneda extranjera de las
autoridades, pero se permite la declaracion en cifras
netas del saldo si se mantienen posiciones compensa-
torias con la misma contraparte y con el mismo ven-
cimiento y existe un acuerdo maestro con fuerza legal
que permita la liquidacién en cifras netas. Este proce-
dimiento se conoce con el nombre de compensacion
de saldos por novacién®'. También se permite el pro-
cedimiento de novacién en el caso de posiciones
coincidentes en mercados organizados.

151. Dado que los repos y los reportos pasivos son,
por su propia indole, diferentes de los préstamos
y valores tradicionales, se recomienda que si se si-
guen los procedimientos contables indicados en el
pdrrafo 85, acépites iii) y iv), las entradas y salidas
de moneda extranjera vinculadas con esas transac-
ciones se registren en la seccién II. 3 de la planilla,
identificando por separado las salidas y las entradas
y colocdndoles el signo correspondiente. En particu-
lar, como se explica en el parrafo 85, acépite iii), las
salidas predeterminadas de moneda extranjera vincula-
das con los repos deberan declararse en la seccién II. 3
de la planilla si los valores entregados como garantia

37El procedimiento de novacion debera distinguirse de la consolida-
ci6n de saldos en caso de cierre por insolvencia o quiebra, donde al
calcular el saldo neto se asegura que los participantes del mercado fi-
nanciero puedan terminar o cerrar los contratos sin dejar saldos pen-
dientes. De esta manera los participantes del mercado podran hacer
efectiva la garantia dada en prenda por la contraparte que incurre en
incumplimiento en relacién con estos contratos.
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permanecen en las reservas. Las entradas predeter-
minadas de moneda extranjera vinculadas con los re-
portos pasivos deberdn registrarse en la seccion I1.3
cuando el activo que constituye el repo no sea liquido
y no esté registrado como parte de las reservas
(parrafo 85, acdpite iv)). De esta manera serd mas fa-
cil cotejar los datos declarados en las secciones I, II
y IV de la planilla en relacién con las transacciones
de repos y reportos pasivos emprendidas por las auto-
ridades. Los flujos en moneda extranjera vinculados
con los repos y los reportos pasivos deberan distin-
guirse de otros flujos a corto plazo en la seccién I1.3.

152. Los calendarios de amortizacion son buenas
fuentes de datos para obtener informacién sobre las
salidas y entradas brutas en moneda extranjera vin-
culadas con los rembolsos totales de préstamos a
corto plazo y los pagos de amortizacién de présta-
mos a largo plazo y los pagos de intereses conexos
pagaderos dentro de los tres horizontes cronoldgicos
de un periodo de un afio. Ademds, los paises podran
recurrir a los datos detallados sobre la deuda publica
externa que compilen internamente, segin corres-
ponda. La cuenta de flujo de fondos es otra fuente
excelente de datos para la seccion Il de la planilla.

Los flujos en moneda extranjera de la
planilla no son idénticos a los datos
sobre pasivos externos

153. Los préstamos y valores mencionados en la
seccion II de la planilla son semejantes a los que se
definen como préstamos y valores en el MBPS5, pero
existen varias diferencias importantes, a saber:

154. A diferencia de los datos correspondientes a los
pasivos externos que se compilan para la posicion de
inversion internacional de un pais®, que se basan en
el concepto de residencia y se refieren a los pasivos
externos frente a no residentes independientemente
de las monedas utilizadas, sélo se deben incluir en
las secciones 11 y Il de la planilla los préstamos y
valores reembolsables en moneda extranjera, inde-
pendientemente de la residencia del tenedor.

155. A diferencia de los datos que se declaran en la
posicién de inversidn internacional de un pafs, que
corresponden a los pasivos y activos en circulacién en
un momento determinado, la informacién que se soli-

3La posicién internacional de un pafs representa su balance general
de activos externos y pasivos externos.

cita en la seccion II se refiere a las entradas y salidas
de moneda extranjera generadas por los activos y pa-
sivos en circulacion que deberédn recibirse o pagarse
dentro de los tres periodos de los 12 meses siguientes.

156. Ademds, los datos sobre los pasivos externos
compilados para la posicién de inversidn internacional
se basan en el vencimiento original de los instrumen-
tos. En la planilla de declaracién de datos, los flujos de
moneda extranjera a corto plazo se determinan sobre
la base del vencimiento residual de los instrumentos®.

157. La posicién de inversion internacional exige da-
tos por separado sobre las autoridades monetarias y el
gobierno general®, considerdndolos como dos secto-
res diferentes de la economia declarante. La planilla
de declaracién de datos exige informacién sobre los
flujos totales de moneda extranjera relacionados con
las autoridades monetarias y el gobierno central (ex-
cluidos los fondos de seguridad social) en su conjunto.

158. La posicién de inversidn internacional exige
que los activos y pasivos externos se midan a los pre-
cios corrientes de mercado en la fecha de referencia.
En la seccién II de la planilla se deben registrar las
entradas y salidas a valores nominales (efectivos).

Declaracion de flujos en moneda
extranjera vinculados con préstamos
y valores

Préstamos y valores: Rubro Il.I de la planilla

159. Los préstamos incluyen los pasivos resultantes
del suministro directo de fondos por parte de acree-
dores, y los acreedores no reciben ningun titulo que
compruebe la realizacién de la transaccidn, o bien re-
ciben documentos o instrumentos no negociables.
Estos incluyen los préstamos contraidos por las auto-
ridades y el gobierno central para financiar el comer-
cio exterior, otros préstamos y anticipos (entre ellos
las hipotecas), el uso del crédito y préstamos del
FMI, y los arrendamientos financieros. (Véase tam-
bién el parrafo 415 del MBP5). Los préstamos en el
marco de acuerdos de recompra (repos), reportos
pasivos y swaps de oro se excluyen en esta seccion,
pero se registran en la seccion IL.3.

FIncluidos los pagos de amortizacién de los instrumentos con venci-
miento residual de mds de un afio.

40E] gobierno central es un componente del gobierno general, que
también incluye los gobiernos locales y los gobiernos estatales o
provinciales.
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160. Los préstamos a corto plazo reembolsables
dentro del horizonte cronolégico deben declararse.
En el caso de la deuda que venza en un plazo mayor
de un afio, también deben declararse los pagos de in-
tereses y del principal que venzan en un plazo no ma-
yor de un afio. Deben incluirse ademds los préstamos
a largo plazo con un vencimiento residual de hasta
un afio.

161. Los préstamos y depésitos en moneda extranjera
a corto plazo en poder de los bancos centrales y otras
instituciones bancarias resultan dificiles de distinguir
en la prictica. Por este motivo, los “préstamos en
moneda extranjera” también deben incluir los depo-
sitos de bancos centrales extranjeros y otras institu-
ciones bancarias extranjeras*! en manos de las auto-
ridades monetarias del pais declarante. También es
necesario incluir los depositos en moneda extranjera
de las entidades residentes en poder del banco cen-
tral del pais declarante. Estos depdsitos son legal y
prdcticamente redimibles por los depositantes con
plazos muy breves de preaviso. Los depdsitos a la
vista deberdn declararse en la categoria de vencimiento
mds corto.

162. Los titulos de deuda incluyen: 1) los bonos y
pagarés (incluidas las obligaciones con garantia
de activos, las acciones preferenciales no participa-
tivas y los certificados de depdsito a largo plazo ne-
gociables), y 2) los instrumentos de deuda del mer-
cado de dinero o negociables. Los bonos y pagarés
suelen brindar al tenedor el derecho incondicional
de percibir una renta monetaria fija o variable de-
terminada en forma contractual. Es decir, el pago de
intereses no depende de los ingresos del deudor. Los
bonos, pagarés y obligaciones con garantia de acti-
vos también brindan al tenedor el derecho incondi-
cional de percibir una suma fija en calidad de
rembolso del principal en una fecha o fechas espe-
cificadas. En esta categoria se incluyen las acciones
o participaciones preferentes no participativas y los
bonos convertibles a acciones, y también se inclu-
yen los certificados de depdsito negociables con
vencimientos de mas de un afio, los bonos denomi-
nados en dos monedas, los bonos de cupén cero y
otros bonos fuertemente descontados, los bonos de
tasa flotante, los bonos indexados y los valores res-
paldados mediante activos, como las obligaciones
con garantia hipotecaria y los certificados de parti-

“IDeberén incluirse ademds otros tipos de entidades no residentes si
mantienen dep6sitos con las autoridades del pais declarante.

cipacién®?. (Las hipotecas no se incluyen entre los
bonos sino entre los préstamos).

163. Los instrumentos del mercado de dinero gene-
ralmente ofrecen al tenedor el derecho incondicional
de percibir una determinada cantidad fija de dinero
en una fecha especificada. Estos instrumentos suelen
negociarse a descuento en mercados organizados. El
descuento depende de la tasa de interés y del plazo
que reste para su vencimiento. Entre otros, se inclu-
yen instrumentos como las letras del Tesoro, los efec-
tos comerciales y las aceptaciones bancarias, y los
certificados de depésito a corto plazo negociables.

164. Sdolo deberdn considerarse los valores emitidos
por las autoridades monetarias y el gobierno central
(excluidos los fondos de seguridad social) que se li-
quidan en monedas extranjeras al declarar en la sec-
cion I1.1 de la planilla las salidas pretederminadas de
recursos en moneda extranjera.

165. Para obtener, con frecuencia y puntualidad, in-
formacion sobre los flujos de moneda extranjera
correspondientes a los titulos de deuda piiblica, se
requiere un sistema estadistico adecuado y coherente.
Un sistema de este tipo podria existir en el organismo
que publica la planilla o en otro organismo del go-
bierno que suministra los datos a la entidad que los
publica. Estos sistemas deben mantener informacién
detallada sobre las caracteristicas de cada titulo de
deuda, por ejemplo: 1) el organismo que emite el ti-
tulo, 2) las fechas de emisién y de vencimiento,
3) la moneda de emision, 4) el monto recaudado,
5) el valor nominal de la deuda, 6) la tasa de interés,
7) el cronograma de los pagos de intereses, y 8) en su
caso, las opciones put incorporadas®. A partir de ese
sistema, se puede derivar informacién sobre el monto
que el emisor pagard al tenedor a la fecha de reden-
cién del titulo, lo que representa el valor nominal del
titulo que se debe consignar en la planilla.

166. Las entradas de moneda extranjera que deberdn
declararse en el rubro II.1 de la planilla incluyen las

“Los bonos Brady, que estdn denominados en d6lares y se emiten en
los euromercados, deberan tratarse como bonos y pagarés. El monto
del principal estd por lo general garantizado por bonos de cupdn cero
a 30 aflos del Tesoro de Estados Unidos, de emisién especial, que son
adquiridos por el pais deudor utilizando una combinacién de recursos
del FMI, el Banco Mundial y sus propios activos de reserva. En algu-
nos casos, los pagos de intereses de los bonos Brady estdn garantiza-
dos por valores de calidad crediticia doble A como minimo en poder
del Banco de la Reserva Federal de Nueva York.

43Véase también el capitulo 4 que trata sobre valores con opciones put
incorporadas.



relacionadas con obligaciones en moneda extranjera
programadas para pagarse a las autoridades por los
préstamos pendientes de rembolso y los valores en
poder de las autoridades, que no se abarcan en la sec-
cién I de la planilla. No deben incluirse las entradas
que las autoridades no esperan recibir.

Flujos de moneda extranjera
relacionados con los contratos
a término, de futuros y swaps

Contratos a término, de futuros y swaps-rubro 11.2
de la planilla

167. Al determinar los flujos de moneda extranjera,
los derivados financieros pueden considerarse como
instrumentos que subdividen diferentes derechos y
obligaciones contractuales y de esa manera se pueden
transferir o intercambiar los riesgos. La liquidacion se
efectiia en forma de flujos de caja especificados, cuya
magnitud se determina por referencia o por derivacién
del valor de los instrumentos que les dan origen (mo-
neda extranjera, valores y productos primarios) o de
indices financieros especificos (como las tasas de in-
terés, los tipos de cambio y los indices bursatiles).

168. En el rubro 11.2 de la planilla se declaran los
contratos a término, de futuros y swaps. Las opcio-
nes, que son instrumentos financieros mas comple-
jos, deben declararse en la seccién III.

169. En el rubro 11.2 se deberdn declarar inicamente
los derivados financieros en moneda extranjera con
respecto a la moneda local.

170. Los contratos a término y de futuros son conve-
nios de compra o venta de una cantidad fija de un activo
determinado (generalmente monedas), en una fecha
futura determinada y a un precio acordado por ade-
lantado. Los swaps son acuerdos mediante los cuales
dos partes se comprometen a intercambiar flujos
de caja en el futuro de conformidad con una férmula
previamente convenida. Los contratos de futuros y
los swaps no son sino variaciones de los contratos
a término.

171. El contrato a término, a diferencia del contrato
de futuros, es un instrumento extrabursdtil. No se ne-
gocia en mercados organizados, sino directamente
entre agentes (cominmente bancos) o sus contrapar-
tes, ya sea por teléfono, computadora o fax. Ejemplo:
los acuerdos de tipo de cambio a término.

Flujos de moneda extranjera relacionados con los contratos a término, de futuros y swaps

172. La diferencia fundamental entre un contrato a
término y un contrato de futuros es que este tltimo
se negocia en mercados organizados y la liquidacion
se efectia con una contraparte central. Ejemplos:
Acuerdos de futuros de tasas de interés, de valores
bursétiles, de moneda y de productos bésicos.

173. Los swaps pueden considerarse como una serie
de contratos a término. Uno de ellos, el swap de ti-
pos de cambio, por ejemplo, implica el canje de dos
monedas (s6lo por el monto del principal) en una fe-
cha especifica y al tipo de cambio acordado en la
fecha de vigencia del contrato (la “pata” corta) y la
reversién del canje de las mismas monedas en una
fecha posterior en el futuro a un tipo de cambio
(generalmente diferente del que se aplica en la “pata”
corta) acordado en el momento de la firma del
contrato (la “pata” larga)**. Otro tipo, el swap de mo-
nedas, implica contratos que comprometen a dos
contrapartes a canjear series de pagos de intereses en
diferentes monedas durante un periodo especificado
y a canjear montos del principal en diferentes mone-
das a un tipo de cambio acordado previamente en la
fecha de vencimiento®>. En la seccién 112 de la
planilla deberdn incluirse ambos tipos de swaps.

174. Los flujos de moneda extranjera que deberan
declararse en la seccién II de la planilla son los
compromisos (en valor nominal) que deben cumplirse
en divisas a la liquidacién de todos los contra-

tos a término, de futuros y swaps pendientes de

ejecucion®,

175. Cuando los contratos de futuros estan sujetos a
liquidaciones diarias y los flujos de caja predetermi-
nados para los mismos son insignificantes, no es
necesario declararlos en la seccién II de la planilla.

#Por ejemplo, se canjea una suma inicial en délares de EE.UU. por
su equivalente en libras esterlinas (una transaccion de entrega inme-
diata) y se vuelven a cambiar las libras a ddlares en la fecha de
vencimiento del acuerdo. Se incluyen canjes entrega inmediata/a
término y a término/a término y los canjes a corto plazo efectuados
como transacciones ‘“mafiana/dia siguiente”.

“Por ejemplo, un cross-currency swap es una transaccién de compra
indirecta de moneda que representa un canje de tasas de interés en
multiples monedas.

46En la seccion 11.2 deberd incluirse el valor hipotético de otros deriva-
dos financieros (como los pagarés estructurados) y sus valores revalua-
dos al precio del mercado en la seccién IV.1)e) si forman parte de la
cartera de las autoridades. Normalmente, los pagarés estructurados son
instrumentos formulados especificamente para determinada operacion
y prevén un rescate efectuado en una sola vez, vinculando el valor de
rescate o el cupén a fluctuaciones de una o mds variables econdémicas:
tipicamente el precio de una moneda, la tasa de interés, el precio de un
activo o de un producto primario o una combinacién de ellas.
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176. En el caso de paises que utilizan contratos . Salidas y entradas predeterminadas de moneda
a término sin entrega fisica de bienes o productos y extranjera relacionadas con repos, reportos pa-
que se liquiden en moneda extranjera, deberd decla- sivos y canjes de oro (asi como los vinculados
rarse el valor hipotético de esos contratos, por sepa- con préstamos de valores con garantia en efec-
rado, en la seccién 1.2 de la planilla e indicarse cla- tivo), acompaiiadas del signo correspondiente
ramente en notas que el pais adjuntard a los datos. si, para el caso de los repos, los valores garanti-
Este tratamiento deberd tener en cuenta que, como en zados permanecen en las reservas y, para el
el caso de los contratos a término normales, el im- caso de los reportos pasivos (y los préstamos de
pacto sobre los tipos de cambio del pais puede ser valores con garantia en efectivo), no se registra
considerable. (En el capitulo 5 se explica como se como activo de reserva el activo que representa
declara el valor hipotético de los contratos a término el repo.
sin entrega que se liquidan en moneda nacional). . Las cuentas por pagar materialmente significa-
tivas, como los pagos programados de bienes y
177. Para efectos de la planilla, las posiciones cortas servicios previamente adquiridos a crédito por
y largas se refieren a las que corresponden, respecti- las autoridades, los pagos de intereses en mora,
vamente, a salidas y entradas futuras de moneda los rembolsos de préstamos en mora, y los suel-
extranjera. dos y salarios pendientes de pago (salidas de

moneda extranjera).
Declaracion de otros drenajes

de moneda extranjera 179. El rubro II.3 debera utilizarse dnicamente

para declarar cuentas por cobrar materialmente sig-

Otros flujos predeterminados en moneda nificativas de entidades solventes (entradas de mo-
extranjera — Rubro I1.3 de la planilla neda extranjera), pero deberdn declararse separa-

damente de las salidas. No deberdn incluirse las
178. En el rubro 11.3, “Otros”, deberdn declararse entradas que las autoridades no esperan recibir (como
los flujos que no estén incluidos en las secciones II.1 las cuentas morosas) dentro del horizonte cronold-
y 1.2, como por ejemplo: gico especificado.



