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Prologo

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

En consulta con otras instituciones, el FMI elabor6é normas y cédigos de buenas practicas en sus
principales esferas de responsabilidad. Cabe mencionar entre ellas las normas para orientar a los paises
miembros en la divulgaciéon de informacion econémica y financiera al pablico — las Normas Especiales
para la Divulgacion de Datos y el Sistema General de Divulgacion de Datos— que incluyen varios
elementos de buenas practicas. Ademas, como complemento esencial y consecuencia de estas normas,
el FMI ha redoblado esfuerzos para ayudar a los paises a mejorar la calidad de sus datos, mediante la
elaboracion de directrices acordadas internacionalmente sobre metodologia estadistica, entre otros asun-
tos. Estoy muy complacido, por tanto, de presentar el Manual de estadisticas monetarias y financie-
ras, documento que seguramente sera de suma utilidad para los paises que procuran perfeccionar sus
estadisticas en esta esfera. Este manual, el primer texto de su tipo en el campo de las estadisticas
monetarias y financieras, forma parte del conjunto de otros manuales del FMI sobre metodologia
estadistica: el Manual de Balanza de Pagos y el Manual de estadisticas de las finanzas ptiblicas.

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

de Cuentas Nacionales 1993.

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

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

estadisticas que divulgan al publico e informan al FMIL

Horst Kohler
Director Gerente
Fondo Monetario Internacional

vii



Prefacio

El Manual de estadisticas monetarias y financieras

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

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

En los distintos borradores del manual se han incorporado
los comentarios de compiladores de los paises miembros
y, en especial, de los participantes en las reuniones de
expertos regionales y nacionales que tuvieron lugar en el
FMI en noviembre de 1996 y en febrero de 2000. E1 FMI
aprovecho las valiosas aportaciones y observaciones de los
expertos que participaron en ambas reuniones como base
para la version final del manual, el primer texto de su tipo
en este campo de la estadistica. Los funcionarios del FMI
desean expresar su reconocimiento y agradecimiento por
las aportaciones de los expertos que participaron de las
reuniones, a saber:

Alemania
Arabia Saudita
Arabia Saudita
Australia

BCE

BCEAO
Bélgica

Brasil

Canada
CEMLA

China
Colombia
Egipto
Estados Unidos
Estados Unidos
Filipinas

FMA

Francia

India

Iran

Italia

Japon

Japon

México
Noruega
Paises Bajos
Peru

Reino Unido
Rusia
Sudafrica
Sudafrica
Suiza
Venezuela

Sr. Glinter Kleinjung

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

Sr. Bob McColl

Sr. Patrick Sandars

Sr. Seth Aboh

Sr. Rudi Acx

Sr. Bruno Mauricio Ribeiro
Sr. Jean-Pierre Aubry

Sr. Roberto Ibarra
Sr.Wang Xiaoyi

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

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

Sr. Marc Chazelas

Sr. Deepak Mohnaty

Sr. Assadollah Monajemi
Sr. Emerico A. Zautzik

Sr. Satoru Hagino

Sr. Massaki Kanno

Sra. Elisa Borja Aburto

Sr. Vetle Hvidsten

Dr. Pim Kramer

Sra. Socorro Heysen

Sr. Christopher B. Wright
Sra. Nadejda Ivanova

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

Sr. Robert Fluri

Sra. Nancy Sulvaran de Sardi

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

e S Cosan

Carol S. Carson
Directora

Departamento de Estadistica
Fondo Monetario Internacional
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I. INTRODUCCION AL MANUAL

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

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

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

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

mas adelante podria formalizar esta orientacion en una
publicacion complementaria. El MEMF tampoco ensefia
como utilizar las estadisticas. Los paises emplean las esta-
disticas monetarias y financieras de diferentes maneras

en distintos contextos, por lo que los estudios de casos

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

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

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

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

la distribucion, la redistribucion y el uso del ingreso

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

6. Dado que el MEMF se ocupa de los saldos y flujos del
sector de las sociedades financieras, puede considerarse
que en su mayor parte es una extension y una elaboracion



INTRODUCCION AL MANUAL

mas detallada del SCN 1993 en el campo financiero. No
obstante, el MEMF indicara toda divergencia con respecto
a esta ultima publicacion. Ademas, como el MEMF forma
parte de un conjunto de directrices, el FMI insta a los
usuarios a aplicarlas para observar buenas practicas y
facilitar las comparaciones. Sin embargo, debido a las
diferencias entre paises y a los cambios que tienen lugar
en los mercados financieros —los cuales han sido muy
rapidos en los ultimos anos— es necesario interpretar
con flexibilidad estas directrices. Por otra parte, debido
a los actuales procesos de innovacion financiera y de
globalizacion de los mercados financieros, el FMI tendra
que actualizar periddicamente estas directrices. Hay tres
esferas de importancia en el MEMF en las que debera
lograrse un consenso en relacion con las directrices
internacionales mas adecuadas. Estas esferas conciernen
al tratamiento en las estadisticas macroeconomicas de:
1) intereses devengados por valores negociables,

2) acuerdos de recompra y préstamos en valores y

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

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

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

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

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

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

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

* En el capitulo VIII se amplia el alcance del manual
mas alla de las estadisticas monetarias tradicionales

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

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

1) El tratamiento de las cuentas con el FMI.

2) La banca islamica.

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



II. MARCO ANALITICO

INTRODUCCION

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

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

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

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

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

e El Panorama de las sociedades de deposito (PSD),
que consolida el PBC'y el POSD.

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

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

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

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

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

ALCANCE Y USO DE LAS ESTADISTICAS

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

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

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

¢ Una transaccion.

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

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

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

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

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

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

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

20. Las estadisticas financieras proporcionan datos que se
utilizan para compilar la cuenta financiera del SCN 71993.
Es posible ahorrar recursos tratando la compilacion de las
estadisticas financieras y de la cuenta financiera del SCN
1993 como un solo proceso o, por lo menos, mediante
una amplia cooperacion de los compiladores de las
estadisticas monetarias y de las cuentas nacionales. Cabe
aclarar, no obstante, que la cuenta financiera del SCN 71993
también incluye un gran conjunto de datos ajenos al
sector de las sociedades financieras.

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

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

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

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

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

22. Es necesario contar con datos sobre los precios de
mercado de los activos financieros y de los tipos de
cambio de mercado para aplicar las recomendaciones

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

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



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

RELACION CON EL SCN 1993

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

24. Dado que el SCN 1993 es de alcance mas amplio,
contiene muchos principios y conceptos que no son
directamente pertinentes a este manual. Por otra parte,
este manual contiene algunos conceptos que no se hallan
en el SCN 71993 y un tratamiento mas detallado de otros.
Las diferencias mas importantes se encuentran en los
aspectos vinculados con la definicion de los agregados
monetarios. El SCN 1993 no abarca estos aspectos, que
son fundamentales para las estadisticas monetarias; en los

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

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

PRINCIPIOS Y CONCEPTOS

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

1Los principios y conceptos empleados en este manual también coinciden con los
que se presentan en la quinta edicion del Manual de Balanza de Pagos (1993) y
el manual de proxima publicacion de estadisticas de las finanzas publicas del FMI,
que también mantienen congruencia con el SCN 7993. Se han incorporado
asimismo, en los principios y conceptos de este manual, revisiones recientes del
SCN 1993y del Manual de Balanza de Pagos, sobre todo las que se refieren al
tratamiento estadistico de los derivados financieros.
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este manual se trataran con detenimiento aspectos mas
detallados de estos principios y conceptos.

TERRITORIO ECONOMICO, RESIDENCIA Y
CENTRO DE INTERES ECONOMICO

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

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

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

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

de seguir realizando (indefinidamente o durante un
periodo determinado) actividades y transacciones
economicas a escala significativa. Las entidades que no
satisfacen esos requisitos se consideran no residentes?2.

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

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

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

¢ Sociedades financieras

¢ Gobierno general

¢ Sociedades no financieras

¢ Hogares

¢ Instituciones sin fines de lucro que sirven a los
hogares

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

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

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

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

3 El SCN 1993 también contiene dos subcategorias separadas de otras sociedades
de dep6sito, a saber: las sociedades monetarias de depdsito (que aceptan depositos
transferibles) y “otras” (que no aceptan depositos transferibles). Estas subcategorias
no se usaran para elaborar las estadisticas monetarias y financieras tal como se
presentan en este manual. Los datos complementarios de estas subcategorias
pueden ser de utilidad analitica en el contexto de las estadisticas monetarias y
financieras de algunos paises.

2) sociedades no financieras privadas nacionales y

3) sociedades no financieras de control extranjero. Para
efectos de las estadisticas monetarias y financieras, en este
manual se divide el sector de las sociedades no finan-
cieras unicamente en dos subsectores: sociedades no
financieras publicas y otras sociedades no financieras.
Por consiguiente, a diferencia del SCN 71993, en este
manual no se desglosan las sociedades no financieras en
subsectores separados con base en la residencia de las
unidades propietarias que las controlan.

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

CLASIFICACION

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

Oro monetario y DEG

Billetes y monedas y depositos

Valores distintos de acciones

Préstamos

Acciones y otras participaciones de capital
Reservas técnicas de seguros

Derivados financieros

Otras cuentas por cobrar/por pagar
Activos no financieros

En el segundo nivel de clasificacion se hace el desglose de
billetes y monedas y depoésitos en categorias separadas
que corresponden a billetes y monedas, depositos transfe-
ribles y otros depositos; también se desglosan las reservas
técnicas de seguros y otras cuentas por cobrar/pagar 4. (En
el capitulo IV se describen estas clasificaciones.)

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

1) créditos y anticipos comerciales y 2) otras.



37. Las acciones y otras participaciones de capital,

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

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

VALORACION

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

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

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

39. En el caso de las estadisticas financieras (que

se describen en el capitulo VIID), en este manual se
recomienda que las acciones y otras participaciones de
capital de ambos lados del balance se valoren a precios
de mercado, de conformidad con los principios de
valoracion empleados en el SCN 71993. En el caso de las
estadisticas monetarias (que se describen en el capi-
tulo VII) se recomienda que, si bien las acciones y otras
participaciones de capital del lado de los activos del
balance deben valorarse a precios de mercado, algunos
componentes de esa partida del lado de los pasivos
podran valorarse a valores historicos o en libros. Estos
procedimientos de valoracion no son validos en el SCN
1993, porque el sistema no desglosa las acciones y otras
participaciones de capital. En este manual también se
recomienda recopilar datos complementarios sobre los
valores de mercado de esas acciones y otras participa-
ciones de capital como partidas de memorandum en los
balances sectoriales.
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40. La valoracion de los préstamos es una excepcion al
principio de valoracion basado en el precio de mercado o
valor justo. Los valores de los préstamos deberan basarse
en los créditos vigentes de los acreedores sin hacer el
ajuste por pérdidas previstas en relacion con los
préstamos.

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

MOMENTO DE REGISTRO

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

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

AGREGACION, CONSOLIDACION Y REGISTRO NETO

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

44. La consolidacion se refiere a la eliminacion de

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

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

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

del otro lado de la cuenta o que tienen signo contrario se
llaman registros netos. Conforme al principio general que
se aplica en este manual y en el SCN 71993, los datos
deberan registrarse y compilarse en cifras brutas. Sin
embargo, en algunas circunstancias, conviene presentar
los datos en cifras netas o, si no se dispone de datos en
cifras brutas, sera necesario efectuar un registro neto. (En
el capitulo V se describe el registro neto de los datos.)