4. Drenajes contingentes netos a corto

plazo de activos en moneda extranjera

(Valor nominal)

Definicion de los drenajes
contingentes netos

180. La seccion III de la planilla comprende los dre-
najes contingentes netos a corto plazo de recursos en
moneda extranjera. Como se examina en el capitulo 3,
los drenajes netos se refieren a las salidas menos las
entradas. Las entradas y salidas contingentes signifi-
can simplemente obligaciones contractuales que dan
lugar a potenciales o posibles adiciones o disminu-
ciones futuras de activos en divisas. Los drenajes
contingentes son, por definicién, actividades no in-
cluidas en el balance, ya que en los balances sélo se
deben incluir activos y pasivos reales. La diferencia
entre la seccion Il y la seccion Il de la planilla radica
en que los flujos en moneda extranjera que se deben
declarar en la seccion III dependen de hechos exdge-
nos. Al igual que los flujos predeterminados en mo-
neda extranjera que figuran en la seccion Il de la
planilla, los flujos contingentes pueden ser el resultado
de posiciones frente a residentes y no residentes.

181. La seccion IIl comprende dos tipos distintos de
flujos contingentes: 1) los que emanan de activos y
pasivos potenciales (por ejemplo, las lineas de crédito
no condicionadas y no utilizadas, los pasivos contin-
gentes en forma de garantias cambiarias y los valores
que contienen opciones), y 2) los que corresponden a
posibles entradas y salidas futuras de moneda ex-
tranjera derivadas de las posiciones de las autorida-
des en contratos de opciones, siempre y cuando se
ejerzan las opciones.

182. Los datos relativos a las opciones que requiere
la seccién I de la planilla son mds detallados que los
que se declaran con respecto a los contratos a término,
de futuros y swaps en la seccion II, ya que en ésta se
hace hincapié en las posiciones cortas y largas. En la
seccion 11, ademas de las posiciones cortas y largas,
se hace una distincién entre las opciones de compra y
de venta, asi como entre las opciones vendidas y com-

pradas. En vista del caracter no lineal de los pagos
correspondientes a las opciones, se requiere informa-
cién adicional para determinar qué contratos se tra-
duciran en salidas de moneda extranjera cuando se
ejerzan las opciones y qué contratos se traduciran en
entradas. Asimismo, esta informacién puede indicar
si las autoridades desempefian una funcién activa
(por ejemplo, como vendedoras de opciones) o pasiva
(como compradoras de opciones) en la ejecucion de
los contratos, lo que podria determinar su exposicion
al riesgo.

183. En la seccién III también se requiere la realiza-
cion de pruebas de esfuerzo de la exposicion al riesgo
(en términos de la liquidez en moneda extranjera) de-
rivado de las posiciones en opciones ante diversos es-
cenarios cambiarios. Las pruebas de esfuerzo cons-
tituyen una categoria de informacion recomendada,
mds que prescrita, de las NEDD.

184. Pese a las diferencias mencionadas entre las
secciones Il y III, la mayoria de las directrices gene-
rales formuladas para la declaracién de los datos
correspondientes a la seccién II de la planilla también
son aplicables a la seccion III. Por ejemplo: Los da-
tos deben venir acompafiados de los signos correctos;
el signo positivo (+) para las entradas y el signo ne-
gativo (-) para las salidas.

185. Las entradas y salidas de moneda extranjera se
clasifican, segun el vencimiento residual (restante) de
los instrumentos financieros, en tres categorias que,
en conjunto, componen un horizonte cronolégico de
un aiio. Al igual que en la seccion II de la planilla, la
columna “total” de la seccion III debe reflejar la suma
de los valores correspondientes a estas tres categorias.

186. En lo que se refiere a los derivados financieros,
debe mantenerse la distincion entre las posiciones
cortas y largas, que son un reflejo de las salidas y en-
tradas futuras, respectivamente.
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187. Las unidades institucionales incluidas son las
que corresponden a las autoridades monetarias y al
gobierno central, excluidos los fondos de seguridad
social. Como se sefiala en la nota 11 del parrafo 20,
el funcionamiento de una caja de conversién no exo-
nera de la obligacion de declarar los datos correspon-
dientes al gobierno central en la planilla.

188. Salvo en el caso de las opciones, que deben de-
clararse seguin sus valores hipotéticos, todas las de-
mds entradas y salidas contingentes de moneda
extranjera deben presentarse en valores nominales.

189. Los valores de mercado de las opciones deben
declararse en las partidas informativas de la seccion
1V de la planilla.

190. El resto del capitulo se centra en la identifica-
cion de: 1) los pasivos contingentes de las autorida-
des; 2) las salidas potenciales relacionadas con los
valores que contienen opciones (bonos con opcién de
rescate anticipado); 3) las entradas y salidas poten-
ciales relacionadas con lineas de crédito no condicio-
nadas y no utilizadas, y 4) los posibles flujos de
moneda extranjera derivados de las posiciones de las
autoridades en contratos de opciones.

Pasivos contingentes

Pasivos contingentes en moneda extranjera:
Rubro Ill.1. de la planilla

191. Enelrubro II1.1) se declaran los pasivos contin-
gentes en moneda extranjera de las autoridades, in-
cluidos las garantias prendarias y otros pasivos
contingentes. En principio, s6lo deben declararse en
este rubro las obligaciones contractuales contraidas
por las autoridades. En la practica, también pueden
incluirse los instrumentos financieros emitidos por
mandato publico, pese a que las autoridades no estén
proporcionando un respaldo financiero explicito’.
No obstante, de declararse en la planilla este tipo de
instrumentos, deben identificarse por separado en no-
tas que el pais adjuntard a los datos.

192. Deben declararse tnicamente las garantias
correspondientes a obligaciones en moneda extranjera
que vencen dentro de un plazo de un afio. Dichas
obligaciones incluyen el servicio de la deuda y otros

4TEn Estados Unidos, por ejemplo, las emisiones de bonos globales
de Federal National Mortgage Association (Fannie Mae).

pagos suscitados por hechos especificos que se deta-
llan en las garantias.

Garantias prendarias: Rubro lll.a) de la planilla

193. Las garantias prendarias a las que se refiere la
planilla son garantias dadas por las autoridades y
respaldadas por activos; es decir, a cambio de asumir
obligaciones, las autoridades (los garantes) adquieren
un derecho sobre los efectos u otros activos que una
entidad ofrece en garantia que puede ejercerse si €sta
cae en situacién de incumplimiento. Las garantias a
las que se refiere la planilla son compromisos de rem-
bolso asumidos por las autoridades en caso de in-
cumplimiento de otra entidad u otros hechos que ac-
tiven la garantia.

194. En este rubro de la planilla deben declararse da-
tos sobre los flujos en moneda extranjera relacionados
con las garantias en el momento en que éstas se ejer-
zan, y no el valor de los activos que respaldan las mis-
mas. Cuando el valor declarado de las garantias con-
sista en el valor de las mismas deducido el costo de
disposicién de los activos que las respaldan, se reco-
mienda indicarlo en forma totalmente transparente en
notas que el pafs adjuntard a los datos.

195. Entre los ejemplos de garantias prendarias co-
rrespondientes a la deuda que vence dentro del plazo
de un afio, en que las autoridades monetarias y otras
entidades del gobierno central asumen la funcién de
garante, se cuentan: 1) garantias de préstamos y va-
lores con vencimientos residuales de un afio, 2) se-
guros de depositos que amparan a los depdsitos en
moneda extranjera con vencimientos de no mds de
un afio en los bancos que ofrecen este tipo de seguro,
y 3) garantias cambiarias que las autoridades ofre-
cen para fijar los costos en moneda nacional de las
transacciones comerciales internacionales realizadas
por entidades residentes, y en las que asumen el riesgo
de pérdida (o reciben las ganancias) por las variacio-
nes del tipo de cambio. Debido a que las caracteris-
ticas de las garantias prendarias varian, deben indi-
carse claramente en notas que el pais adjuntard a los
datos los tipos de garantia prendaria a que corres-
ponden los datos declarados.

Otros pasivos contingentes: Rubro Ill.1.b)
de la planilla

196. Otros pasivos contingentes significan otras
obligaciones juridicas o constructivas de las autori-
dades. El criterio para reconocer esos pasivos es que
las autoridades hayan “admitido su compromiso” de



Valores con opciones incorporadas de rescate anticipado

cumplir las obligaciones. Los pasivos contingentes
deben declararse en el momento en que se admiten,
es decir, cuando entran en vigor las obligaciones
juridicas o contractuales.

197. Como ejemplos de otros pasivos contingentes
figuran las cartas de crédito, las garantias de suscrip-
cién de valores y los compromisos de préstamo en
moneda extranjera ofrecidos por las autoridades a
otras entidades nacionales. Otros ejemplos son los
depositos a plazo con un vencimiento residual supe-
rior a un afio que mantienen depositantes residentes
y no residentes en poder de las autoridades moneta-
rias y que son rescatables, sujetos al pago de multas
y que no estdn incluidos en el rubro II.1 de la plani-
Ila. Se incluyen también los depdsitos en moneda ex-
tranjera que mantienen los bancos comerciales del
pais declarante en poder de las autoridades moneta-
rias en concepto de encajes y requisitos de liquidez y
que no estdn incluidos en el rubro II.1 de la planilla.

198. Los pasivos contingentes deben declararse a su
valor nominal para reflejar el monto de los flujos en
moneda extranjera cuando éstos se producen.

Valores con opciones incorporadas de
rescate anticipado (bonos con opcion
de rescate anticipado (put))

Valores con opciones incorporadas de rescate
anticipado: Rubro I1l.2 de la planilla

199. En el rubro 111.2 de la planilla debe declarar-
se informacion sobre los bonos con opcion de resca-
te anticipado (put). Generalmente estos bonos se re-
fieren a instrumentos de deuda negociados publica-
mente con opciones incorporadas de rescate antici-
pado, que permiten al acreedor exigir, en condiciones
preestablecidas, el rembolso anticipado del capital
del préstamo*®. A fin de evaluar las posibilidades de

“Desde la perspectiva del acreedor, la opcién de rescate anticipado
acorta el vencimiento minimo establecido en el contrato y otorga al
acreedor el derecho de alargar el vencimiento manteniéndose la tasa
de interés original. De este modo, el acreedor tiene la posibilidad de
retirarse de la operacion antes de tiempo y recibir un mayor rendi-
miento ejerciendo la opcidn y represtando los recursos a una tasa ma-
yor, ademds de que puede obtener un rendimiento favorable fijo si
disminuyen las tasas de interés. Los deudores venden opciones de
rescate anticipado para obtener menores margenes de intermediacion.
Las crisis financieras recientes han demostrado que los deudores que
aceptaron opciones de rescate anticipado posiblemente no hayan
previsto del todo los problemas que entrafiaba ejercer la opcion en
momentos en que habian sufrido una pérdida sustancial de acceso al
mercado. Esta practica ha agravado las crisis financieras.

que se reduzcan los activos en divisas, en la planilla
deben declararse datos sobre los bonos con opcién
de rescate anticipado: ello es asi porque, cuando el
acreedor ejerce una opcion de rescate anticipado, las
autoridades estdn inmediatamente obligadas a rem-
bolsar su deuda a mediano y largo plazo antes de la
fecha de vencimiento original del instrumento.

200. En el rubro II.2 sélo deben declararse los
bonos (con opciones incorporadas de rescate antici-
pado) que tengan vencimientos residuales de mds de
un afio, ya que los bonos con vencimientos mds cor-
tos estdn incluidos en la seccién II de la planilla.

201. Un bono en el que se estipule un rembolso por
una sola vez a dos afios*’, con una opcidn de rescate
anticipado después de un afio, por ejemplo, debe in-
cluirse en la columna con la cifra total correspon-
diente en el rubro III.2., ya que, para los acreedores,
se trata de un instrumento a un afio con una opcion
de alargar el vencimiento un aflo més.

202. Es probable que, si la opcién es ventajosa, el
acreedor ejerza la opcién de rescate anticipado una
vez satisfechas las condiciones del contrato®. Cuando
los acreedores ejercen sus opciones de rescate antici-
pado, se producirédn salidas de moneda extranjera. A
veces, la opcidén de rescate anticipado s6lo puede ac-
tivarse si, por ejemplo, se deteriora la calificacion
crediticia del prestatario por debajo de un minimo
preestablecido. Una “opcién discreta de rescate anti-
cipado” es una opcién que sélo puede ejercerse en
fechas determinadas’’.

203. Solamente las opciones de rescate anticipado
“duras” (hard puts) descritas anteriormente deben
declararse en la planilla. Estas opciones estdn in-
corporadas en los valores por medio de disposicio-
nes contractuales. En las opciones “blandas” (soft
puts) se estipulan disposiciones que permiten un
rembolso acelerado si no se cumlen las disposicio-
nes del contrato. Las opciones “blandas” no deben

“Estos bonos y préstamos similares se cancelan mediante un pago
unico que incluye el capital y todos los intereses acumulados hasta el
vencimiento.

De esta forma, el acreedor que desea mantener el riesgo asumido
puede represtar los recursos y beneficiarse de un mayor margen de in-
termediacion, en tanto que el acreedor que desea reducir el riesgo puede
hacerlo a un precio atractivo.

IEn la mayoria de los instrumentos con opcién de rescate anticipado,
se estipulan una o varias fechas de ejercicio, pero algunos instrumen-
tos pueden estar sujetos a una opcion de rescate anticipado dos veces
al ano. (Son pocos los instrumentos que pueden ser sujetos a una
opcidn de rescate anticipado en forma continua).
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declararse porque son de cardcter general y dificiles
de identificar.

204. Los datos sobre los bonos con opcion de rescate
anticipado deben reflejar el valor nominal del capi-
tal y los pagos de intereses correspondientes.

205. Dado que los flujos de caja que generan los bo-
nos con opcidn de rescate anticipado son intrinseca-
mente inciertos, no se exige un desglose de los datos
de acuerdo con los tres periodos que componen el
horizonte cronoldgico de un afio.

Lineas de crédito no condicionadas y
no utilizadas

Lineas de crédito no condicionadas y no utilizadas:
Rubro 111.3 de la planilla

206. En el rubro III.3 debe declararse informacién
sobre las lineas de crédito no condicionadas que no
hayan sido utilizadas. Las lineas de crédito son me-
canismos para contingencias que proporcionan liqui-
dez a los paises. Brindan a las autoridades fuentes
potenciales de activos de reserva y de activos en mo-
neda extranjera adicionales. Conforme a las caracte-
risticas de los activos de reserva y los activos en mo-
neda extranjera especificadas en la seccién I de la
planilla, las lineas de crédito no condicionadas se re-
fieren a aquéllas de las que pueden disponer rdapida-
mente las autoridades (es decir, son muy liquidas y
no estdn sujetas a condicionalidades materiales).
Ademas, las unicas lineas de crédito que deben de-
clararse son las que no han sido utilizadas.

207. Los montos que se declaren en las tres catego-
rias del horizonte cronoldgico deben reflejar el cré-
dito comprometido en los periodos correspondientes.

208. En el rubro I11.3 de la planilla se distingue entre
dos conjuntos diferentes de datos: 1) las lineas de cré-
dito que las autoridades ofrecen a otros bancos centra-
les,y 2) las lineas de crédito ofrecidas a las autorida-
des. Los paises deben declarar informacion en 1) o 2),
segln sean acreedores o deudores. En los casos en que
el pafs tenga datos para ambas categorias, la informa-
cién deberd declararse en la planilla por separado.

2El rembolso total en el marco de una opcién “dura” cierra la opera-
cién, mientras que el incumplimiento de pago resultante de la viola-
cién del acuerdo de préstamo puede activar cldusulas de incum-
plimiento o de pagos acelerados cruzados de otras deudas externas, al
menos hasta que se corrija la situacién mediante el rembolso de la
totalidad de la deuda en cuestién.

209. Solo deben declararse en la seccion Il de la
planilla lineas de crédito en moneda extranjera. Los
acreedores no deben incluir en esta seccion lineas de
crédito que ofrecen en moneda nacional, en tanto que
los deudores s6lo deben declarar sus compromisos
de crédito en moneda extranjera.

210. Si bien las lineas no giradas se declaran en la
seccion 11l de la planilla, los activos y pasivos efec-
tivos (el capital y los intereses) se generan en el mo-
mento en que se recurre a la linea de crédito. Por lo
tanto, los montos girados deben declararse aplicando
este criterio en las secciones I y II: Los aumentos de
los recursos en moneda extranjera de la seccién I se-
rdn contrarrestados por los montos predeterminados
correspondientes a préstamos futuros y obligaciones
por emision de valores indicados en la seccién II. En
los casos en que los paises consideran que los giros
en el marco de un swap son similares a los acuerdos
de recompra (véase el andlisis a continuacién sobre
los acuerdos de apoyo cambiario), la informacién
pertinente debe declararse en la seccién IV de la pla-
nilla, en el rubro correspondiente a la concesién de
préstamos de valores y acuerdos de recompra. Se debe
aplicar un tratamiento simétrico a las lineas de cré-
dito que ofrecen las autoridades.