II1. UNIDADES INSTITUCIONALES Y SECTORES

INTRODUCCION

46. El capitulo III se ocupa de la definicion de las
unidades institucionales y su agrupacion en sectores. La
sectorizacion de los sujetos de las transacciones —cuyo
primer objetivo es hacer la distincion entre residentes y
no residentes y seguidamente definir los distintos sectores
y subsectores residentes— es un aspecto basico de todos
los sistemas de estadisticas macroeconomicas. En este
manual se siguen los principios de sectorizacion del
SCN 1993, 1os cuales, a su vez, observan las recomenda-
ciones del MBP5 con respecto a la definicion de no
residentes.

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

48. Para hacer la sectorizacion de la economia nacional,
en este manual se utiliza el concepto de unidad
institucional tal como se define en el SCN 71993. Una
unidad institucional es una entidad econémica que tiene
capacidad de poseer activos, contraer pasivos y realizar
toda la gama de transacciones economicas. Cabe citar, a
titulo de ejemplo, los hogares, las sociedades, las unidades
gubernamentales con responsabilidad presupuestaria y las
instituciones sin fines de lucro. En la tercera seccion de
este capitulo figuran la definicion y las caracteristicas de
las unidades institucionales.

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

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

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

RESIDENCIA

50. La distincion entre unidades institucionales residentes
y no residentes es una de las caracteristicas esenciales de
las estadisticas monetarias y financieras que se recomien-
dan en este manual. El concepto y la cobertura de la
residencia son idénticos a los del SCN 71993 y del MBP5.

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

TERRITORIO ECONOMICO

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

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

¢ Los enclaves territoriales claramente delimitados
que estan situados en el resto del mundo y estable-
cidos con el acuerdo formal del gobierno del pais en
que se hallan localizados fisicamente. Esos enclaves



UNIDADES INSTITUCIONALES Y SECTORES

se utilizan para fines militares, diplomaticos u otros
fines especiales.

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

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

CENTRO DE INTERES ECONOMICO

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

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

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

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

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

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

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

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

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

y de otra indole.



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

se dedican a operaciones comerciales y financieras.

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

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

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

UNIDADES INSTITUCIONALES
DEFINICION

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

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

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

¢ Tiene capacidad para contraer pasivos en nombre
propio, aceptar otras obligaciones o0 compromisos
futuros y suscribir contratos.

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

63. Existen dos tipos principales de unidades
institucionales:

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

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

HOGARES

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

ENTIDADES JURIDICAS O SOCIALES

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

Sociedades

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

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

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

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

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

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

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

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

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



tipo de actividad financiera principal que desempenan los
grupos a los cuales controlan®.

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

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

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

Cuasisociedades

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

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

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

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

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

Unidades gubernamentales

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

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

¢ Redistribuir los ingresos y la riqueza mediante
transferencias.

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

Instituciones sin fines de lucro

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

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

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

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

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

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

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

y no servicios colectivos.

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

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

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

78. Las ISFL no orientadas al mercado que estan
controladas y financiadas principalmente por el gobierno
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se clasifican en el sector del gobierno general. Las ISFL
controladas por el gobierno deben ser entidades juridicas
debidamente constituidas que existen separadamente del
gobierno. Se dice que estan controladas por el gobierno
porque las unidades gubernamentales tienen facultades
para determinar la politica general de la entidad mediante
el nombramiento de los funcionarios principales. Se
considera que las ISFL estan fundamentalmente finan-
ciadas por el gobierno cuando éste proporciona fondos
o contribuciones en especie equivalentes al 50% o mas
de sus gastos corrientes. Estas ISFL pueden dedicarse a

la investigacion y desarrollo, por ejemplo, en beneficio
de ciertos grupos de productores, como los agricultores.
También pueden ocuparse de fijar o mantener normas
sobre salud, seguridad, medio ambiente, contabilidad,
finanzas, educacion, etc. Estas ISFL se asignan al sector
del gobierno general, con independencia de las distintas
clases de unidades institucionales que se beneficien de
sus actividades. Ciertas entidades juridicas creadas por
unidades gubernamentales pueden denominarse formal-
mente sociedades, aunque tengan las caracteristicas de
ISFL controladas y financiadas principalmente por el
gobierno. Estas entidades han de tratarse como ISFL,
cualquiera que sea su nombre.

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

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



CLASIFICACION DE UNIDADES
INSTITUCIONALES EN SECTORES

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

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

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

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

SECTOR DE LAS SOCIEDADES FINANCIERAS
COBERTURA

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

Sociedades financieras

Banco central

Otras sociedades de deposito

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

sociedades de seguros y fondos de pensiones

Auxiliares financieros

Sociedades no financieras
Sociedades no financieras puablicas
Otras sociedades no financieras

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

Hogares
Instituciones sin fines de lucro que

sirven a los hogares

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

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

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

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

no financieros.

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

SUBSECTORES DEL SECTOR DE LAS SOCIEDADES
FINANCIERAS

85. En el recuadro 3.1 se presentan los subsectores del
sector de las sociedades financieras, es decir, el banco
central, las otras sociedades de deposito y las otras
sociedades financieras. En este manual, l1as sociedades
de depdsito se refieren al banco central y a las otras
sociedades de deposito conjuntamente.

Banco central

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

Otras sociedades de deposito

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

* Bancos comerciales.
¢ Bancos de inversion.

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

» Asociaciones de crédito y cooperativas de crédito.
e Bancos rurales y agricolas.

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

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

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

o juridicas especiales, suelen denominarse bancos
extraterritoriales. En muchos casos, estos bancos extra-
territoriales no contraen pasivos que se incluyen en la
definicion nacional de dinero en sentido amplio y por esa
raz6n deberan clasificarse como otros intermediarios
financieros. No obstante, si contraen ese tipo de pasivos
deberan clasificarse como otras sociedades de deposito.

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

Otras sociedades financieras

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

Sociedades de seguros y fondos de pensiones

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

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

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

Otros intermediarios financieros

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

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

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

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

* Los fondos de inversion son unidades institu-
cionales 0 mecanismos financieros organizados,
excepto los fondos de pensiones, que reunen fon-
dos de los inversionistas con el objeto de adquirir
activos financieros. Cabe citar varios ejemplos: 10s
fondos comunes de inversion, los fideicomisos de
inversion, los fondos de inversion mobiliaria y otras
unidades de inversion colectiva. Por lo general, los
inversionistas compran acciones que representan
proporciones fijas del fondo. La liquidez de los
fondos de inversion puede variar considerable-
mente. En muchos paises, no son liquidos o tienen
liquidez limitada. En otros, las acciones emitidas por
los fondos de inversion son tan liquidas (o casi tan
liquidas) como los depositos y otras obligaciones
emitidas por las sociedades de deposito. Si se
incluyen los pasivos de los fondos de inversion
liquidos en la definicion de dinero en sentido
amplio, dichos fondos deberan clasificarse como
otras sociedades de deposito.

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

* Las compaiiias de proposito especial son
entidades financieras creadas como tenedoras

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

de activos a una compaiiia de proposito especial,



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

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

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

Auxiliares financieros

101. Este subsector incluye a las sociedades financieras
que se dedican a actividades estrechamente vinculadas

Carituro III

con la intermediacion financiera pero que no actian
como intermediarias. En el SCN 1993, 1a cobertura
ampliada del sector de las sociedades financieras

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

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

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

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

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

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

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

2) no registran posiciones fuera del balance,

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

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

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

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

 En la categoria otros auxiliares financieros se
incluyen todos los otros auxiliares no clasificados
en ninguna de las anteriores categorias. Este grupo
incluye las unidades independientes afiliadas al
gobierno y establecidas con el fin de regular las
instituciones financieras. El SCN 71993 recomienda
clasificar a estas unidades como parte del subsec-
tor del banco central, pero en realidad no son
intermediarios y las actividades de algunas unidades
(como los inspectores de valores o reguladores de
seguros) guardan poca relacion con actividades bien
reconocidas del banco central. Por consiguiente,

en este manual se recomienda clasificar a estas
unidades en el subsector de auxiliares financieros.
Se incluyen asimismo las unidades financieras que
facilitan la emision y la colocacion de derivados
financieros pero que no los emiten, y las oficinas

representantes de sociedades de deposito extran-
jeras que no aceptan depositos ni conceden créditos
aunque fomenten vy faciliten transacciones de la
empresa matriz no residente.

CILASIFICACION DE LOS FIDEICOMISOS

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

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

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

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



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

estando bajo el control de la unidad que lo establecio
originalmente. Sin embargo, como rara vez tienen los
compiladores acceso a informacion detallada sobre todos
los fideicomisos —en general, s6lo tienen datos sobre los
de gran cuantia— la clasificacion sectorial tendra que
basarse en las consideraciones practicas de la compilacion
de datos. Es posible que se declaren unicamente datos
agregados sobre los fideicomisos administrados por socie-
dades de deposito, y por ello es necesario clasificar a
todos los fideicomisos en el sector de los hogares, al

que por lo general pertenece la gran mayoria.

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

SECTOR DE LAS SOCIEDADES
NO FINANCIERAS

106. El sector de las sociedades no financieras abarca
las sociedades y cuasisociedades que se dedican
principalmente a la produccion de bienes y servicios
no financieros. El sector de las sociedades no financieras
se divide, con base a los tipos de unidades institucionales
que ejercen control, en dos subsectores mutuamente
excluyentes. Las sociedades no financieras piiblicas son
sociedades y cuasisociedades no financieras residentes
controladas por unidades gubernamentales. El control
puede ejercerse mediante la propiedad de mas de la mitad
de las acciones con derecho a voto, legislacion, decreto o
regulaciones que establezcan una politica especifica de la
sociedad o permitan al gobierno nombrar a los direc-
tores. En la categoria otras sociedades no financieras se
incluyen las sociedades no financieras privadas de control
extranjero y nacionales. Las sociedades no financieras de
control extranjero son sociedades y cuasisociedades no
financieras residentes controladas por no residentes. La
clasificacion de sociedades de control extranjero se basa
en el control mayoritario; por lo tanto, el concepto no es
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idéntico al de empresas de inversion directa que se
emplea en la balanza de pagos, que incluye las empresas
asociadas (aquellas en las que entre el 10% y el 50% del
capital social esta en manos de no residentes). En esta
clasificacion se incluyen todas las filiales residentes (pero
no las asociadas) controladas por no residentes y todas las
cuasisociedades residentes, incluidas las sucursales, las
empresas conjuntas y las entidades no constituidas en
sociedad, que se consideran unidades institucionales
separadas, controladas por no residentes. Las sociedades
no financieras privadas nacionales son sociedades y
cuasisociedades no financieras residentes que no estan
controladas por unidades gubernamentales o0 no
residentes.

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

SECTOR DEL GOBIERNO GENERAL

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

109. Las unidades gubernamentales se dedican

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

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

1) producen para el mercado, 2) son operadas o adminis-
tradas como sociedades, 3) cobran precios que son
econdémicamente significativos y 4) llevan conjuntos

21



UNIDADES INSTITUCIONALES Y SECTORES

completos de cuentas, deberan clasificarse dentro del
sector de las sociedades no financieras. El requisito de que
los precios sean econdmicamente significativos se refiere
a que deben ser suficientemente elevados para afectar la
demanda y la oferta de un bien o servicio. Las empresas
gubernamentales que se dedican a actividades vinculadas
con el mercado pero que no pueden tratarse como
sociedades ni cuasisociedades se clasifican dentro del
sector del gobierno general.