211. Las lineas de crédito que figuran en la planilla
incluyen acuerdos de apoyo cambiario, acuerdos fi-
nancieros entre los bancos centrales y consorcios de
instituciones financieras privadas que permiten al
banco central adquirir financiamiento cuando se dan
determinadas circunstancias, y ciertos elementos de
los acuerdos de crédito entre los paises y el FMI.

212. Los acuerdos de apoyo cambiario son meca-
nismos a corto plazo entre los bancos centrales y con
el BPI, que brindan al banco central acceso temporal
a las divisas que necesita para realizar operaciones
de intervencion a fin de apoyar la moneda. Al efec-
tuarse un giro contra la linea de crédito, se produce
un swap (operacién de permuta). Esta operacion
consta de una transaccién al contado (de entrega in-
mediata) en la que un banco central transfiere valo-
res (a veces, moneda nacional) a otro banco central,
a cambio de moneda extranjera, y en forma simulta-
nea, una transaccion a término (entrega futura), en
que los dos bancos centrales convienen en efectuar la
misma transaccion, pero a la inversa, generalmente
tres meses mas tarde. En estas transacciones, el banco
central que inicia los giros en el marco de un swap
paga intereses a su contraparte por la moneda extran-
jera obtenida. Dado el caricter reversible de estas



transacciones, en el momento de efectuarse un giro
de las lineas de crédito, se recomienda considerarlas
en la planilla como préstamos con garantia y efectuar
los asientos correspondientes en las secciones I, II, y
IV. Los acuerdos de apoyo cambiario s6lo deben in-
cluirse si son de tipo no condicionado. Ambas con-
trapartes deben declarar la linea de crédito: uno en la
categoria “lineas de crédito proporcionadas por” y el
otro en la categoria “lineas de crédito proporciona-
das a”. No deben incluirse lineas de crédito swap que
exigen como garantia activos en moneda extranjera.

213. Las lineas de crédito entre los bancos centrales
y las instituciones financieras privadas pueden ser de
diversos tipos y generalmente entrafian el pago por
parte del deudor de un cargo de compromiso al acree-
dor para que éste establezca y mantenga una linea de
crédito con disposiciones que permitan su renova-
cién. Algunas lineas de crédito funcionan como los
servicios de swap: en el momento de efectuarse un giro,
los valores denominados en moneda nacional de las
autoridades se canjean por divisas. Otras lineas fun-
cionan estrictamente como servicios de crédito™.

214. No deben incluirse en la seccion Il de la plani-
lla los compromisos que los paises efectiien con el FMI
en el marco de los Acuerdos Generales para la Obten-
cion de Préstamos (AGP) y los Nuevos Acuerdos para
la Obtencion de Préstamos (NAP)>*. Esto se debe a que
el crédito concedido al FMI en virtud de los AGP y los
NAP da lugar a un incremento de la posicion de reserva
del pais frente a la institucion (la posicién forma parte
de los activos de reserva oficiales) y, por lo tanto, no re-
duce el nivel de los activos de reserva oficiales>.

S3También existen servicios financieros para contingencias que fun-
cionan como un seguro privado obtenido en el mercado: el deudor
paga una prima para remunerar a los vendedores de la opcién (el
acreedor) por el riesgo asumido. El seguro protege contra el riesgo de
falta de liquidez.

4Los AGP y NAP son mecanismos de crédito permanentes entre el
FMI y grupos de prestamistas. Abarcan una serie de mecanismos cre-
diticios individuales entre prestamistas y la institucion. S6lo pueden
girarse recursos contra estas lineas de crédito en ciertas circunstancias
y por montos especificos. Una vez aprobado el giro, el FMI queda
autorizado para utilizar los mecanismos hasta el limite acordado.
>Los giros en el marco de los AGP se efectian en moneda nacional;
los recursos girados de los NAP también se denominan en moneda na-
cional a menos que el prestamista sea una instituciéon de un pais no
miembro. En tales casos se utiliza moneda extranjera (es decir, la mo-
neda de otro pais miembro). Para los paises miembros del FMI, la
concesion de crédito en el marco de los AGP y los NAP da lugar a un
aumento de la posicion de reserva del pais a pesar de que estos crédi-
tos se denominan en moneda nacional. El titulo de crédito que adquiere
un pais frente al FMI en el marco de los AGP y los NAP es en forma
de activos de reserva porque el pafs puede obtener de la institucién un
monto equivalente en moneda extranjera convertible si indica que
requiere recursos para hacer frente a problemas de balanza de pagos.

Lineas de crédito no condicionadas y no utilizadas

215. Andlogamente, no deben declararse en la sec-
cion Il de la planilla los compromisos que contraen
los paises en el marco de la Cuenta de Préstamos de
la Cuenta Fiduciaria del SRAE. Se considera que el
crédito a esta cuenta forma parte de los activos de re-
serva del pafs miembro y, por lo tanto, no da lugar a
una reduccion del nivel de activos de reserva.

216. En general, los mecanismos financieros del FMI
adoptan la forma de lineas de crédito condicionadas
y, por lo tanto, no se incluyen en la seccién III. No
obstante, si un pafs no gira recursos que han
sido puestos a su disposicion (por ejemplo, porque
considera que el acuerdo del FMI es de caricter pre-
cautorio), puede indicarse en la seccién III que estos
montos estardn disponibles durante todo el periodo
hasta la préxima “fecha de prueba™®>’. Cabe sefia-
lar que la inclusion de los montos disponibles en el
marco de los acuerdos de cardcter precautorio, Unica-
mente hasta la fecha de la préxima prueba, dard lu-
gar a que los montos del crédito no condicionado
fluctien con el tiempo. Asimismo, se alienta a los
paises a adjuntar a la planilla, o proporcionar en la
misma mediante notas del pafs, datos sobre los mon-
tos de recursos procedentes del FMI que quedardn
disponibles de observarse las condiciones pertinen-
tes, en el proximo mes, y en los tres y doce meses
siguientes.

217. Si las autoridades proporcionan la linea de cré-
dito, los datos deberdn llevar un signo negativo (-)
para indicar salidas potenciales de moneda extranjera.
Si las autoridades reciben lineas de crédito se debe
usar el signo positivo (+) para indicar entradas poten-
ciales de moneda extranjera.

218. Los servicios y los compromisos de crédito
relacionados con el BPI, el FMI y los bancos centra-
les pueden indicarse por separado en el rubro 111.3a),
con los signos apropiados.

%La “fecha de prueba” es la fecha limite en que deben cumplirse los
criterios de ejecucion de fin de periodo (por ejemplo, un cierto nivel
minimo para las reservas internacionales netas o un tope determinado
con respecto al déficit fiscal) para que puedan efectuarse giros futu-
ros sin una dispensa.

STAunque en general los giros del FMI se condicionan a la observan-
cia “continua” de criterios de ejecucion, estos criterios suelen dispo-
ner que las autoridades se abstengan de adoptar ciertos tipos de
medidas y, en consecuencia, no se consideran factores condicionan-
tes fundamentales (véase el parrafo 206). Entre los criterios de ejecu-
cién que exigen un cumplimiento continuo se cuentan normalmente
la prohibicién de adoptar practicas cambiaras miltiples y de registrar
atrasos en los pagos externos oficiales.
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Recuadro 4.1. Definiciones de las opciones de
venta y de compra

Opciones de venta (put) adquiridas Las opciones de venta sobre moneda
extranjera otorgan al comprador el derecho (pero no la obligacion) de ven-
der divisas a un precio pactado en, o antes de, una fecha determinada. Los
datos sobre las opciones de venta (put) adquiridas se refieren al monto de
divisas que el banco central o el gobierno central (en calidad de comprado-
res de la opcién de venta) tendran que entregar si ejercen la opcién (es de-
cir, si venden las divisas).

Opciones de compra (call) vendidas: Las opciones de compra sobre moneda
extranjera otorgan al comprador el derecho (pero no la obligacién) de com-
prar divisas a un precio pactado en, o antes, de una fecha determinada. Los
datos sobre las opciones de compra (call) vendidas se refieren al monto de
divisas que el banco central o el gobierno central (en calidad de vendedores
de una opcién de compra) tendran que entregar si los compradores ejercen
sus opciones (es decir, si compran las divisas).

El valor hipotético de las opciones de compra (call) adquiridas se refiere al
monto de divisas que el banco central y el gobierno central (en calidad de
compradores de la opcién de compra) recibiran si deciden ejercer las opcio-
nes de compra (es decir, si compran las divisas).

El valor hipotético de las opciones de venta (put) vendidas se refiere al monto
de divisas que el banco central y el gobierno central (en calidad de vendedo-
res de la opcién de venta) recibiran si los compradores deciden ejercer las
opciones de venta (es decir; si venden las divisas).

En consecuencia, las opciones de venta (put) adquiridas y las opciones de com-
pra (call) vendidas representan salidas potenciales de divisas, es decir; posicio-
nes cortas. Las opciones de compra (call) adquiridas y las opciones de venta
(put) vendidas representan entradas potenciales de divisas, es decir, posicio-
nes largas.

219. La cobertura de los bancos es la misma que
se definid en el capitulo 2. Por bancos se entiende
instituciones financieras de depoésito incluidos los
bancos comerciales, bancos de ahorro, asociaciones
de ahorro y préstamo, asociaciones o cooperativas
de crédito, sociedades de crédito inmobiliario, cajas
postales de ahorro y otros bancos de ahorro contro-
lados por el Estado (si estos bancos son unidades
institucionales independientes del gobierno). Se
entiende que la categoria “Otras instituciones finan-
cieras” incluye las instituciones financieras no
bancarias.

220. La distincion entre bancos y otras instituciones
financieras “con casa matriz en el pais declarante” y
“con casa matriz fuera del pais declarante” es la misma
que en el capitulo 2.

221. Los datos deben reflejar el valor nominal de las
lineas de crédito.

Opciones

Posiciones cortas y largas: Rubro 11l.4 de la planilla

222. En el rubro I11.4 de la planilla se declara infor-
macion sobre las posiciones de las autoridades en
opciones. Un acuerdo de opcién es un contrato que
otorga al tenedor el derecho, pero no la obligacidn,
de comprar (en el caso de una opcién call) o vender
(en el caso de una opcidn puf) un activo subyacente
determinado a un precio preestablecido (el precio de
ejercicio), ya sea en un momento fijo en el tiempo
(una opcion europea) o en un momento que determina
el tenedor, hasta el vencimiento (opcion americana)®®.
En el caso de las opciones sobre moneda extranjera,
el monto de divisas que puede comprarse o venderse
cuando se ejerce la opcidn se denomina el valor
hipotético del contrato de opcion.

223. En la planilla se solicita informacién sobre el
valor hipotético de las posiciones cortas en: 1) opcio-
nes de venta (put) adquiridas, y 2) opciones de com-
pra (call) vendidas. Ademads se piden datos sobre las
posiciones largas en: 1) opciones de compra (call)
adquiridas, y 2) opciones de venta (puf) vendidas.
(Véanse las definiciones de estos términos en el
recuadro 4.1.)

224. Para obtener una medida prudente de los drena-
jes potenciales derivados de una posicién en opcio-
nes, se debe utilizar la fecha mds proxima para de-
terminar el vencimiento si la opcion estipula mds de
una fecha de ejercicio. (Este es el tratamiento que se
aplica, por ejemplo, a las opciones americanas con
vencimientos de mds de un afio sin demandas de co-
bertura suplementaria).

225. Para estimar las posibles entradas y salidas fu-
turas de divisas a que pueda dar lugar una posicién
en opciones, la informacion declarada incluye: 1) el
valor hipotético de todas las opciones con venci-
miento de hasta un mes, de mas de un mes y hasta
tres meses, y de mds de tres meses y hasta un afio; y
2) el valor hipotético de las opciones (posiciones
cortas y largas) con valor intrinseco positivo (in-the-
money) de cada categoria de vencimiento, que se
producen en varios escenarios (una depreciacion y
una apreciacion de la moneda nacional, ambas del
orden del 5% y el 10%).

*$También existen otros tipos de opciones como las que otorgan el de-
recho, pero no la obligacién, de comprar o vender un activo subyacente
determinado a un precio preestablecido (el precio de ejercicio) en
determinados momentos en el futuro (opcién de Bermuda).



Opciones

Recuadro 4.2. Definiciones de términos relativos a las opciones

Opcion de compra (call): Otorga al tenedor el derecho, pero no la obligacion, de comprar un monto fijo de moneda extranjera (valor hipotético)
a un precio en moneda nacional predeterminado (el precio de ejercicio, strike price) en una o varias fechas futuras (fechas de ejercicio).

Opcion de venta (put): Otorga al tenedor el derecho, pero no la obligacion, de vender un monto fijo de moneda extranjera (valor hipotético) a
un precio en moneda nacional predeterminado (el precio de ejercicio, strike price) en una o varias fechas futuras (fechas de ejercicio).

Precio de ejercicio (strike price): Precio predeterminado de la opcién al que el tenedor de la opcién puede comprar o vender moneda extranjera
a cambio de moneda nacional. En este documento, el precio de ejercicio se expresa como el precio en moneda nacional de las divisas.

Valor hipotético: Monto de moneda extranjera que puede comprarse o venderse al ejercerse la opcion. En este documento, se expresa en uni-
dades de moneda extranjera.

Fecha(s) de ejercicio: Fecha(s) en que el tenedor puede ejercer la opcion. La tltima y quizas la tnica fecha de ejercicio es la fecha de expiracién
de la opcion.

Opcién europea: Opcidn que estipula una sola fecha de ejercicio que es la fecha de expiracién de la opcion.
Opcion americana: Opcién que puede ejercerse en cualquier fecha previa a la fecha de expiracion o en esa misma fecha.

Opciones con valor intrinseco positivo (in-the-money): Una opcién sobre moneda extranjera tiene valor intrinseco positivo si el precio de mercado
corriente de la moneda extranjera difiere del precio de ejercicio de la opcion y si, debido a este diferencial de precio, resulta ventajoso para
el tenedor ejercer su opcion. Una opcion de compra tiene valor intrinseco positivo si el precio de mercado es superior al precio de ejercicio.
La idea es que el tenedor podria obtener una utilidad al ejercer la opcién, es decir,adquiriendo moneda extranjera al precio de ejercicio y ven-
diéndola inmediatamente a un precio de mercado mas alto. Andlogamente, una opcién de venta tiene valor intrinseco positivo si el precio de
mercado es inferior al precio de ejercicio.

Opciones con valor intrinseco negativo (out-of-the-money): Una opcidn tiene valor intrinseco negativo si el precio de mercado difiere del precio de
ejercicio y si, debido a este diferencial de precio, no resulta ventajoso para el tenedor ejercer su opcion. Una opcion de compra tiene valor in-
trinseco negativo si el precio de mercado es inferior al precio de ejercicio. Una opcién de venta tiene valor intrinseco negativo si el precio de
mercado es superior al precio de ejercicio.

Posicién corta (short position): A efectos de la planilla, la posicion corta es el valor hipotético de las opciones de compra que han vendido las
autoridades centrales y de las opciones de venta que han adquirido. Es decir, éstos son los contratos que, de ejercerse, darian lugar a un drena-
je de los recursos en moneda extranjera.

Posicion larga (long position): A efectos de la planilla, la posicion larga es el valor hipotético de las opciones de compra que han adquirido
las autoridades centrales y de las opciones de venta que han vendido. Es decir, éstos son los contratos que, de ejercerse, darian lugar a un
aumento de los recursos en moneda extranjera de las autoridades.

226. Las opciones con valor intrinseco positivo (in-
the-money) son aquéllas que podrian generar utilida-
des para el tenedor al ejercerse la opcidn.

227. Elvalor hipotético de la posicion global indica el
riesgo mdximo derivado de las posiciones en opciones.

228. Para facilitar la declaracion de datos sobre op-
ciones, en el recuadro 4.2 se presenta un resumen de
algunos términos y las caracteristicas basicas de los
contratos de opciones.

229. Al completar los rubros IIl.a) y III.b) de la pla-
nilla, debe tenerse presente que mantener una opcion
que otorgue el derecho de comprar una cantidad de-
terminada de moneda extranjera a un precio especi-
ficado en moneda nacional equivale a mantener una

opcion que otorgue el derecho de vender, a ese mis-
mo precio, una cantidad determinada de moneda na-
cional a cambio de moneda extranjera.

230. De ser necesario, todas las opciones deben con-
vertirse primero en opciones de venta (put) y de com-
pra (call) en moneda extranjera, en vez de moneda
nacional. (Véanse mas detalles en el apéndice IV).

Partidas informativas: Opciones con valor
intrinseco positivo

231. El valor hipotético de todas las opciones en la
cartera proporciona un indicador aproximado de los
posibles aumentos o disminuciones de los recursos
en moneda extranjera a que podria dar lugar la cartera.
Se trata de un indicador aproximado porque en



muchas circunstancias sélo una pequefa parte de las
opciones serdn ejercidas y porque no proporciona
ninguna idea de las condiciones en que serdn ejerci-
das. Sin embargo, la descripcioén de todos los posi-
bles casos en que la posicidn en opciones afectaria a
los recursos en moneda extranjera complicaria enor-
memente la planilla. La seccién “Partidas informati-
vas” da una idea de cudndo se ejercerian las opciones
sin necesidad de tener que efectuar complejas prue-
bas de esfuerzo. Se trata simplemente de analizar
cinco escenarios simples con respecto al tipo de
cambio de la moneda nacional y de cuantificar el im-
pacto que tendrian las opciones sobre los recursos en
moneda extranjera en cada escenario. En todos estos
casos, se supone que los tipos de cambio entre las
distintas monedas permanecen constantes a los tipos
vigentes.

232. En el primer escenario se supone que el tipo de
cambio de la moneda nacional se mantiene constante
con respecto a todas las demds monedas. En la plani-
lla se debe declarar el valor hipotético de las opcio-
nes que tienen un valor positivo utilizando los tipos
de cambio corrientes. Esto da una idea de qué opcio-
nes serdn ejercidas y, por ende, del drenaje y del
aumento de los recursos en moneda extranjera si no
siguen variando los tipos de cambio.
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233. En el segundo escenario se supone una depre-
ciacién de la moneda nacional del 5% con respecto a
todas las demds monedas y se supone que, a partir de
ese momento, no se producen nuevas variaciones de
los tipos de cambio. En la planilla se debe declarar el
valor hipotético de las opciones de valor positivo a
que darfa lugar un escenario de este tipo. En el tercer
escenario se supone una apreciacion de la moneda
nacional del 5% con respecto a las demas monedas y
se supone que no se producen nuevas variaciones de
los tipos de cambio. El cuarto y quinto escenarios
son similares, pero se basan en, respectivamente, de-
preciaciones y apreciaciones del 10%.

234. Una opcion de venta tiene valor intrinseco posi-
tivo si el precio de mercado es inferior al precio de
ejercicio. Una opcion de compra (call) tiene valor in-
trinseco positivo si el precio de mercado es superior
al precio de ejercicio. En el caso de las posiciones lar-
gas, la opcién de compra se ejerce si el precio de mer-
cado es superior al precio de ejercicio. Las opciones
de venta se ejercen cuando el precio de mercado es
inferior al precio de ejercicio. Al ejercerse estas op-
ciones aumentan los recursos en moneda extranjera.

235. Enel apéndice IV se presenta un ejemplo en que
se efectiian pruebas de esfuerzo para estos escenarios.



5. Partidas informativas

Cobertura

236. La seccion 1V de la planilla proporciona infor-
macion suplementaria sobre: 1) las posiciones y los
flujos no declarados en las secciones I-III, pero con-
siderados pertinentes para evaluar las reservas de las
autoridades, su liquidez en moneda extranjera y el
riesgo cambiario; 2) los detalles adicionales relativos
a las posiciones y los flujos declarados en las seccio-
nes I-III, y 3) las posiciones y los flujos desglosados
o clasificados segtn criterios de valoracion que difie-
ren de los indicados en las secciones I-II1.

237. En la seccién IV de la planilla se debe declarar
informacidn sobre los siguientes siete rubros:

J Deuda en moneda nacional a corto plazo inde-
xada en funcion del tipo de cambio.
. Instrumentos financieros denominados en mo-

neda extranjera y liquidados por otros medios
(por ejemplo, en moneda nacional).

. Activos dados en prenda.

J Valores en préstamo y acuerdos de recompra (y
swaps de oro).

. Activos en derivados financieros (saldo neto,
revalorados al precio de mercado).

J Derivados financieros con un vencimiento resi-

dual de mds de un ario, sujetos a requisitos de
cobertura suplementaria.
. Composicion de las reservas por monedas.

238. En la declaracién de datos sobre partidas infor-
mativas los datos relativos a los activos deben decla-
rarse separadamente, en todos los casos en que
proceda. La excepcién son los rubros de activos en
derivados financieros para los cuales la declaracién
del saldo neto significa que los pasivos se deducen de
los activos. (Véase el analisis de los derivados finan-
cieros mds adelante en el presente capitulo.)

239. Los tipos de instrumentos deben identificarse,
si procede.

240. Para convertir valores correspondientes a ins-
trumentos revalorados a precios de mercado denomi-
nados en una moneda que no sea la de declaracion,
deben utilizarse precios de mercado y tipos de cam-
bio de cierre del ejercicio.

241. En este capitulo se presenta primero un breve
analisis sobre la declaracion de algunas partidas in-
formativas. Posteriormente, se examinan: 1) los ins-
trumentos financieros denominados en moneda
extranjera pero liquidados por otros medios; 2) valo-
res en préstamos y los acuerdos de recompra (repos),
y 3) los activos en forma de derivados financieros.

Deuda en moneda nacional a corto plazo:
Rubro IV.1)a) de la planilla

242. Con respecto a la deuda en moneda nacional a
corto plazo indexada en funcion del tipo de cambio, y
de conformidad con el criterio utilizado en el resto de
la planilla, la designacién “corto plazo” se determina
en funcion del vencimiento residual del instrumento
segtin la definicion establecida en el capitulo 1. Por
consiguiente, los datos declarados deben abarcar la
deuda a corto plazo con: 1) vencimientos originales de
hasta un aflo, 2) vencimientos originales m4s largos, si
el vencimiento residual es de un afio o menos, y 3) los
pagos de capital e intereses que vencen en los proxi-
mos doce meses y que corresponden a deudas con
vencimientos residuales de mas de un afio. S6lo debe
declararse la cifra total, en valores nominales. No se
exige un desglose por las tres categorias que compo-
nen el horizonte cronoldgico de un afio. La deuda en
moneda nacional se refiere a deuda emitida por las
autoridades monetarias y el gobierno central, excluidos
los fondos de la seguridad social. Sélo debe incluirse
en el rubro IV.1)a) de la planilla la deuda a corto plazo
indexada en funcién del tipo de cambio y liquidada en
moneda nacional. La deuda en moneda nacional liqui-
dada en moneda extranjera debe declararse en las sec-
ciones II y III de la planilla, segtin proceda.
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Activos dados en prenda: Rubro IV.1)c)
de la planilla

243. Los activos dados en prenda se refieren tnica-
mente a los activos de reserva y a los demads activos
en divisas dados en prenda que se enumeran en la sec-
cién I. Como se indica en el capitulo 2, los activos
cuya disponibilidad es claramente limitada no deben
incluirse en las reservas o en los activos en moneda
extranjera. No obstante, si ciertos activos dados en
prenda siguen incluyéndose en las reservas y en otros
activos en moneda extranjera, los valores correspon-
dientes deben declararse en el rubro I'V.1)c) de la pla-
nilla. Los activos dados en prenda no incluyen los
activos comprometidos en el marco de acuerdos de
préstamo, valores en préstamo o mecanismos simila-
res. Estos mecanismos deben declararse por separado
en el rubro IV.1)d) de la planilla.

Derivados financieros con un vencimiento
residual de mas de un afio: Rubro IV.1)f)
de la planilla

244. Los derivados financieros con vencimientos re-
siduales de mds de un afio y sujetos a requisitos de
cobertura suplementaria deben declararse en el ru-
bro IV.1)f) de la planilla. Para evitar la subestimacién
del riesgo que las autoridades asumen por concepto de
derivados financieros, también se exige que los instru-
mentos con vencimientos de mas de un afio, pero no
sujetos a requisitos de cobertura suplementaria, sean
declarados en este rubro. No obstante deben identifi-
carse por separado para distinguirlos de los instrumen-
tos sujetos a requisitos de cobertura suplementaria.

245. Los derivados financieros que deben declararse
en este rubro de la planilla son similares a los que se
declaran en los rubros 1.2 y II1.4. de la planilla. Es
decir, abarcan obligaciones en moneda extranjera
contraidas en el marco de contratos de derivados fi-
nancieros. Estos contratos se denominan en moneda
extranjera. Los datos que deben declararse deben
expresarse segtin el valor nominal/hipotético del con-
trato correspondiente.

Composicion de las reservas por grupos
de monedas: Rubro IV.2) de la planilla

246. Con respecto a la composicion por monedas de
los activos de reserva, en la planilla no se exige una
lista de monedas individuales; solo se pide que se
identifiquen grupos de monedas. Como minimo, los
datos sobre la composicion por monedas deben divul-

garse en dos categorias principales: las monedas de la
cesta de valoracion del DEG y las que no forman parte
de esta cesta. Actualmente, la cesta de valoracion del
DEG esta integrada por el délar de EE.UU., el euro,
el yen japonés y la libra esterlina. Si lo desean, los
paises pueden proporcionar informacién pormenori-
zada sobre la composicion de sus activos de reserva
por monedas en las notas que adjuntan a los datos.

Instrumentos financieros denominados
en moneda extranjera y liquidados por
otros medios

Instrumentos financieros denominados en
moneda extranjera y liquidados por otros
medios: Rubro IV.1)b) de la planilla

247. Larazén por la cual se incluye informacion so-
bre estos instrumentos financieros es que se asemejan
a los instrumentos que se liquidan en moneda extran-
jera. Estos instrumentos se declaran por separado en
la seccién IV de la planilla porque suelen emitirse en
el mercado nacional y estar en manos de residentes y,
por lo tanto, estdn sujetos o podrian estar sujetos a
restricciones legales o reglamentarias diferentes. La
informacién sobre esta partida informativa debe des-
glosarse por tipos de instrumentos.

248. Los instrumentos financieros denominados en
moneda extranjera y liquidados en moneda nacional o
por otros medios pueden incluir, por ejemplo, valores
indexados y contratos a término sin entrega (o futu-
ros) y opciones sobre contratos a término sin entrega.

249. Un contrato a término sin entrega es un instru-
mento extrabursatil que difiere de un contrato a tér-
mino de divisas porque llegada la fecha de vencimiento
no se produce una liquidacion fisica de las dos mone-
das. La institucién financiera que vendi6 el contrato
revalorard el valor hipotético a precios de mercado
utilizando un indice (o férmula) establecido en el mo-
mento en que las dos contrapartes firman el contrato.
Una de las partes efectuard a la otra un pago en efec-
tivo basado en el valor intrinseco (neto) del contrato.

250. EI valor neto puede liquidarse en moneda na-
cional o extranjera (generalmente délares de EE.UU.).
Si bien los bancos en territorio nacional negocian
contratos a término sin entrega que se liquidan en
moneda extranjera o nacional, las operaciones que
realizan los bancos extraterritoriales en el marco de
estos contratos se liquidan en monedas duras.



Instrumentos financieros denominados en moneda extranjera y liquidados por otros medios

251. Enel caso de las opciones de contratos a término
sin entrega, el comprador de la opcién paga una prima
para proteger el valor en moneda extranjera de un
monto en moneda nacional. Si la opcién expira con
valor intrinseco positivo, el vendedor de la opcidn paga
ese valor intrinseco al comprador. No se ejerce la op-
cién; el pago es automdtico. Si la opcién expira con
valor intrinseco negativo, ninguna de las partes recibe
pago alguno.

252. Los contratos a término sin entrega suelen utili-
zarse para cubrir el riesgo cambiario de la moneda
nacional en mercados emergentes cuya moneda no es
libremente convertible, los mercados de capital son
pequefios y no desarrollados, y existen restricciones
sobre los movimientos de capital. En estas condi-
ciones, los contratos a término normales de divisas
generalmente no funcionan bien: pueden resultar
dificiles de ejecutar y pueden no ser liquidos.

253. En el rubro IV.1)b) de la planilla deben decla-
rarse Unicamente los contratos a término sin entrega
que se liquidan en moneda nacional®. Esta informa-
cién es ttil porque los contratos a término sin entrega
pueden, indirectamente, ejercer considerable presion
sobre las reservas. Si los participantes del mercado
prevén una disminucion del valor de la moneda na-
cional, pueden adquirir opciones que les permiten
comprar moneda extranjera a un precio determinado
en una fecha futura; de generalizarse estas operacio-
nes, la moneda nacional puede depreciarse ain mas.

254. En la planilla se exige que, de ser aplicable, el
valor hipotético de las posiciones en contratos a tér-
mino sin entrega debe indicarse utilizando el mismo
formato que en la seccidn II correspondiente al valor
hipotético de los contratos a término y de futuros con
entrega.

Valores prestados y acuerdos
de recompra

Valores prestados y en acuerdos de recompra:
Rubro IV.1)d)

255. En esta partida informativa se proporciona infor-
macién suplementaria sobre las actividades realizadas
en el marco de acuerdos de recompra y transacciones

%0El valor tedrico de los contratos a término sin entrega que se liqui-
den en moneda extranjera debe incluirse en el rubro I1.2 de la plani-
lla y su valor de mercado en el rubro de los derivados financieros de
la seccion IV.1)e) de la planilla, preferiblemente en una linea aparte.

de concesion de crédito en valores. Abarca las opera-
ciones de las autoridades monetarias y del gobierno
central que se liquidan en moneda extranjera. Por lo
tanto, independientemente de que estas operaciones se
hayan o no incluido en la seccién I, junto con los pa-
sivos correspondientes en la seccion II, los valores
prestados o comprometidos en acuerdos de recompra
(repos) deben declararse en el rubro IV.1)d) de la pla-
nilla. Asimismo, dichos valores deben declararse en
dos categorias separadas, segin hayan sido o no in-
cluidas en las secciones I y II. Ello es necesario para
diferenciar los repos de los préstamos tradicionales y
de las transacciones tradicionales de valores. La iden-
tificacion de las actividades correspondientes a repos
facilitarfa la evaluacién del nivel de los activos de re-
serva antes de suscribirse los acuerdos y el nivel de
apalancamiento que han obtenido las autoridades.

256. Asimismo, en la planilla se recomienda la de-
claracion por separado de los valores dados en prenda
en el marco de acuerdos de recompra y aceptados en
operaciones de reporto pasivas (reverse repos). La
informacién que debe declararse es el monto de es-
tos valores. En general, las autoridades utilizan valo-
res de mercado (los precios de oferta), incluido el
monto de los intereses devengados, para determinar
el precio de los valores enajenados en el marco de
acuerdos de recompra y transacciones de concesién
de préstamo en valores.

257. Los valores prestados o adquiridos sin efec-
tuarse operaciones de caja deben declararse en la
seccion 1V de la planilla. Asimismo, los flujos en
moneda extranjera correspondientes a operaciones
en el marco de acuerdos de recompra y a valores
prestados que vencen después del horizonte cronol6-
gico de un afo no se recojen en la seccién II de la
planilla; no obstante, estas operaciones deben decla-
rarse en la seccion IV. Es decir, el monto de los valo-
res proporcionados (o prestados) en el marco de
operaciones de représtamo, asi como el monto de los
valores recibidos (o prestados) en operaciones de re-
porto pasivas, deben declararse por separado en el
rubro 1V.1)d), independientemente del horizonte cro-
nologico de los flujos de caja correspondientes.

258. Como se explico en el capitulo 2, los swap de
oro deben recibir el mismo tratamiento que los acuer-
dos de recompra. El oro objeto de un swap debe in-
cluirse, cuando corresponda, entre los valores presta-
dos o comprometidos en el marco de un acuerdo
de recompra en el rubro IV.1)d). (Véase también el
apéndice III).



5 PARTIDAS INFORMATIVAS

259. Cabe sefialar que en el marco de las operaciones
de recompra o de préstamo de valores, generalmente
se paga un depdsito inicial de garantia o un margen de
variacién (o ambos). En consecuencia, el comprador
de los valores normalmente paga menos que el precio
de mercado, incluidos los intereses devengados, y la
diferencia representa el margen predeterminado. Ade-
mads, en el caso en que el prestatario de los valores ne-
cesite un valor especifico, el prestamista de los valores
puede recibir garantias en efectivo por un monto supe-
rior al monto de los valores prestados, siendo esta di-
ferencia el margen. Debido a que se exigen estos
pagos anticipados (margenes), los montos de los valo-
res concedidos en préstamo o comprometidos en un
repo declarados en la seccién IV de la planilla pueden
no coincidir con el valor en efectivo de la transaccion:
lo mismo sucede con las operaciones de reporto pasi-
vas. El nivel del margen generalmente se determina en
funcién de la magnitud y el vencimiento del repo, el
tipo y el vencimiento del valor subyacente, y la sol-
vencia de la contraparte. Estos mdrgenes tienen en
cuenta la volatilidad prevista del precio del valor hasta
la fecha de vencimiento del acuerdo de recompra.
Cuando el valor es mas dificil de comercializar, con
frecuencia se exige un margen adicional para compen-
sar la menor liquidez del mercado®'.

260. En la planilla se pide informacién completa so-
bre los acuerdos de recompra y sobre los valores con-
cedidos en préstamo debido a la creciente importancia
de estos instrumentos en los mercados financieros
mundiales. Los repos proporcionan a las autoridades
un valioso mecanismo de gestion, pero si no se utili-
zan en forma apropiada pueden entrafiar graves ries-
gos. Concretamente, las autoridades pueden asumir un
riesgo crediticio si no tienen un buen control de los
valores dados en prenda y de la posibilidad de incum-
plimiento de las contrapartes. Este riesgo puede ser
considerable si las autoridades realizan muchas tran-
sacciones en moneda extranjera en el marco de acuer-
dos de recompra, y si la solvencia de las contrapartes
es incierta. Asimismo, las autoridades pueden recurrir
a los acuerdos de recompra para captar fondos, lo cual
es una buena forma de realizar la gestién de los pasi-
vos. En estas circunstancias, a las autoridades no les
convendria proporcionar montos excesivos por con-
cepto de margenes de garantia.