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

SECTOR DE LOS HOGARES

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

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

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

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

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

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

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

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

ESTADISTICAS INSTITUCIONALES Y
FUNCIONALES

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



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

ticas funcionales tienen particular relevancia en dos
situaciones especificas. En primer lugar, en algunos
paises, el gobierno central (0, con menos frecuencia, una
unidad de algin otro sector) realiza ciertas funciones

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

Carituro III

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

las definiciones nacionales del dinero en sentido amplio
incluyen a menudo esos depositos, junto con los pasivos
monetarios de las sociedades de deposito.
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IV. CLASIFICACION DE ACTIVOS FINANCIEROS

INTRODUCCION

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

117. Los instrumentos financieros abarcan toda la gama
de contratos financieros celebrados entre unidades
institucionales. Los instrumentos financieros se clasifican
Como activos financieros 0 COomo otros instrumentos
financieros. Los activos financieros (p. €j., billetes y
monedas, depositos y valores) tienen un valor que puede
demostrarse. Los otros instrumentos financieros (p. €j.,
garantias y compromisos financieros como son las lineas
de crédito, los compromisos de préstamos y las cartas de
crédito) estan condicionados a que ocurran aconteci-
mientos futuros inciertos ajenos a los activos financieros.

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

DEFINICION DE ACTIVOS FINANCIEROS

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

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

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

CLASIFICACION DE LOS ACTIVOS
FINANCIEROS

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

ORO MONETARIO Y DEG

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

las reservas oficiales se clasifican como activos no
financieros.

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

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



existentes. Los paises miembros del FMI a quienes

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

BILLETES Y MONEDAS Y DEPOSITOS

Billetes y monedas

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

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

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

Depositos

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

Dep6sitos transferibles

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

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

CarituLo IV

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

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

Otros depositos

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

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

» Depositos de ahorro y a plazo fijo.

* Depositos no transferibles denominados en
moneda extranjera.

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

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

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

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

Juridicos, regulatorios o comerciales’. A continuacion se
incluyen ejemplos de depositos restringidos:

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

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

* Depositos de ahorro obligatorios que obedecen
al requisito oficial de ingresar una parte de la
remuneracion del trabajador en una cuenta de
deposito a la cual puede tener acceso s6lo después
de un periodo especificado o de la cual s6lo pueden
efectuarse retiros para fines especificados (como la
compra de una vivienda o la jubilacion).

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

* Depositos de sociedades financieras que estan
cerradas mientras se decide la liquidacion o la
reorganizacion.

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

VALORES DISTINTOS DE ACCIONES

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

las unidades tienen obligaciones que deben liqui-

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

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

7Las restricciones a los dep0sitos, segun se definen aqui, no incluyen limitaciones
al retiro anticipado de los depésitos con vencimientos acordados. Puede no per-
mitirse el retiro de un depdsito a plazo antes de su vencimiento o, si se permite,
por lo general se impone una sancion financiera. Estas condiciones de retiro se
tratan como disposiciones normales relativas al vencimiento de los depositos a
plazo y no como restricciones a los depositos.
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certificados de deposito emitidos por sociedades de
deposito. Entre los ejemplos de valores menos comunes
se incluyen los certificados de depdsito negociables, los
pagarés emitidos mediante servicios de suscripcion
renovables y servicios de emision de pagarés, los prés-
tamos con garantia hipotecaria y las cuentas por cobrar
de tarjetas de crédito. Los préstamos que se han vuelto
negociables de hecho deberan clasificarse como valores
distintos de acciones.

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

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

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

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

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

» Con indexacion, con lo que se vincula el monto

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

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

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

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



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

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

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

PRESTAMOS
Definicion y clasificacion

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

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

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

8Los préstamos y depositos, que pueden tener caracteristicas casi idénticas, se
distinguen con base en la representacion de los documentos que son prueba de
ellos.

CarituLo IV

Acuerdo de recompra y préstamos de valores y otros
activos distintos de los préstamos

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

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

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

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

108j lo permite el acuerdo, pueden utilizarse valores similares. El concepto de
“similar” puede definirse en términos muy estrictos o de manera muy general,
segun las circunstancias.
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CLASIFICACION DE ACTIVOS FINANCIEROS

145. En este manual y en el SCN 71993 se recomienda
tratar a los acuerdos de recompra como préstamos con
garantia (o depositos'!), y no como ventas directas de
valores. Por consiguiente, los valores deberan seguir
registrandose en el balance del vendedor original,
registrandose un nuevo activo financiero —es decir, un
préstamo (o depdsito)— como activo del comprador y
como pasivo del vendedor.

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

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

la adquisicion de valores mediante un reporto pasivo como
una transaccion de valores, si los valores adquiridos de esa
manera son objeto de una reventa directa, el comprador
original (y el comprador en la operacion de reventa
directa) debera registrar una transaccion de valores. Esto se
conoce como “venta en descubierto o cortal?” —la venta
de un activo financiero que no figura actualmente en el
balance— y da como resultado el registro de una posicion
negativa (0 “corta”) en valores para el revendedor!3. Este
tratamiento refleja la realidad econoémica porque el tene-
dor de la posicion negativa esta expuesto a los riesgos y
beneficios que supone la propiedad, de manera igual pero
de signo contrario, que el de una parte en posicion
sobrecomprada o larga. Se devengan intereses

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

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

I3En la categoria pertinente de valores en el activo pueden seguir registrandose
tenencias positivas si se mantienen en el balance otros valores de esa categoria
cuyo valor sea superior al de los que se vendieron en descubierto.
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negativamente en la posicion negativa (es decir, se vuelve
mayor la posicion negativa). El registro de una posicion
negativa resuelve el problema de la doble contabilidad, en
términos agregados, que de otra manera resultaria si los
valores se registraran como tenencias de activos en el
balance de la tercera parte que los ha adquirido en la
operacion de venta directa, y ademas se siguieran
registrando en el balance como tenencias de activos en
valores del vendedor original del repo.