%IEn los acuerdos de recompra suscritos, en general se exige que los
instrumentos sean revalorados diariamente al precio de mercado. En
los célculos que se efectdan para determinar el margen se tienen
en cuenta los intereses devengados por los valores subyacentes y el
monto previsto de interés generado hasta el vencimiento del acuerdo
de recompra, la fecha de pago de los intereses, y cudl de las contra-
partes tiene derecho a recibir el pago.

261. Aligual que los acuerdos de recompra, la expe-
riencia demuestra que los valores ofrecidos como ga-
rantia no ofrecen proteccion si la contraparte se torna
insolvente o quiebra, o si la institucién compradora
no mantiene el control sobre los valores. Si no se es-
tablece un control sobre los valores subyacentes, las
autoridades pueden considerarse como cualquier otro
acreedor corriente que ha concedido crédito sin ga-
rantias a una contraparte insolvente. En estos casos,
las pérdidas pueden llegar a ser elevadas.

Activos en derivados financieros (saldo
neto, revaluado a precios de mercado)

Activos en derivados financieros: Rubro IV.1)e)
de la planilla

262. Los valores de mercado de los derivados finan-
cieros deben declararse en la seccién IV de la plani-
lla en las partidas informativas. Aunque en el ru-
bro IV.1)e) se mencionan tnicamente “activos en de-
rivados financieros”, también deben incluirse datos
sobre los pasivos financieros derivados; el signo posi-
tivo (+) debe emplearse para designar a los activos y
el signo negativo (-) para los pasivos.

263. La designacién “revalorado al precio de mercado”
se refiere a lo siguiente: la diferencia entre la posicion
en activos y la posicién en pasivos da como saldo la
posicién en activos “neta”®. Los derivados financie-
ros deben declararse a su valor de mercado, revalora-
dos al precio de mercado. La revaloracion al precio de
mercado se refiere al ajuste del valor del derivado fi-
nanciero utilizando el precio vigente en el mercado.

264. Esta partida informativa abarca todas las posi-
ciones de las autoridades monetarias y el gobierno
central en derivados financieros que se liquidan en
moneda extranjera, independientemente de que sean
frente a residentes o no residentes.

265. Los derivados financieros deben desglosarse
segtn el tipo de instrumento (a término, a futuro,
swaps, opciones y otros tipos). Todos los derivados
financieros liquidados en moneda extranjera deben
divulgarse, independientemente de que hayan sido o
no declarados en otras secciones de la planilla.

266. Se permite declarar el saldo neto por novacion si
se mantienen posiciones compensatorias con la misma

92En este contexto no debe confundirse con la compensacion de posi-
ciones por novacion.
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contraparte y el mismo vencimiento, y en la medida en
que se haya establecido un mecanismo con fuerza de
ley para saldar obligaciones mutuas que autorice la
compensacion de posiciones. También se permite en
el caso de las posiciones aparejadas en mercados or-
ganizados. La compensacion de posiciones se refiere
al derecho de compensar o anular mutuamente obliga-
ciones entre dos 0 mds partes a fin de que la obliga-
cion entre ellas pueda reducirse a un solo valor neto%.

267. Como se indic6 en los capitulos anteriores, el
valor de mercado de los derivados financieros general-
mente puede calcularse a partir del diferencial entre el
precio contractual convenido y el precio vigente del
instrumento en el mercado o el que, segtn las previ-
siones serd el precio vigente, debidamente descontado.
Si el precio contractual convenido y el precio vigente
en el mercado son diferentes, el contrato derivado ten-
drd un valor de mercado positivo o negativo segun si
se es el comprador o el vendedor. Asimismo, el valor
de mercado del contrato puede ser positivo, negativo o
cero en distintos momentos de la vida del contrato.
Los derivados financieros pueden registrarse como ac-
tivos si el valor de mercado es positivo, 0 como pasi-
vos si éste es negativo. Nétese que generalmente las
opciones tienen un valor de mercado, pero no se trans-
forman de activos a pasivos, o viceversa.

268. El precio de mercado vigente del instrumento
subyacente deberia coincidir con el precio observa-
ble en los mercados financieros. Cuando no es asi,
por ejemplo, en ciertos contratos negociados en forma
extrabursdtil, puede estimarse el valor de mercado
vigente a partir de la informacién disponible.

269. En la planilla se indican las caracteristicas fun-
damentales de los modelos internos utilizados para
calcular el valor de mercado de los derivados financie-
ros. (Véase también la nota de pie 16 de la planilla).

270. A efectos de la planilla, la fecha de referencia
de la valoracién de mercado debe ser el tltimo dia
del ejercicio correspondiente a la declaracion.

%En las transacciones del mercado financiero, la compensacién de
posiciones puede reducir el riesgo crediticio que asumen las contra-
partes frente a un deudor en quiebra y, por ende, puede limitar las
quiebras “por efecto doming” y los riesgos sistémicos. Con respecto
al control del riesgo crediticio, la posibilidad de saldar obligaciones
mutuas contribuye a la liquidez del mercado al permitir una mayor ac-
tividad entre las contrapartes sin exceder los limites prudenciales del
crédito. Esta liquidez puede ser importante para minimizar las
conmociones que puedan surgir en el mercado como resultado de la
quiebra de uno de sus participantes.

271. El valor de mercado de un contrato a término o
un swap puede calcularse a partir de la diferencia en-
tre el precio contractual convenido y el precio vigente
en el mercado, o el precio de mercado previsto, con
su correspondiente descuento, pero la valoracién de
mercado de las opciones puede ser compleja.

272. Cuatro factores inciden en el valor de mercado
de las opciones: La diferencia entre el precio del con-
trato (precio de ejercicio) y el valor del instrumento
subyacente; la volatilidad del precio del instrumento
subyacente; el plazo restante hasta la expiracion, y
las tasas de interés. Si no se dispone de un precio ob-
servable, el valor de mercado puede aproximarse uti-
lizando una férmula financiera como la de Black-
Scholes, que tiene en cuenta estos cuatro factores®.
Al momento de suscribirse, el contrato de opcién
tiene un valor de mercado equivalente a la prima
pagada. Su valor de mercado, sin embargo, se ajusta
a medida que varia el precio de referencia y se apro-
xima la fecha de liquidacién. Durante la vida de la
opcion, el vendedor del contrato puede tener un pasivo
en forma de derivado financiero, y el comprador del
contrato, un activo en forma de derivado financiero.
El contrato de opcién puede expirar y no tener nin-
giln valor para el tenedor, por ejemplo, si al compra-
dor no le conviene ejercer la opcion.

273. A diferencia de los contratos a término, los
contratos de futuros se revaloran diariamente al pre-
cio de mercado al cierre de la jornada de operaciones
y las ganancias o pérdidas se liquidan ese mismo
dia%. Esto significa que al cierre de la jornada de
operaciones el valor de los contratos a futuro coloca-
dos es cero. Los contratos a término son diferentes,
ya que normalmente no se efectian pagos por
concepto de margenes de variacion y se permite que
se acumulen considerables posiciones revaloradas a
precios de mercado.

%Las instituciones que realizan un volumen significativo de opera-
ciones en opciones suelen utilizar variaciones mds complejas de la
formula de Black-Scholes.

95El precio de un contrato de futuros se establece de tal forma que no
se transfiere dinero en efectivo al firmarse el contrato. Los pagos vin-
culados con el contrato se generan cuando las fluctuaciones diarias
del precio se traducen en flujos de caja que ingresan y egresan de las
cuentas de margen de las partes contratantes. Para garantizar que los
participantes del mercado paguen sus pérdidas, se exige el pago de un
margen inicial (una garantia prendaria). Si a raiz del proceso diario de
liquidacion se genera una pérdida que, a su vez, reduce el margen ini-
cial por debajo de un monto determinado, se exige el pago de una co-
bertura suplementaria para reconstituir el margen inicial. El monto de
estas exigencias de cobertura suplementaria se establece en los con-
tratos y suele depender de la volatilidad del activo subyacente en el
mercado al contado.



Apéndice I: Las normas especiales para la

divulgacion de datos y la planilla de decla-

racion de datos sobre reservas interna-

cionales y liquidez en moneda extranjera

En marzo de 1996, el Directorio Ejecutivo del FMI
establecid las Normas Especiales para la Divulgacién
de Datos (NEDD) a fin de mejorar la disponibilidad
de estadisticas econdmicas y financieras oportunas y
completas. Estas normas tenfan por objeto orientar a
los paises que tienen o procuran obtener acceso a los
mercados internacionales de capital en la publicacién
de sus estadisticas econdmicas y financieras. Se pre-
vefa que las NEDD contribuirian a que se adoptaran
politicas macroecondmicas acertadas y que facilita-
rian el funcionamiento de los mercados financieros.

La suscripcién a las NEDD es voluntaria, pero los
paises miembros que deciden adoptarlas se compro-
meten a proporcionar informacién sobre categorias
de datos que abarcan los cuatro sectores de la econo-
mia (cuentas nacionales y precios, el sector fiscal,
el sector financiero y el sector externo). Con respecto
a esta informacién, las NEDD prescriben la cobertura,
periodicidad (o frecuencia) y la puntualidad con que
se deben divulgar los datos. Ademads, las NEDD esta-
blecen la divulgacién por anticipado de los calenda-
rios de declaracién de las categorias de datos,
asf como la divulgacién simultdnea a todas las par-
tes interesadas. En el sitio del FMI en Internet
(dsbb.imf.org) se proporciona mds informacién sobre
las NEDD.

En la versidn original de las NEDD se incluia,
como categoria obligatoria, la presentacién de datos
sobre las reservas internacionales brutas (activos de
reserva) con una periodicidad de un mes y un desfase
de no mds de una semana. Se recomendaba propor-
cionar esta informacién con una periodicidad de una
semana. Asimismo se recomendaba, pero no se exi-
gia, que se proporcionaran datos sobre los pasivos
relacionados con las reservas.

En diciembre de 1997, cuando el Directorio Ejecu-
tivo realizé el primer examen de las NEDD, lo suce-
dido en los mercados financieros internacionales

habia subrayado la importancia de que los paises pro-
porcionasen puntualmente informacién sobre sus re-
servas y sobre sus pasivos relacionados con las
reservas. Se hizo evidente que la informacién men-
sual sobre las reservas internacionales brutas, por si
sola, no bastaba para efectuar una evaluacién com-
pleta del riesgo cambiario de los paises y, por ende,
de su vulnerabilidad ante las presiones que se ejercen
sobre las reservas en divisas. En esa ocasion, el Di-
rectorio Ejecutivo solicit6 a los técnicos de la institu-
cién que consultasen a los pafses suscritos a las
NEDD y a los usuarios de las mismas para determi-
nar cémo podria ampliarse la cobertura de las reser-
vas y de los pasivos relacionados con las reservas.
Los resultados de estas consultas fueron considera-
dos primero por el Directorio Ejecutivo a principios
de septiembre de 1998 y se volvieron a examinar,
junto con la propuesta inicial de una planilla de decla-
racioén de datos sobre las reservas internacionales y
los pasivos relacionados con las reservas, en diciem-
bre de 1998, cuando se efectio el segundo examen de
las NEDD. En marzo de 1999, el Directorio Ejecutivo
adoptd una decision sobre la forma de reforzar el su-
ministro de informacién sobre reservas internaciona-
les y la liquidez en moneda extranjera en el marco de
las NEDD.

La decisién del Directorio Ejecutivo esta plasmada
en la planilla de declaracién de datos sobre reservas
internacionales y liquidez en moneda extranjera de
que trata el presente documento. Ademads de ofrecer
detalles mds explicitos sobre los componentes de los
activos de reserva oficiales, la planilla prevé la inclu-
sién de informacion pormenorizada sobre otros acti-
vos oficiales en moneda extranjera y los drenajes
netos predeterminados y contingentes a corto plazo
de los activos en divisas. Por lo tanto, es un concepto
mucho mas amplio que los activos brutos de reserva
especificados originalmente en las NEDD y establece



una nueva norma para la divulgacién de informacién
al publico sobre el monto y la composicién de los ac-
tivos de reserva, otros activos en moneda extranjera
en manos del banco central y las autoridades, los pa-
sivos externos a corto plazo y actividades conexas
que puedan dar lugar a una demanda de reservas (las
posiciones en derivados financieros y las garantias
otorgadas para obtener créditos privados).

Al adoptar la decisioén sobre la planilla de declara-
cién de datos sobre las reservas, el Directorio Ejecutivo
tuvo en cuenta el gran interés en aumentar la transpa-
rencia de las estadisticas de las reservas y otras parti-
das conexas, pero también tomé en consideracion las
inquietudes de los paises miembros con respecto al
costo en recursos que entrafiarfan la compilacion y la
divulgacién de datos mds detallados, frecuentes y

puntuales, y la posibilidad de que con ello se reduzca
la eficacia de las intervenciones en el mercado cam-
biario. Al tomarse la decisién final se procuré equili-
brar estos objetivos e inquietudes. La versién de-
finitiva de la planilla se prepard en colaboracién
con un grupo de trabajo del Comité del Sistema
Financiero Mundial de los bancos centrales del Grupo
de los Diez.

Las NEDD establecen que en la planilla deben de-
clararse mensualmente todos los datos, con un desfase
no superior a un mes, aunque la informacion sobre las
reservas internacionales brutas debe seguir declardn-
dose mensualmente con un desfase no superior a una
semana. Se recomienda, no obstante, que todos los
datos de la planilla se declaren semanalmente con un
desfase maximo de una semana.

Apéndice |



Apéndice ll: Formulario modelo para
presentar datos sobre las reservas
internacionales y la liquidez en

moneda extranjera

Informacion que deben proporcionar las autoridades monetarias y otro gobierno
central, excluida la seguridad social' %3

I. Activos de reserva oficiales y otros activos en moneda extranjera (valor aproximado de mercado)*

A. Activos de reserva oficiales

I) Reservas en moneda extranjera (en divisas convertibles)

a) Valores

de los cuales: El emisor tiene la casa matriz en el pais declarante y domicilio en el exterior

b) Dinero legal y depésitos totales en:

i) Otros bancos centrales nacionales, el BPl y el FMI

if) Bancos con casa matriz en el pais declarante

de los cuales: domiciliados en el exterior

iii) Bancos con casa matriz fuera del pais declarante

de los cuales: domiciliados en el pais declarante

2) Posicion de reserva en el FMI
3) DEG

4) Oro (incluidos los depésitos de oro y los swap de oro, si procede)®

— Volumen en millones de onzas (troy) de oro fino

5) Otros activos de reserva (especificar)

— Derivados financieros

— Préstamos a no residentes no bancarios

— Otros

B. Otros activos en moneda extranjera (especificar)

— Valores no incluidos en los activos de reserva oficiales

— Depésitos no incluidos en los activos de reserva oficiales

— Préstamos no incluidos en los activos de reserva oficiales

— Derivados financieros no incluidos en los activos de reserva oficiales

— Oro no incluido en los activos de reserva oficiales

— Otros

'En principio, deben incluirse en las secciones I, I y III de la planilla tinicamente los instrumentos denominados y liquidados en moneda extranjera
(o aquéllos cuya valoracion depende directamente del tipo de cambio y que son liquidados en moneda extranjera). Los derivados financieros deno-
minados en moneda extranjera y liquidados de otra manera (por ejemplo, en moneda nacional o en mercancias) también se incluyen, pero como
partida informativa en la seccién IV.

2S6lo se permite declarar las posiciones segiin su saldo neto si tienen el mismo vencimiento, la misma contraparte y existe un acuerdo maestro que
permite saldar posiciones. También puede declararse el saldo neto de las posiciones en mercados organizados.

3La definicién de autoridades monetarias es la que prescribe la quinta edicién del Manual de Balanza de Pagos del FMI.

“#Las posiciones largas con respecto a instituciones con casa matriz en el pafs declarante, en instrumentos que no sean depésitos o valores, deberdn
declararse como partidas separadas si son de magnitud considerable.

>Deberi indicarse la base de valoracion de los activos en oro; lo ideal serfa indicar el volumen y el precio.
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II. Drenajes netos predeterminados a corto plazo de los activos en moneda extranjera (valor nominal)

Desglose por vencimientos (vencimiento residual)

Mas de | mesy Mas de 3 meses y

Total Hasta | mes hasta 3 meses hasta | afio

I. Préstamos, valores y depositos en moneda extranjera®

— salidas (-) Principal

Intereses

— entradas (+)| Principal

Intereses

2. Posiciones agregadas cortas y largas de contratos
a término y de futuros en moneda extranjera con
respecto a la moneda local (incluido el componente

a término de los swaps de monedas)’

a) Posiciones cortas (-)

b) Posiciones largas (+)

3. Otros (especificar)

— Salidas relacionadas con los repos (-)

— Entradas relacionadas con operaciones de
reporto pasivas (+)

— Crédito comercial (-)

— Crédito comercial (+)

— Otras cuentas por pagar (-)

— Otras cuentas por cobrar (+)

%Incluidos los pagos de intereses que vencen dentro de los horizontes cronoldgicos correspondientes. También deberén incluirse aqui los dep6si-
tos en moneda extranjera de no residentes en bancos centrales. Los valores a los que se hace referencia son los emitidos por las autoridades mone-
tarias y el gobierno central (excluida la seguridad social).