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

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

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

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

que se entregan en préstamo.

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

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

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

16En algunos casos no se entrega garantia alguna.



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

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

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

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

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

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

19Con una definicion mas amplia, las operaciones de swap de oro pueden incluir
acuerdos en los que se canjea oro no monetario e intervienen otras partes que no
son tenedores autorizados de oro.
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banco central y otros tipos de instituciones financieras.
Se produce una operacion de este tipo cuando se cambia
oro por divisas, a un precio determinado, con el com-
promiso de recomprar el oro a un precio fijo en una fecha
futura especificada de manera que la parte original sigue
expuesta al mercado de oro. Sus caracteristicas son, por
lo tanto, muy similares a las de un repo y deberan tratarse
de manera similar. Por ejemplo, si un banco central realiza
una operacion de swap de 1 millon de onzas de oro con
otro banco central, quien le provee de efectivo por valor
de US$300 millones (al precio actual de mercado de
US$300 la onza2%),y el precio del oro baja a US$250 la
onza antes del cierre del contrato, se devolveran 1 millon
de onzas cuando se reembolsen los US$300 millones
(mas intereses).

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

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

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

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

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

20Suponiendo que no se paga ningun deposito de garantia.

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

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

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

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

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

de oro, sera necesario desmonetizar el oro y registrar

una transaccion de oro no monetario si cualquiera de

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

ACCIONES Y OTRAS PARTICIPACIONES DE CAPITAL

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

RESERVAS TECNICAS DE SEGUROS

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

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

Participacion neta de los bogares en las reservas de
los seguros de vida y en los fondos de pensiones

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

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

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

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

173. La participacion neta de los hogares en los fondos

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

Pagos anticipados de primas y reservas contra
indemnizaciones pendientes

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

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

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

DERIVADOS FINANCIEROS

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



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

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

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

OTRAS CUENTAS POR COBRAR/POR PAGAR

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

OTROS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

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

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

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

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

INTRODUCCION

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

las partes involucradas, utilizando un dnico conjunto

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

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

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

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

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

186. La agregacion de los datos es la norma general

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

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

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

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

189. Los derivados financieros, dadas sus caracteristicas

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

SALDOS Y FLUJOS FINANCIEROS

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

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

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

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

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

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

* Revalorizaciones. Flujos financieros derivados

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

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

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

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

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

248e refiere a la cancelacion unilateral de la deuda por el acreedor y se registra en
la cuenta de otras variaciones del volumen de activos. En cambio, la condonacion
de la deuda es la anulacion voluntaria mutua del titulo de crédito del acreedor y de
la obligacion del deudor, que se registra como una transaccion en forma de
transferencia de capital del acreedor al deudor.
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estos datos detallados sobre flujos facilita un analisis mas
completo para propositos de politica monetaria y de otra
indole, y fomenta la congruencia entre las estadisticas
monetarias y financieras y las cuentas nacionales, la
balanza de pagos y las estadisticas de las finanzas publicas,
las cuales también contienen datos detallados sobre
cuentas de flujos.

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

las estadisticas financieras, como se describe en el capi-
tulo VIII de este manual.

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

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

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

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

no forma parte de las estadisticas monetarias y
financieras. La plusvalia mercantil adquirida figura
en la cuenta de otras variaciones del volumen de
activos como la apariciéon de un activo intangible no
producido. En el balance, la plusvalia mercantil se
clasifica como un activo no financiero. La aparicion
de un activo no producido se registra en la cuenta
de otras variaciones del volumen de activos, asi
como se hace con la desaparicion por cancelacion,
terminacion o agotamiento.
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» Pérdidas por catdastrofes. Las variaciones de
volumen registradas como pérdidas por catastrofes
en la cuenta de otras variaciones del volumen de
activos son el resultado de incidentes a gran escala,
discretos y reconocibles que pueden destruir activos
dentro de cualquier categoria. Se incluyen en esos
incidentes los desastres naturales, los conflictos
bélicos y los disturbios civiles. En la mayoria de los
casos, las pérdidas por catastrofes se aplican a los
activos no financieros, pero también pueden
referirse a la pérdida de activos financieros y, en
particular, a 1a pérdida de moneda y de otros tipos
de activos financieros al portador.

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

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

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

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

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

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

las ganancias o pérdidas por tenencia, y que no



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

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

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

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

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

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

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

Cambios de clasificacion sectorial y estructura.
Los cambios en las actividades, situacion juridica y/o
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estructura organica de las unidades institucionales
pueden dar como resultado una reclasificacion
sectorial. La reclasificacion de una unidad
institucional de un sector a otro supone la
transferencia de todo su balance?25. Los asientos
de la cuenta de otras variaciones del volumen
de activos también pueden ser resultado de un
cambio de estructura, por ejemplo, cuando
desaparece una sociedad como entidad juridica
independiente porque es absorbida por otra
sociedad o cuando una sociedad se divide en
mads de una unidad institucional2°.

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

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

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

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

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

VALORACION DE ACTIVOS FINANCIEROS
Y PASIVOS

PRINCIPIOS GENERALES

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

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

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

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

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

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

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

de las estadisticas monetarias en el rubro de cambios de
valoracion en los balances y panoramas del sector de las
sociedades financieras en el capitulo VII?7.

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

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

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



INSTRUMENTOS DENOMINADOS EN
MONEDA EXTRANJERA

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

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

en un tipo de cambio de un régimen oficial de tipos de
cambio multiples®8. En la medida de lo posible, los datos
deberan ajustarse al tipo de cambio de mercado.

PRESTAMOS

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

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

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

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

que se describen en el capitulo VII. La valoracion de

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

los préstamos porque son incobrables o 2) el monto

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

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

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

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

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

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

208. Los préstamos que se hayan vuelto negociables

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

REESTRUCTURACIONES DE DEUDAS

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

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

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

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

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

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

ACCIONES Y OTRAS PARTICIPACIONES DE CAPITAL

213. Para los fines de las estadisticas financieras que se
describen en el capitulo VIII, los valores de las acciones y
otras participaciones de capital a ambos lados del balance
se basan en precios de mercado o en su valor justo. Este
tratamiento es congruente con los métodos de valori-
zacion que se recomiendan en el SCN 71993. Para los fines
de las estadisticas monetarias que se describen en el
capitulo VII, las tenencias de activos en forma de acciones
y otras participaciones de capital se valoran a precios de
mercado o a su valor justo. No obstante, la mayoria de los
componentes de los pasivos en forma de acciones y otras
participaciones de capital se valoran segun su valor
contable para fines de las estadisticas monetarias.

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

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

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



* Las reservas generales y especiales deberan
valorarse como €l monto nominal de las mismas.

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

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

INDEXACION DE INTERESES Y PRINCIPAL

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

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

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

ORro

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

30Las variaciones del valor de las asignaciones de DEG se incluyen en la cuenta de
revalorizacion.
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218. En algunos paises se valora el oro a precios que
no son los del mercado. Deberan proporcionarse datos
suplementarios sobre la cantidad fisica de oro monetario
a los compiladores de estadisticas monetarias, para que
puedan determinar los precios del oro empleados en la
valoracion nacional y puedan ajustar esa valoracion, si
fuese necesario, segun los precios de mercado.

VALOR jUSTO

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

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

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

* Los valores actuales descontados de los flujos

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

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

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

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

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

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

n
> (flujo de caja);
t=1

Valor justo =

a+ it

donde (flujo de caja); representa el flujo de caja en un
periodo futuro (%), n representa el nimero de periodos
futuros en los cuales se prevén flujos de caja, y donde ¢
representa la tasa de descuento que se aplica para
descontar el flujo de caja futuro en el periodo #31.

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

31Por lo general se utiliza una sola tasa de descuento, 7, para descontar el flujo de
caja en todos los periodos futuros. En algunas circunstancias se justifica el uso de
diferentes tipos de descuento en los distintos periodos futuros.
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representativas del costo de adquisicion de fondos en los
mercados financieros.

MOMENTO DEL REGISTRO

REGISTRO SIMULTANEO DE TRANSACCIONES

225. En este manual y en el SCN 71993 se recomienda
registrar las transacciones en la fecha en que se traspasa
la propiedad de un activo financiero (es decir, cuando ya
no quedan derechos, obligaciones ni riesgos pendientes).
Por consiguiente, en principio, las dos partes de una
transaccion deberan registrarla simultineamente.

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

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

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

CONTABILIDAD EN BASE DEVENGADA

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

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

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



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

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

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

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

el mercado secundario con descuentos o primas que
dependen del grado en que han aumentado o disminuido
las tasas de interés del mercado, respectivamente, en el
periodo que transcurri6 desde la fecha de emision de

los bonos.

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

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

En el caso de los valores que se venden con descuento,
F - L representa los intereses devengados totales que
seran distribuidos equitativamente durante los periodos
previos al vencimiento. Cuando se trate de valores que
incluyen pagos de cupon, los intereses devengados
abarcan la parte del descuento (es decir, F - L) que se ha
distribuido en el periodo mas la porcion devengada del
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siguiente pago de cupon32. Este método para calcular el
monto de intereses devengados se denomina perspectiva
del deudor, pero puede aplicarse con relativa facilidad

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

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

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

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

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

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

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

32Cuando los valores se venden a un valor superior al nominal, debera distribuirse
equitativamente la prima (I - F) —como “intereses devengados negativos” —
durante los periodos que transcurren hasta el vencimiento.
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condiciones del acuerdo en la fecha de emision de los
valores, en lugar de considerarlos como el rendimiento
actual del mercado, o la rentabilidad, de esos valores. La
estructura del SCN 71993 no permite incorporar en las
transacciones las variaciones de valor que son resultado
de variaciones de los precios de mercado (es decir, no
permite el registro de intereses devengados), que supone
la perspectiva del acreedor.

235. También son importantes las consideraciones

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

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

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

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

que no fueron pagados a tiempo— ya estan incluidos

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

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

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

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

AGREGACION, CONSOLIDACION Y
REGISTRO NETO

AGREGACION

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

241. En los sectores y subsectores, se agregan los

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



CONSOLIDACION

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

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

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

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

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

REGISTRO NETO

245. El principio general que se adopta en este manual

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

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

de nuevos préstamos menos los reembolsos, etc.33

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

Se espera que la necesidad de recurrir al registro neto

sea relativamente rara para la mayoria de las categorias

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

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

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

FINANCIEROS>*

Concepto y cobertura

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

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

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

con las opciones, o al crear un nuevo contrato cuyas
caracteristicas de riesgo son de igual magnitud, pero
sentido contrario, que las del contrato existente. Este
altimo procedimiento, denominado compensabilidad3>,
es habitual en los mercados de futuros. La compensabi-
lidad significa que a menudo es posible eliminar el riesgo
vinculado con un derivado financiero creando un contrato

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

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

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

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



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

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

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

en los mercados financieros.

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

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

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

* Un derivado incorporado (un derivado que

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

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

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

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

Contratos a término

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

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

257. Al inicio de un contrato a término se intercambian
exposiciones al riesgo de igual valor de mercado. Ambas
partes son deudores potenciales, pero s6lo después de
que entra en vigor el contrato pueden establecerse
relaciones de deudor/acreedor y, por consiguiente, el
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contrato tiene normalmente un valor nulo a su inicio. No
obstante, a medida que va cambiando el precio del activo
subyacente durante la vigencia del contrato a término, el
valor de mercado de la exposicion al riesgo de cada parte
sera diferente del valor cero de mercado que rige al inicio
del contrato. Cuando se produce un cambio en el pre-
cio del activo subyacente, se crean un activo (posicion
acreedora) para una parte y un pasivo (posicion deudora)
para la otra. La relacion deudor/acreedor puede cambiar
de magnitud y de direccion durante la vigencia de un
contrato a término.