7Si hubiese posiciones de contratos a término o de futuros con un vencimiento residual de mds de un afio, y pudiesen estar sujetas a requisitos de
cobertura suplementaria, éstas deberan declararse por separado en la seccién IV.



APENDICES

IT1. Drenajes contingentes netos a corto plazo de los activos en moneda extranjera (valor nominal)

Desglose por vencimientos (vencimiento residual

cuando corresponda)

Masde | mesy Mas de 3 meses
Total Hasta | mes hasta 3 meses hasta | afio

. Pasivos contingentes en moneda extranjera

a) Garantias prendarias de deudas que vencen
dentro de un plazo de | afio

b) Otros pasivos contingentes

2. Valores en moneda extranjera emitidos con
opciones incorporadas (bonos con opcién de

rescate anticipado)®

3. Lineas de crédito no condicionadas no utilizadas’
proporcionadas por:

a) Otras autoridades monetarias, el BPI, el FMI y

otros organismos internacionales

— Otras autoridades monetarias nacionales (+)
— BPI (+)
— FMI (#)

b) Bancos y otras instituciones financieras con casa

matriz en el pais declarante (+)

c) Bancos y otras instituciones financieras con casa

matriz fuera del pais declarante (+)

Lineas de crédito no condicionadas y no utilizadas
proporcionadas a:

a) Otras autoridades monetarias, el BPI, el FMI y
otros organismos internacionales

— Otras autoridades monetarias nacionales (-)
— BPI ()
— FMI(9)

b) Bancos y otras instituciones financieras con casa

matriz en el pais declarante (-)

c) Bancos y otras instituciones financieras con casa

matriz fuera del pais declarante (-)

4. Posiciones agregadas cortas y largas en opciones
sobre monedas extranjeras con respecto a la

moneda nacional'®

a) Posiciones cortas

i) Opciones de venta (put) adquiridas

i) Opciones de compra (call) vendidas

b) Posiciones largas

i) Opciones de compra (call) adquiridas

i) Opciones de venta (put) vendidas

Partidas informativas: Opciones con valor intrinseco
positivo (in-the-money)''

I. A tipos de cambio corrientes

a) Posicién corta

b) Posicién larga
2. +5% (depreciacion del 5%)
a) Posicién corta

b) Posicion larga
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I11. Drenajes contingentes a corto plazo de los activos en moneda extranjera (valor nominal)

Desglose por vencimientos (vencimiento residual

cuando corresponda)

Mas de | mesy Mas de 3 meses
Total Hasta | mes hasta 3 meses hasta | afio

3. —5% (apreciacion del 5%)

a) Posicién corta

b) Posicién larga
4. +10% (depreciacion del 10%)

a) Posicién corta

b) Posicién larga
5. —10% (apreciacion del 10%)

a) Posicién corta

b) Posicién larga

6. Otros (especificar)

8En esta partida deberdn declararse dnicamente los bonos con un vencimiento residual de mds de un afio, porque los bonos con vencimientos mds cor-
tos ya se incluyeron en la seccion II.

“Deberd hacerse la distincién entre las entradas y las salidas potenciales resultantes de lineas de crédito contingentes, y deberdn declararse por sepa-
rado en el formato estipulado.

10Si hubiese posiciones en opciones con un vencimiento residual de mas de un afio, y pudiesen estar sujetas a requisitos de cobertura suplementaria,
éstas deberan declararse por separado en la seccién IV.

Las “pruebas de esfuerzo” constituyen una categorfa de informacién recomendada, més que prescrita, de las Normas Especiales para la Divulgacién
de Datos (NEDD), y podrian declararse graficamente. Como regla general, deberd declararse el valor hipotético. No obstante, cuando se trate de
opciones liquidadas en efectivo, deberdn indicarse las entradas y salidas futuras que se prevén. Las posiciones tienen valor intrinseco positivo, o
deberian tenerlo segin los valores supuestos.



APENDICES

IV. Partidas informativas

I) Deberéan declararse con la periodicidad y puntualidad corrientes'%

a) Deuda en moneda nacional a corto plazo indexada en funcién del tipo de cambio

b) Instrumentos financieros denominados en moneda extranjera y liquidados por otros medios

(por ejemplo, en moneda nacional)'?

— Contratos a término sin entrega

— Posiciones cortas

— Posiciones largas

— Otros instrumentos

c) Activos dados en prenda'*

— Incluidos en los activos de reserva

— Incluidos en otros activos en moneda extranjera

d) Valores prestados y en acuerdos de recompra (repos)'®

— Prestados o comprometidos en repos e incluidos en la seccién |

— Prestados o comprometidos en repos pero no incluidos en la seccién |

— Obtenidos en préstamo o comprados e incluidos en la seccion |

— Obtenidos en préstamo o comprados pero no incluidos en la seccion |

e) Activos en derivados financieros (saldo neto, revalorados al precio de mercado)'®

— Contratos a término

— Futuros

— Swaps

— Opciones

— Otros

f) Derivados financieros (contratos a término, de futuros o de opciones) con un vencimiento

residual de mas de un afio, que estan sujetos a requisitos de cobertura suplementaria

— Posiciones agregadas cortas y largas de contratos a término y de futuros en moneda extranjera

con respecto a la moneda local (incluido el componente a término de los swaps de monedas)

a) Posiciones cortas ()

b) Posiciones largas (+)

— Posiciones agregadas cortas y largas en opciones sobre monedas extranjeras con respecto a la moneda nacional

a) Posiciones cortas

i) Opciones de venta adquiridas

if) Opciones de compra vendidas

b) Posiciones largas

i) Opciones de compra adquiridas

i)y Opciones de venta vendidas

2) Debera declararse con menor frecuencia:

a) La composicidn de las reservas (por grupos de monedas)

— Monedas de la cesta de valoracién del DEG

— Monedas que no forman parte de esa cesta

— Por monedas individuales (opcional)

12 Distinguir entre activos y pasivos cuando corresponda.

Bldentificar los tipos de instrumentos; los principios de valoracién deberédn ser los mismos que en las secciones I-III. Cuando corresponda, deberé
indicarse en la seccion II el valor hipotético de las posiciones en contratos a término sin entrega en el mismo formato que se emplea para el valor no-
minal de los contratos a término y de futuros que suponen una entrega.

14En este rubro s6lo deberdn declararse los activos incluidos en la seccién I que se dieron en prenda.

SDeberdn declararse aquf los activos concedidos en préstamo o sujetos a acuerdos de recompra, se hayan o no incluido en la seccién I de la planilla,
junto con los pasivos que estén relacionados con dichos activos (en la seccion II). No obstante, deberan declararse en dos categorias separadas, segiin
se hayan o no incluido en la seccién I. De la misma manera, los valores tomados en préstamo o adquiridos en el marco de acuerdos de recompra de-
berdn declararse como partida separada y tratarse simétricamente. Deberdn declararse los valores de mercado y el tratamiento contable empleado.
1oTdentificar los tipos de instrumento. Deberén indicarse las caracteristicas principales de los modelos internos utilizados para calcular el valor de mercado.
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Apéndice IV: Pruebas de esfuerzo de las

opciones con valor intrinseco positivo en

los cinco escenarios que indica la planilla'

De ser necesario, todas las opciones deben convertirse
primero en opciones de venta (put) y de compra (call)
en moneda extranjera. A tal efecto debe utilizarse el
precio de ejercicio. A titulo de ejemplo, supongamos
que el banco central vende una opcién de compra con-
forme a la cual el comprador adquiere el derecho de
comprar MN100 millones a un precio de ejercicio de
MNO90 = US$1,00%. Tal como se ha descrito, se trata de
una opcién de compra (call) sobre moneda nacional.
Al convertirla en una opcién sobre moneda extranjera,
obsérvese que el derecho de adquirir MN100 millones
a un precio de MN90 = US$1,00 equivale al derecho
de vender US$1,11 millones (100 millones/90) al mismo
precio de ejercicio de MN90 = US$1,00. En lo que res-
pecta a la planilla, la operacidén se considera una op-
ciéon de venta (pur) que las autoridades centrales
venden con un valor hipotético de US$1,11 millones.
Andlogamente, si el banco central adquiere una opcién
de venta (put) con un valor hipotético de MN200 mi-
llones y un precio de ejercicio de MN110 = US$1,00,
en la planilla la operacién se considerard como un op-
cién de compra (call) adquirida, con un valor hipoté-
tico de US$1,818 millones (200 millones/110).

Para agregar los valores hipotéticos, las opciones
deben expresarse en una moneda comuin. A tal efecto,
se recomienda utilizar una de las monedas en que es-
tan denominados los datos de la planilla. Para conver-
tir los valores hipotéticos a délares de EE.UU., por
ejemplo, deben utilizarse los tipos de cambio de mer-
cado, no los precios de ejercicio. Supongamos que las
autoridades centrales venden una opcién call por ye-
nes japoneses 1,00 millones con un precio de ejercicio
de YJ1,4 = MN1,00. Si suponemos un tipo de cambio

'El ejemplo indicado en el presente apéndice fue preparado por
Charles Thomas, de la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal
de Estados Unidos.

2En los ejemplos siguientes, MN significa moneda nacional y se
adoptan como supuestos los siguientes tipos de cambio de mercado:
MN100 = US$1,00; YJ125 = US$1,00 y US$1,10 = EUR1,00; de no
disponerse facilmente de tipos de cambio de mercado, debe indicarse
en las notas de la planilla los tipos de cambio utilizados.

de YJ1,25 = US$1,00, ello equivale a una opcién call
por US$8.000 (YJ1.000.000 x 1/125). No se debe uti-
lizar el precio de ejercicio cuando se cambia de una
moneda a otra.

En resumen, al calcularse el valor hipotético de las
opciones no debe utilizarse el tipo de cambio actual ni
futuro de la moneda nacional. Cuando se convierten op-
ciones vendidas por un determinado monto de moneda
nacional recibido o entregado a cambio de divisas en
opciones sobre moneda extranjera, se utiliza el precio
de ejercicio. Cuando se convierten opciones vendidas
sobre una moneda extranjera que no sea la moneda de
declaracion, se debe utilizar el tipo de cambio de mer-
cado entre la moneda de declaracién y la moneda estipu-
lada en el contrato para convertir a la moneda de
declaracion el valor hipotético de las opciones vendidas®.

Una vez que se han convertido a la moneda de de-
claracion todas las opciones de venta (put) y opciones
de compra (call) (por ejemplo, a d6lares de EE.UU.),
y se han determinado los vencimientos, la informa-
cion pertinente debe declararse en la planilla.

En la seccidn de la planilla sobre las PARTIDAS IN-
FORMATIVAS se presentan cinco escenarios cambia-
rios hipotéticos. Basdndose en esos escenarios se
someten las opciones con valor intrinseco positivo a
pruebas de esfuerzo para cuantificar el efecto que tienen
sobre los recursos en moneda extranjera. En el presente
apéndice se analizan los flujos de moneda extranjera que
se producen en cada uno de estos escenarios.

En el primer escenario se supone que el tipo de cam-
bio de la moneda nacional se mantiene constante con
respecto a todas las demds monedas. En el segundo es-
cenario se supone una depreciacién de la moneda na-
cional del 5% con respecto a todas las demds monedas
y se supone que, a partir de ese momento, no se produ-
cen nuevas variaciones de los tipos de cambio. En el
tercer escenario se supone una apreciacion inmediata

3En otras palabras, el valor hipotético en délares de las opciones no
depende del tipo de cambio de la moneda nacional.



de la moneda nacional del 5% con respecto a todas las
demads monedas y se supone que no se producen nue-
vas variaciones de los tipos de cambio. El cuarto y
quinto escenarios son similares, pero se utiliza una de-
preciacién y una apreciacion del 10%.

Como se indica en el capitulo 4, una opcioén de venta
(put) tiene valor intrinseco positivo si el precio de mer-
cado es inferior al precio de ejercicio. Una opcién de
compra (call) tiene valor intrinseco positivo si el precio
de mercado es superior al precio de ejercicio. En el caso
de las posiciones largas, la opcién de compra se ejerce si
el precio de mercado es superior al precio de ejercicio. Las
opciones de venta se ejercen cuando el precio de mercado
es inferior al precio de ejercicio. Al ejercerse estas opcio-
nes aumentan los recursos en moneda extranjera.

En este ejemplo, se ha adoptado el supuesto de ex-
presar el tipo de cambio como la razén entre la moneda
nacional (MN) y una unidad de moneda extranjera (es
decir, MN/USS$). En consecuencia, una apreciacion de
la moneda nacional significa que disminuye MN/$; e
inversamente cuando se produce una depreciacion de
la moneda nacional. En las partidas informativas 2),
3),4) y 5) del cuadro A, las variaciones de MN/$ son,
respectivamente +5% (depreciacion), -5% (aprecia-

cién), +10% (depreciacién) y -10% (apreciacion). En
dicho cuadro se indica el valor hipotético de las opcio-
nes que tendrdn valor intrinseco positivo al tipo de
cambio corriente, y en los cuatro escenarios sefialados
de apreciacion y depreciacion de la moneda nacional.

En el ejemplo, el signo (+) indica una entrada de mo-
neda extranjera y el signo (-) una salida de moneda ex-
tranjera.

Los resultados indicados en las partidas informativas
1)a) posicion corta (-300,-50, 0) y 1)b) posicién larga
(+200,+300,+300) utilizando los tipos de cambio co-
rrientes corresponden a posiciones cortas y largas con
un tipo de cambio de MN/US$ = 100, y figuran en bas-
tardilla en los cuadros B, C y D.

Los resultados del cuadro A indicados en las partidas
informativas 2)a) (-1.200,-700, -400, -100) y 2)b)
(+1.300, +400, +400, +500) corresponden a las cifras
que aparecen en negrillas en los cuadros B, Cy D.

La columna “total” del cuadro A corresponde a la
suma de cada renglén.

En los gréficos 1 a 5 se presentan los resultados del
cuadro A correspondientes a posiciones largas y cortas
para las tres categorias que componen el horizonte cro-
noldgico de un afio.

Cuadro A. Resultados obtenidos al someter las opciones con valor intrinseco positivo a pruebas de
esfuerzo utilizando supuestos especificos para las variaciones del tipo de cambio (valor nominal)

Desglose por vencimientos (vencimiento residual,
cuando corresponda)

Masde | mesy Mas de 3 meses y

Total Hasta | mes hasta 3 meses hasta | afio
4. Posiciones agregadas cortas y largas con opciones sobre
monedas extranjeras con respecto a la moneda nacional
a) Posiciones cortas —2.850 —1.000 —-1.250 —600
i) Opciones de venta (put) adquiridas —1.050 —-300 —-350 —400
if) Opciones de compra (call) vendidas —1.800 —700 —900 —200
b) Posicones largas +2.500 +1.000 +700 +800
i) Opciones de compra (call) adquiridas +1.800 +800 +400 +600
if) Opciones de venta (put) vendidas +700 +200 +300 +200
Partidas informativas: Opciones con valor intrinseco positivo
1) A los tipos de cambio corrientes
a) Posicién corta -350 —-300 =50 0
b) Posicién larga +800 +200 +300 +300
2) +5% (depreciacion del 5%)
a) Posicion corta —-1.200 —700 —400 —-100
b) Posicién larga +1.300 +400 +400 +500
3) —5% (apreciacién del 5%)
a) Posicién corta —650 —-100 —-350 —200
b) Posicién larga +900 +300 +300 +300
4) +10% (depreciacion del 10%)
a) Posicion corta —1.800 —700 —900 —200
b) Posicién larga +1.800 +800 +300 +700
5) —10 %(apreciacion del 10%)
a) Posicién corta -1.050 —-300 —-350 —400
b) Posicién larga +700 +200 +300 +200

6) Otro (especificar)
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Cuadro B. Flujos de moneda extranjera resultantes de las posiciones
en opciones con una posible fecha de ejercicio, en menos de un mes

APENDICES

Posiciones en

Tipos de cambio

opciones (MN/US$)
Precio de  Volumen de 90 95 100 102,5 105 1075 110 1125
ejercicio la posicion
(MN/US$) (Millones de US$) Flujos de monedas (Millones de US$)
Posicion corta 1000 —-300 -100 -300 300 -700 700 -700 -700
Total de opciones de venta adquiridas 300 -300 —-100 0 0 0 0 0 0
Opciones de venta adquiridas 93 200 —200 0 0 0 0 0 0 0
Opciones de venta adquiridas 97 100 —100 -100 0 0 0 0 0 0
Total de opciones de compra vendidas 700 0 0 -300 -300 -700 -700 -700 -700
Opciones de compra vendidas 98 300 0 0 -300 -300 -300 -300 -300 -300
Opciones de compra vendidas 104 400 0 0 0 0 400 —400 400 —400
Posicion larga 1000 200 300 200 400 400 600 800 800
Total de opciones de compra adquiridas 800 0 100 100 300 300 600 800 800
Opciones de compra adquiridas 93 100 0 100 100 100 100 100 100 100
Opciones de compra adquiridas 102 200 0 0 0 200 200 200 200 200
Opciones de compra adquiridas 106 300 0 0 0 0 0 300 300 300
Opciones de compra adquiridas 109 200 0 0 0 0 0 0 200 200
Total de opciones de venta vendidas 200 200 200 100 100 100 0 0 0
Opciones de venta vendidas 96 100 100 100 0 0 0 0 0 0
Opciones de venta vendidas 106 100 100 100 100 100 100 0 0 0
-10 -5 0 2,5 5 7,5 10 12,5
Cuadro C. Flujos de moneda extranjera resultantes de las posiciones
en opciones con una posible fecha de ejercicio, de uno a tres meses
Posiciones en Tipos de cambio
opciones (MN/US$)
Precio de  Volumen de 90 95 100 102,5 105 1075 110 1125
ejercicio la posicion
(MN/US$) (Millones de US$) Flujos de monedas (Millones de US$)
Posicion corta 1250 —-350 —350 -50 400 -400 900 900 —900
Total de opciones de venta adquiridas 350 -350 -350 =50 0 0 0 0 0
Opciones de venta adquiridas 96 300 -300 -300 0 0 0 0 0 0
Opciones de venta adquiridas 102 50 -50 -50 -50 0 0 0 0 0
Total de opciones de compra vendidas 900 0 0 0 400 —400 -900 -900 —900
Opciones de compra vendidas 101 400 0 0 0 400 —400 —400 —400 —400
Opciones de compra vendidas 105 500 0 0 0 0 0 -500 -500 -500
Posicion larga 700 300 300 300 300 400 300 300 400
Total de opciones de compra adquirdas 400 0 0 100 100 200 300 300 400
Opciones de compra adquiridas 97 100 0 0 100 100 100 100 100 100
Opciones de compra adquiridas 103 100 0 0 0 0 100 100 100 100
Opciones de compra adquiridas 106 100 0 0 0 0 0 100 100 100
Opciones de compra adquiridas 111 100 0 0 0 0 0 0 0 100
Total de opciones de venta vendidas 300 300 300 200 200 200 0 0 0
Opciones de venta vendidas 96 100 100 100 0 0 0 0 0 0
Opciones de venta vendidas 106 200 200 200 200 200 200 0 0 0
-10 -5 0 2,5 5 7,5 10 12,5
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Cuadro D. Flujos de moneda extranjera resultantes de las posiciones
en opciones con una posible fecha de ejercicio, de tres meses a un afio

Posiciones en Tipos de cambio
opciones (MN/USS$)
Precio de  Volumen de 90 95 100 1025 105 1075 110 1125
ejercicio la posicion
(MN/US$) (Millones de US$) Flujos de monedas (Millones de US$)
Posicién corta 600 —400 —200 0 -l00 -100 200 -200 200
Total de opciones de venta adquiridas 400 —400 —200 0 0 0 0 0 0
Opciones de venta adquiridas 93 200 —200 0 0 0 0 0 0 0
Opciones de venta adquiridas 97 200 —200 —200 0 0 0 0 0 0
Total de opciones de compra vendidas 200 0 0 0 -100 -100 —200 -200 200
Opciones de compra vendidas 102 100 0 0 0 -100 -100 -100 -100 -100
Opciones de compra vendidas 106 100 0 0 0 0 0 -100 -100 -100
Posicién larga 800 200 300 300 300 500 500 700 600
Total de opciones de compra adquiridas 600 0 100 100 200 400 400 600 600
Opciones de compra adquiridas 93 100 0 100 100 100 100 100 100 100
Opciones de compra adquiridas 102 100 0 0 0 100 100 100 100 100
Opciones de compra adquiridas 104 200 0 0 0 0 200 200 200 200
Opciones de compra adquiridas 109 200 0 0 0 0 0 0 200 200
Total de opciones de venta vendidas 200 200 200 200 100 100 100 100 0
Opciones de venta vendidas 101 100 100 100 100 0 0 0 0 0
Opciones de venta vendidas 11 100 100 100 100 100 100 100 100 0

-10,00 -5,00 0,00 2,50 5,00 7,50 10,00 12,50

Grafico |. Flujos en moneda extranjera a raiz de posiciones en opciones (hata un mes)
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Grafico 2. Flujos en moneda extranjera a raiz de posiciones en opciones (de | a 3 meses)
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Grafico 3. Flujos en moneda extranjera a raiz de posiciones en opciones (de 3 meses a | afio)
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Grafico 4. Flujos en moneda extranjera a raiz de posiciones en opciones cortas
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Grafico 5. Flujos en moneda extranjera a raiz de posiciones en opciones largas
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Apéndice V: Declaracion de datos al FMI

para su publicacion en el sitio del FMI

en Internet

En marzo de 2000, el Directorio Ejecutivo aprobd la
creacion de una base de datos que muestre la infor-
macién correspondiente a las reservas internaciona-
les y la liquidez en moneda extranjera que figura en
las planillas de los paises en el sitio del FMI en Inter-
net. Los datos se presentan en un formato y una mo-
neda uniformes, lo que mejora la posibilidad de
comparar los datos contenidos en las planillas de di-
ferentes paises, facilita el acceso de los participantes
del mercado y otros usuarios y fomenta una mayor
transparencia. El formato comiin es el que ha desa-
rrollado el FMI y que se presenta en el apéndice II del
presente documento. La moneda comtn es el délar
EE.UU. Los paises participan en este empefio de
manera voluntaria.

La base de datos del FMI funciona desde octubre
de 2000 y puede consultarse en http://www.imf.org/
external/np/sta/ir/index.htm.

Ademas de los datos corrientes, la base de datos del
FMI presenta informacion histérica (series tempora-
les) y datos en forma de series temporales desglosados
por paises sobre los activos oficiales de reserva y otros
activos en moneda extranjera de las autoridades
monetarias y el gobierno central. Para facilitar la con-
sulta, impresion y descarga de la informacién, los da-
tos de la planilla disponibles en el sitio del FMI en
Internet se presentan de diversas formas. Por ejemplo,
los datos corrientes de los paises se encuentran en for-
mato html (hypertext markup language) y los datos
correspondientes a series temporales se presentan en
forma de archivos pdf (portable document format) y
csv (common separated values, compatibles con las
hojas de célculo).

La creacion de la base de datos del FMI fue posible
gracias a que muchos paises empezaron a divulgar da-
tos de la planilla en el primer semestre de 2000. Como
se indica en el apéndice I, el Directorio Ejecutivo del
FMI, en marzo de 1999, incluy6 la planilla de datos en

las Normas Especiales para la Divulgacién de Datos

(NEDD), como parte de su empefio por reforzarlas,

con un periodo de transicién que habria de concluir el

31 de marzo de 2000. Una vez concluido el periodo de

transicion, los paises suscritos a las NEDD debian

empezar a divulgar los datos de la planilla en forma
mensual, con un desfase no mayor de un mes. Por
consiguiente, el primer conjunto de datos de la plani-

lla correspondientes al mes de abril de 2000, fue di-

vulgado por la mayoria de los paises a fines de mayo

de 2000. Los paises que participan en la iniciativa de
redivulgacién proporcionan sus datos al FMI poco
después de divulgarlos en sus medios nacionales.

También se alienta a los paises que no se han acogido

a las NEDD a que declaren sus datos de la planilla al

FMI para que éste los redivulgue.

Para facilitar el procesamiento de los datos que se
publicaran en el sitio del FMI en Internet, la institu-
cién solicita que los paises transmitan sus datos en
formularios especificos de declaracion y observen
ciertas convenciones contables. En las siguientes no-
tas se ofrecen algunas pautas para la declaracién de
los datos.

1. Se recomienda que los paises presenten sus datos
por correo electrénico. La direccién electrénica para
este fin es RESERVESTEMPLATE @IMFE.ORG.

2. ElIFMI procesard los datos de la planilla que sean
enviados en forma de hoja de cdlculo Excel o
mensaje EDIFACT. En todo caso, deben utilizarse
los formularios de declaracion especificados por
el FMLI. El formulario R1.xls es para declarar da-
tos consolidados correspondientes a las autorida-
des monetarias y el gobierno central, como se
solicita en la planilla de datos. En los casos en
que por motivos legales o institucionales los pai-
ses presentan datos por separado sobre las auto-
ridades monetarias y el gobierno central en la
planilla, deben utilizarse el formulario R1a.xls.



Para facilitar el procesamiento automatizado de
los datos trasmitidos, la estructura de los formu-
larios de declaracién es protegida y no puede ser
modificada por los paises declarantes.

Los formularios de declaracién pueden so-
licitarse enviando un mensaje electrénico a
RESERVESTEMPLATE @IMF.ORG.

En cada uno de los rubros indicados en los for-
mularios de declaracién en Excel, debe utilizarse
la cifra “0” para indicar un valor cero o cercano
a cero. Cuando las partidas no sean aplicables,
deben dejarse en blanco las respectivas casillas
del formulario de declaracion.

En cuanto a los datos presentados en formularios
de declaracién en Excel, deben utilizarse los me-
nds contextuales para elegir el pafs, el mes y el
afio correspondientes a los datos, y la moneda y
escala en que se declaran los datos. Elija el dia
del mes “Day of the Month” inicamente si pre-
senta datos semanales.

Para incrementar la utilidad analitica de los da-
tos, debe establecerse una diferencia entre valo-
res positivos y negativos. Debe utilizarse el signo
menos (“-”) para los valores negativos. Cuando
los valores sean positivos, el uso del signo més
(“+7) es opcional.

Se insta a los paises a proporcionar informacién
adicional que incremente la utilidad analitica de
los datos de la planilla. Esta informacion debe in-
cluir los regimenes de cambio propios del pais
(por ejemplo, el funcionamiento de una caja de
conversion o la dolarizacion de la moneda), prin-
cipales fuentes de financiamiento de los activos
de reserva indicados en la seccién [.A. de la pla-
nilla y el tratamiento contable de ciertas transac-
ciones financieras, como se indica en la presente
obra. La informacién debe proporcionarse en
forma de texto (ASCII) con la extension “.txt” en
el nombre del archivo y la demarcacién “notas
del pais” (“Country Notes”). Las notas del pais
deben enviarse junto con los datos. (Véase tam-
bién el parrafo 42 del presente documento).

El rubro 1.4) de la planilla de datos (volumen de
oro) debe declararse en millones de onzas troy de
oro fino. Se requiere una unidad normalizada de
declaracién para facilitar el procesamiento auto-
matizado de los datos.

11.

12.

Apéndice V

10.

En lo que se refiere al rubro IV.2) de la planilla
de datos (composicion de las reservas por grupos
de monedas), debe revelarse el valor (y no el por-
centaje) de los activos de reserva que se mantie-
nen en las monedas integrantes de la cesta del
DEG y el de los activos de reserva que se mantie-
nen en monedas no integrantes de la cesta del
DEG. Para estos fines, el valor del oro debe in-
cluirse entre los activos correspondientes a la
cesta de monedas del DEG. El valor total de los
activos de reserva que se mantienen en monedas
integrantes o no de la cesta del DEG y que se
indica en el rubro IV.2 de la planilla de datos
debe ser equivalente al monto indicado en el ru-
bro 1.A. de la planilla. Los paises que deseen re-
velar la composicién por monedas pueden
hacerlo proporcionando esta informacién en las
notas del pais, como se indica en la nota 8 arriba.
A mejorar la transparencia de los datos, en el
parrafo 84 del capitulo 2 del presente documento
se pide que se revele el tratamiento contable
adoptado por los paises para declarar los acuer-
dos de recompra, los préstamos de valores y las
transacciones conexas. La informacion detallada
sobre el tratamiento contable debe consignarse
en notas que el pafs adjuntard a los datos. Ade-
mds, para asegurar la congruencia de los datos
de cada pais e incrementar la utilidad analitica
de la informacién, el rubro IV.1)d) (“Valores
prestados y en acuerdos de recompra”) debe de-
clararse con las siguientes convenciones: utilizar
un signo menos (“—") para los valores “prestados
o comprometidos en acuerdos de recompra e in-
cluidos en la seccién I’ y “prestados o compro-
metidos en acuerdos de recompra pero no
incluidos en la seccion I’ y un signo mas (“+”)
para los “obtenidos en préstamo o comprados e
incluidos en la seccién I’ y los “obtenidos en
préstamo o comprados pero no incluidos en la
seccion I”.

Como se explico en el parrafo 258 del capitulo 5,
los swap de oro deben recibir el mismo trata-
miento que los acuerdos de recompra. El oro
objeto de un swap debe incluirse, cuando corres-
ponda, con los valores prestados o comprometi-
dos en el marco de un acuerdo de recompra en el
rubro IV.1)d) de la planilla.
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Pais Mes Aho

Elegir nombre del pais y mes de declaracién I <No se ha elegido pais alguno> ;l I Enero Ll I 2000 Ll
Dia del mes

Elegir dia de declaracién SOLO cuando se presenten datos semanales Ninguno >
Moneda Escala

Elegir la moneda y escala de declaracion I <No se ha elegido moneda aIguna>L|| Millones L'

Formulario de declaracion para presentar datos en la planilla sobre las
reservas internacionales y la liquidez en moneda extranjera
(Formulario de declaracién R1.xls)

(Informaciéon que deben proporcionar las autoridades monetarias y otro gobierno central, excluida
la seguridad social)'?3

I. Activos de reserva oficiales y otros activos en moneda extranjera (valor aproximado de mercado)*

Enero de 2000

A. Activos de reserva oficiales

1) Reservas en moneda extranjera (en divisas convertibles)

a) Valores

De los cuales: El emisor tiene la casa matriz en el pais declarante y domicilio en el exterior

b) Dinero legal y depésitos totales en:

i) Otros bancos centrales nacionales, el BPl y el FMI

if) Bancos con casa matriz en el pais declarante

De los cuales: Domiciliados en el exterior

iii) Bancos con casa matriz fuera del pais declarante

De los cuales: Domiciliados en el pais declarante

2) Posicion de reserva en el FMI
3) DEG
4) Oro (incluidos los depésitos de oro y los swap de oro, si procede)®

— Volumen en millones de onzas (troy) de oro fino

5) Otros activos de reserva (especificar)

— Derivados financieros

— Préstamos a no residentes no bancarios

— Otros

B. Otros activos en moneda extranjera (especificar)

— Valores no incluidos en los activos de reserva oficiales

— Depésitos no incluidos en los activos de reserva oficiales

— Préstamos no incluidos en los activos de reserva oficiales

— Derivados financieros no incluidos en los activos de reserva oficiales

— Oro no incluido en los activos de reserva oficiales

— Otros
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II. Drenajes netos predeterminados a corto plazo de los acftivos en moneda extranjera (valor nominal)

Desglose por vencimientos (vencimiento residual)

Mas de | mesy Mas de 3 meses y
Total Hasta | mes hasta 3 meses hasta | afio

I. Préstamos, valores y depositos en moneda extranjera®

— salidas (-) Principal

Intereses

— entradas (+)| Principal

Intereses

2. Posiciones agregadas cortas y largas de contratos
a término y de futuros en moneda extranjera con
respecto a la moneda local (incluido el componente

a término de los swaps de monedas)’

a) Posiciones cortas (-)

b) Posiciones largas (+)

3. Otros (especificar)

— Salidas relacionadas con los repos (-)

— Entradas relacionadas con operaciones de

reporto pasivas (+)

— Crédito comercial (-)

— Crédito comercial (+)

— Otras cuentas por pagar (-)

— Otras cuentas por cobrar (+)
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IT1. Drenajes contingentes netos a corto plazo de los activos en moneda extranjera (valor nominal)

Desglose por vencimientos (vencimiento residual,
cuando corresponda)

Mas de | mesy Mas de 3 meses y
Total Hasta | mes hasta 3 meses hasta | afio

. Pasivos contingentes en moneda extranjera

a) Garantias prendarias de deudas que vencen
dentro de un plazo de | afio

b) Otros pasivos contingentes

2. Valores en moneda extranjera emitidos con
opciones incorporadas (bonos con opcién de
rescate anticipado)®

3. Lineas de crédito no condicionadas no utilizadas’
proporcionadas por:

a) Otras autoridades monetarias, el BPI, el FMl y

otros organismos internacionales

— Otras autoridades monetarias nacionales (+)
— BPI(+)
— FMI ()

b) Bancos y otras instituciones financieras con casa

matriz en el pais declarante (+)

c) Bancos y otras instituciones financieras con casa
matriz fuera del pais declarante (+)

Lineas de crédito no condicionadas y no utilizadas
proporcionadas a:

a) Otras autoridades monetarias, el BPI, el FMI y

otros organismos internacionales

— Otras autoridades monetarias nacionales (-)
— BPI (-
— FMI(9)

b) Bancos y otras instituciones financieras con casa

matriz en el pais declarante (-)

c) Bancos y otras instituciones financieras con casa
matriz fuera del pais declarante (-)

4. Posiciones agregadas cortas y largas en opciones
sobre monedas extranjeras con respecto a la

moneda nacional'®

a) Posiciones cortas

i) Opciones de venta (put) adquiridas

i) Opciones de compra (call) vendidas

b) Posiciones largas

i) Opciones de compra (call) adquiridas

ii) Opciones de venta (put) vendidas

Partidas informativas: Opciones con valor intrinseco
positivo (in-the-money)"!

I. A tipos de cambio corrientes

a) Posicién corta

b) Posicion larga
2. +5% (depreciacion del 5%)

a) Posicién corta

b) Posicion larga
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III. Drenajes contingentes netos a corto plazo de los activos en moneda extranjera (valor nominal)

Desglose por vencimientos (vencimiento residual,
cuando corresponda)

Mas de | mesy Mas de 3 meses y
Total Hasta | mes hasta 3 meses hasta | afio

3. —5% (apreciacion del 5%)
a) Posicién corta

b) Posicion larga
4. +10% (depreciacion del 10%)
a) Posicién corta

b) Posicion larga
5. —10% (apreciacion del 10%)
a) Posicién corta

b) Posicion larga

6. Otros (especificar)

a) Posicién corta

b) Posicién larga
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IV. Partidas informativas

1) Deberan declararse con la periodicidad y puntualidad corrientes'%

a) Deuda en moneda nacional a corto plazo indexada en funcién del tipo de cambio

b) Instrumentos financieros denominados en moneda extranjera y liquidados por otros medios

(por ejemplo, en moneda nacional)'?

— Contratos a término sin entrega

— Posiciones cortas

— Posiciones largas

— Otros instrumentos

c) Activos dados en prenda'*

— Incluidos en los activos de reserva

— Incluidos en otros activos en moneda extranjera

d) Valores prestados y en acuerdos de recompra (repos)'>

— Prestados o comprometidos en repos e incluidos en la seccién |

— Prestados o comprometidos en repos pero no incluidos en la seccién |

— Obtenidos en préstamo o comprados e incluidos en la seccion |

— Obtenidos en préstamo o comprados pero no incluidos en la seccién |

e) Activos en derivados financieros (saldo neto, revalorados al precio de mercado)'®

— Contratos a término

— Futuros

— Swaps

— Opciones

— Otros

f) Derivados financieros (contratos a término, de futuros o de opciones) con un vencimiento

residual de mas de un afo, que estan sujetos a requisitos de cobertura suplementaria

— Posiciones agregadas cortas y largas de contratos a término y de futuros en moneda extranjera

con respecto a la moneda local (incluido el componente a término de los swaps de monedas)

a) Posiciones cortas (-)

b) Posiciones largas (+)

— Posiciones agregadas cortas y largas en opciones sobre monedas extranjeras con respecto a la moneda nacional

a) Posiciones cortas

i) Opciones de venta adquiridas

if)y Opciones de compra vendidas

b) Posiciones largas

i) Opciones de compra adquiridas

if) Opciones de venta vendidas

2) Debera declararse con menor frecuencia:

a) La composicion de las reservas (por grupos de monedas)

— Monedas de la cesta de valoracién del DEG

— Monedas que no forman parte de esa cesta

— Por monedas individuales (opcional)
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Notas:

I. En principio, deben incluirse en las secciones |, Il y Il de la planilla Gnicamente los instrumentos denominados y liquidados en
moneda extranjera (o aquéllos cuya valoracion depende directamente del tipo de cambio y que son liquidados en moneda ex-
tranjera). Los derivados financieros denominados en moneda extranjera y liquidados de otra manera (por ejemplo, en moneda
nacional o en mercancias) también se incluyen, pero como partida informativa en la seccién IV.

2. Solo se permite declarar las posiciones segun su saldo neto si tienen el mismo vencimiento, la misma contraparte y existe
un acuerdo maestro que permite saldar posiciones. También puede declararse el saldo neto de las posiciones en mercados
organizados.

3. La definicion de autoridades monetarias es la que prescribe la quinta edicién del Manual de Balanza de Pagos del FMI.

4. Las posiciones largas con respecto a instituciones con casa matriz en el pais declarante, en instrumentos salvo depositos o
valores, deberan declararse como partidas separadas si son de magnitud considerable.

5. Debera indicarse la base de valoracidn de los activos en oro; lo ideal seria indicar el volumen y el precio.

6. Incluidos los pagos de intereses que vencen dentro de los horizontes cronoldgicos correspondientes. También deberan in-
cluirse aqui los depdsitos en moneda extranjera de no residentes en bancos centrales. Los valores a los que se hace referencia
son los emitidos por las autoridades monetarias y el gobierno central (excluida la seguridad social).

7. Si hubiese posiciones de contratos a término o de futuros con un vencimiento residual de mas de un afio, y pudiesen estar
sujetas a requisitos de cobertura suplementaria, éstas deberan declararse por separado en la seccién IV.

8. En esta partida deberdn declararse Ginicamente los bonos con un vencimiento residual de mas de un afio, porque los bonos
con vencimientos mas cortos ya se incluyeron en la seccién Il

9. Debera hacerse la distincion entre las entradas y las salidas potenciales resultantes de lineas de crédito contingentes, y
deberdn declararse por separado en el formato estipulado.

10. Si hubiese posiciones de opciones con un vencimiento residual de mas de un afo, y pudiesen estar sujetas a requisitos de
cobertura suplementaria, éstas deberdn declararse por separado en la seccién IV.

I'l. Las “pruebas de esfuerzo” constituyen una categoria de informacién recomendada, mas que prescrita, de las Normas Espe-
ciales para la Divulgacion de Datos (NEDD), y podrian declararse graficamente. y podrian declararse graficamente. Como regla
general, debera declararse el valor hipotético. No obstante, cuando se trate de opciones liquidadas en efectivo, deberan indi-
carse las entradas y salidas futuras que se prevén. Las posiciones tienen valor intrinseco positivo, o deberian tenerlo segin los
valores supuestos.

12. Distinguir entre activos y pasivos cuando corresponda.

13. Identificar los tipos de instrumentos; los principios de valoracién deberan ser los mismos que en las secciones I-lll. Cuando
corresponda, deberd indicarse en la seccion Il el valor hipotético de las posiciones en contratos a término sin entrega en el
mismo formato que se emplea para el valor nominal de los contratos a término y de futuros que suponen una entrega.

14. En este rubro sélo deberan declararse los activos incluidos en la seccion | que se dieron en prenda.

15. Deberan declararse aqui los activos concedidos en préstamo o sujetos a acuerdos de recompra, se hayan o no incluido en
la seccion | de la planilla, junto con los pasivos que estén relacionados con dichos activos (en la seccién Il). No obstante, debe-
ran declararse en dos categorias separadas, seglin se hayan o no incluido en la seccién I. De la misma manera, los valores to-
mados en préstamo o adquiridos en el marco de acuerdos de recompra deberan declararse como partida separada y tratarse
simétricamente. Deberan declararse los valores de mercado y el tratamiento contable empleado.

16. Identificar los tipos de instrumento. Deberdn indicarse las caracteristicas principales de los modelos internos utilizados
para calcular el valor de mercado.
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Elegir nombre del pais y mes de declaracién I

Elegir dia de declaracién SOLO cuando se presentan datos semanales

Elegir la moneda y escala de declaracion I

Elegir la cobertura institucional (si se declaran por separado los datos I
correspondientes a las autoridades monetarias y el gobierno central)

Pais Mes Ao

<No se ha elegido pais alguno> ;l I Enero j I 2000 ;l
Dia del mes

Ninguno -

Moneda Escala

<No se ha elegido moneda aIguna>L” Millones j

<No se ha elegido declarante aIguno>L|

Formulario de declaracion para presentar datos en la planilla sobre las

reservas internacionales y la liquidez
(Formulario de declaracion Rla.xls)

en moneda extranjera

(Informacién que deben proporcionar las autoridades monetarias y otro gobierno central, excluida

la seguridad social)'->3

I. Activos de reserva oficiales y otros activos en moneda extranjera (valor aproximado de mercado)*

Enero de 2000

A. Activos de reserva oficiales

I) Reservas en moneda extranjera (en divisas convertibles)

a) Valores

De los cuales: EI emisor tiene la casa matriz en el pais

declarante y domicilio en el exterior

b) Dinero legal y depésitos totales en:

i) Otros bancos centrales nacionales, el BPl y el FMI

if) Bancos con casa matriz en el pais declarante

De los cuales: Domiciliados en el exterior

iii) Bancos con casa matriz fuera del pais declarante

De los cuales: Domiciliados en el pais declarante

2) Posicion de reserva en el FMI

3) DEG

4) Oro (incluidos los depositos de oro y los swap de oro, s

i procede)®

— Volumen en millones de onzas troy de oro fino

5) Otros activos de reserva (especificar)

— Derivados financieros

— Préstamos a no residentes no bancarios

— Otros

B. Otros activos en moneda extranjera (especificar)

— Valores no incluidos en los activos de reserva oficiales

— Depésitos no incluidos en los activos de reserva oficiale:

S

— Préstamos no incluidos en los activos de reserva oficiales

— Derivados financieros no incluidos en los activos de reserva oficiales

— Oro no incluido en los activos de reserva oficiales

— Otros
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II. Drenajes netos predeterminados a corto plazo de los activos en moneda extranjera (valor nominal)

Desglose por vencimientos (vencimiento residual)

Total

Hasta | mes

Mas de | mesy
hasta 3 meses

Mas de 3 meses y
hasta | afio

I. Préstamos, valores y depositos en moneda extranjera®

— salidas (-) Principal

Intereses

— entradas (+)| Principal

Intereses

2. Posiciones agregadas cortas y largas de contratos
a término y de futuros en moneda extranjera con
respecto a la moneda local (incluido el componente

a término de los swaps de monedas)’

a) Posiciones cortas (-)

b) Posiciones largas (+)

3. Otros (especificar)

— Salidas relacionadas con los repos (-)

— Entradas relacionadas con operaciones de

reporto pasivas (+)

— Crédito comercial (-)

— Crédito comercial (+)

— Otras cuentas por pagar (-)

— Otras cuentas por cobrar (+)
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IT1. Drenajes contingentes netos a corto plazo de los activos en moneda extranjera (valor nominal)

Desglose por vencimientos (vencimiento residual,
cuando corresponda)

Masde | mesy Mas de 3 meses y
Total Hasta | mes hasta 3 meses hasta | afio

|. Pasivos contingentes en moneda extranjera

a) Garantias prendarias de deudas que vencen
dentro de un plazo de | afio

b) Otros pasivos contingentes

2. Valores en moneda extranjera emitidos con
opciones incorporadas (bonos con opcién de
rescate anticipado)®

3. Lineas de crédito no condicionadas no utilizadas’
proporcionadas por:

a) Otras autoridades monetarias, el BPI, el FMI y

otros organismos internacionales

— Otras autoridades monetarias nacionales (+)
— BPI(+)
— FMI(+)

b) Bancos y otras instituciones financieras con casa

matriz en el pais declarante (+)

c) Bancos y otras instituciones financieras con casa
matriz fuera del pais declarante (+)

Lineas de crédito no condicionadas y no utilizadas
proporcionadas a:

a) Otras autoridades monetarias, el BPI, el FMl y
otros organismos internacionales

— Otras autoridades monetarias nacionales (-)
— BPI(5)
— FMI(9)

b) Bancos y otras instituciones financieras con casa

matriz en el pais declarante (-)

c) Bancos y otras instituciones financieras con casa
matriz fuera del pais declarante (-)

4. Posiciones agregadas cortas y largas en opciones
sobre monedas extranjeras con respecto a la
moneda nacional'®

a) Posiciones cortas

i) Opciones de venta (put) adquiridas

i) Opciones de compra (call) vendidas

b) Posiciones largas

i) Opciones de compra (call) adquiridas

if) Opciones de venta (put) vendidas

Partidas informativas: Opciones con valor intrinseco
positivo in-the-money"!

I. A tipos de cambio corrientes

a) Posicién corta

b) Posicion larga
2. +5% (depreciacion del 5%)
a) Posicién corta

b) Posicion larga
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III. Drenajes contingentes netos a corto plazo de los activos en moneda extranjera (valor nominal)

Desglose por vencimientos (vencimiento residual,
cuando corresponda)

Mas de | mesy Mas de 3 meses y
Total Hasta | mes hasta 3 meses hasta | afio

3. —5% (apreciacion del 5%)
a) Posicién corta

b) Posicion larga
4. +10% (depreciacion del 10%)
a) Posicién corta

b) Posicion larga
5. —10% (apreciacion del 10%)
a) Posicién corta

b) Posicion larga

6. Otros (especificar)

a) Posicién corta

b) Posicién larga
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IV. Partidas informativas

1) Deberéan declararse con la periodicidad y puntualidad corrientes'%

a) Deuda en moneda nacional a corto plazo indexada en funcién del tipo de cambio

b) Instrumentos financieros denominados en moneda extranjera y liquidados por otros medios

(por ejemplo, en moneda nacional)'?

— Contratos a término sin entrega

— Posiciones cortas

— Posiciones largas

— Otros instrumentos

c) Activos dados en prenda'*

— Incluidos en los activos de reserva

— Incluidos en otros activos en moneda extranjera

d) Valores prestados y en acuerdos de recompra (repos)'>

— Prestados o comprometidos en repos e incluidos en la seccién |

— Prestados o comprometidos en repos pero no incluidos en la seccion |

— Obtenidos en préstamo o comprados e incluidos en la seccion |

— Obtenidos en préstamo o comprados pero no incluidos en la seccién |

e) Activos en derivados financieros (saldo neto, revalorados al precio de mercado)'®

— Contratos a término

— Futuros

— Swaps

— Opciones

— Otros

f) Derivados financieros (contratos a término, de futuros o de opciones) con un vencimiento

residual de mas de un afo, que estan sujetos a requisitos de cobertura suplementaria

— Posiciones agregadas cortas y largas de contratos a término y de futuros en moneda extranjera

con respecto a la moneda local (incluido el componente a término de los swaps de monedas)

a) Posiciones cortas (-)

b) Posiciones largas (+)

— Posiciones agregadas cortas y largas en opciones sobre monedas extranjeras con respecto a la moneda nacional

a) Posiciones cortas

i) Opciones de venta adquiridas

if) Opciones de compra vendidas

b) Posiciones largas

i) Opciones de compra adquiridas

if) Opciones de venta vendidas

2) Debera declararse con menor frecuencia:

a) La composicién de las reservas (por grupos de monedas)

— Monedas de la cesta de valoracién del DEG

— Monedas que no forman parte de esa cesta

— Por monedas individuales (opcional)
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Notas:

I. En principio, deben incluirse en las secciones |, Il y Il de la planilla Gnicamente los instrumentos denominados y liquidados
en moneda extranjera (o aquéllos cuya valoracion depende directamente del tipo de cambio y que son liquidados en moneda
extranjera). Los derivados financieros denominados en moneda extranjera y liquidados de otra manera (por ejemplo, en moneda
nacional o en mercancias) también se incluyen, pero como partida informativa en la seccién IV.

2. Solo se permite declarar las posiciones segun su saldo neto si tienen el mismo vencimiento, la misma contraparte y existe
un acuerdo maestro que permite saldar posiciones. También puede declararse el saldo neto de las posiciones en mercados
organizados.

3. La definicion de autoridades monetarias es la que prescribe la quinta edicién del Manual de Balanza de Pagos del FMI.

4. Las posiciones largas con respecto a instituciones con casa matriz en el pais declarante, en instrumentos salvo depositos o
valores, deberan declararse como partidas separadas si son de magnitud considerable.

5. Debera indicarse la base de valoracidn de los activos en oro; lo ideal seria indicar el volumen y el precio.

6. Incluidos los pagos de intereses que vencen dentro de los horizontes cronolégicos correspondientes. También deberan
incluirse aqui los depésitos en moneda extranjera de no residentes en bancos centrales. Los valores a los que se hace referen-
cia son los emitidos por las autoridades monetarias y el gobierno central (excluida la seguridad social).

7.Si hubiese posiciones de contratos a término o de futuros con un vencimiento residual de mas de un afio, y pudiesen estar
sujetas a requisitos de cobertura suplementaria, éstas deberan declararse por separado en la seccion IV.

8. En esta partida deberan declararse Ginicamente los bonos con un vencimiento residual de mas de un afio, porque los bonos
con vencimientos mas cortos ya se incluyeron en la seccién Il

9. Debera hacerse la distincion entre las entradas y las salidas potenciales resultantes de lineas de crédito contingentes, y
deberdn declararse por separado en el formato estipulado.

10. Si hubiese posiciones de opciones con un vencimiento residual de mas de un afo, y pudiesen estar sujetas a requisitos de
cobertura suplementaria, éstas deberdn declararse por separado en la seccién IV.

I'l. Las “pruebas de esfuerzo” constituyen una categoria de informacién recomendada, mas que prescrita, de las Normas Espe-
ciales para la Divulgacion de Datos (NEDD), y podrian declararse graficamente. y podrian declararse graficamente. Como regla
general, debera declararse el valor hipotético. No obstante, cuando se trate de opciones liquidadas en efectivo, deberan indi-
carse las entradas y salidas futuras que se prevén. Las posiciones tienen valor intrinseco positivo, o deberian tenerlo segiin los
valores supuestos.

12. Distinguir entre activos y pasivos cuando corresponda.

13. Identificar los tipos de instrumentos; los principios de valoracién deberan ser los mismos que en las secciones I-lll. Cuando
corresponda, deberd indicarse en la seccion Il el valor hipotético de las posiciones en contratos a término sin entrega en el
mismo formato que se emplea para el valor nominal de los contratos a término y de futuros que suponen una entrega.

14. En este rubro sélo deberan declararse los activos incluidos en la secciéon | que se dieron en prenda.

I15. Deberan declararse aqui los activos concedidos en préstamo o sujetos a acuerdos de recompra, se hayan o no incluido en
la seccion | de la planilla, junto con los pasivos que estén relacionados con dichos activos (en la seccién Il). No obstante, debe-
ran declararse en dos categorias separadas, seglin se hayan o no incluido en la seccién I. De la misma manera, los valores to-
mados en préstamo o adquiridos en el marco de acuerdos de recompra deberan declararse como partida separada y tratarse
simétricamente. Deberan declararse los valores de mercado y el tratamiento contable empleado.

16. Identificar los tipos de instrumento. Deberdn indicarse las caracteristicas principales de los modelos internos utilizados
para calcular el valor de mercado.
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