Opciones

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

los contratos de opciones es que, en el primer caso, cual-
quiera de las partes es un deudor potencial, en tanto que
en el segundo caso, el comprador de una opcion adquiere
un activo y el emisor asume un pasivo. Sin embargo, una
opcion puede vencer sin que suceda nada; s6lo se ejerce
si la operacion es ventajosa para el comprador. Ademas,
puede ocurrir que el comprador de la opcion obtenga
ganancias de cantidad ilimitada y que el emisor incurra
en pérdidas de cantidad ilimitada.

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

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

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

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

REGISTRO DE TRANSACCIONES Y POSICIONES
DE DERIVADOS FINANCIEROS

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

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

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

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

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

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

Valoracion de las posiciones

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



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

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

Pagos iniciales

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

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

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

Ventas de derivados financieros en mercados
secundarios

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

Pagos por liquidacion

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

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

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

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

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

¢ Cuando se entrega un activo subyacente, ocu-
rren y se registran dos transacciones. La transaccion
del activo subyacente se registra segun el precio

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

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

en el contrato.

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

DEPOSITOS DE GARANTIA

269. Son pagos de efectivo o dep0sitos de garantia que
cubren obligaciones presentes o potenciales incurridas
mediante derivados financieros, sobre todo los futuros

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

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

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

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

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

272. El pago de un depdsito de garantia no reembolsa-
ble es una transaccion de instrumentos derivados; el pago
tiene por objeto reducir un pasivo financiero creado
mediante ese tipo de instrumento. En mercados bursa-
tiles organizados, el deposito de garantia no reembolsable
(también llamado reposicién o variacion de la garantia)
se paga diariamente para hacer frente a los pasivos
registrados como consecuencia de la revalorizacion diaria
de los precios de los instrumentos derivados a valor de
mercado. La entidad que repone la garantia deja de
retener la propiedad del depésito y no goza de los
derechos al riesgo y a la recompensa que le confiere
dicha propiedad. La reposicion de la garantia se registra
como una reduccion del pasivo en derivados financieros;
el asiento de contrapartida es una reduccion (probable-
mente en billetes y monedas y depésitos) de un activo
financiero. El dep6sito de garantia no reembolsable
recibido se registra como una reduccion del activo en
derivados financieros; el asiento de contrapartida es un
incremento (probablemente en billetes y monedas y
depositos) de un activo financiero.

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

TRATAMIENTO DE DERIVADOS FINANCIEROS
ESPECIFICOS

Contratos especificos de tasas de interés

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



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

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

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

Contratos especificos en moneda extranjera

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

pal de conformidad con condiciones preacordadas. Las

ANEXO V.1

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

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

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

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

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

INSTRUMENTOS DERIVADOS SOBRE CREDITOS

277. Los derivados financieros descritos en secciones

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

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

INFORMACION SUPLEMENTARIA SELECCIONADA

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



V1. DINERO, CREDITO Y DEUDA

INTRODUCCION

280. Este capitulo abarca los principales temas que
abordan los paises al elaborar datos agregados sobre
dinero, crédito y deuda y establece las bases del capi-

tulo VII, en el que se describe el marco estadistico para
compilar estadisticas monetarias siguiendo la metodologia
recomendada en este manual. En la primera seccion del
capitulo se describen los agregados de dinero en sentido
amplio, la base monetaria y la liquidez. En la segunda
seccion se describen los agregados de crédito y de deuda.

281. Las tres dimensiones basicas de los agregados
monetarios son: 1) los activos financieros que son
componentes de los agregados monetarios, 2) los sectores
que son tenedores de dinero y 3) los sectores que son
emisores de dinero. Los agregados de crédito y deuda
también tienen las tres dimensiones basicas indica-

das a continuacion: 1) los activos financieros que son
componentes de los agregados de crédito, 2) los sectores
que son tenedores de crédito y 3) los sectores que son
deudores.

282. En este manual se adoptan los conceptos y prin-
cipios del SCN 1993 con respecto a la sectorizacion y a
la clasificacion de los activos financieros al describir los
agregados a los que se refiere el capitulo. El SCN 71993
no presenta un concepto ni una medicion especifica de
dinero en sentido amplio.

283. Este manual no contiene prescripciones para las
definiciones nacionales de dinero, crédito y deuda, que se
dejan a la discrecion de las autoridades nacionales. Pero,
independientemente de la definicion nacional de dinero
en sentido amplio que se escoja, esa definicion es funda-
mental para la aplicacion de la metodologia de este
manual porque, en efecto, determina qué unidades del
sector de las sociedades financieras se clasifican como
sociedades de deposito.

284. En algunos paises, las sociedades de depdsito son
las Unicas instituciones emisoras de dinero; en otros, los
agregados monetarios pueden incluir los pasivos emiti-
dos por unidades institucionales ajenas al sector de las

sociedades financieras, particularmente el gobierno
central o las sociedades publicas no financieras. Cuando
en los agregados monetarios nacionales se incluyen los
pasivos emitidos por otros sectores, estos pasivos se
combinan con los que se incluyen en el Panorama de
las sociedades de depésito que, como se describe en el
capitulo VII, abarca los pasivos en forma de dinero en
sentido amplio emitidos por las sociedades financieras.

DINERO EN SENTIDO AMPLIO
INTRODUCCION

285. Los principios de sectorizacion que se presentan
en el SCN 1993 constituyen la base de las clasificaciones
sectoriales de los tenedores y emisores de dinero en
sentido amplio, y la clasificacion de los activos financieros
del SCN 1993 es la base de todos los componentes de
los agregados monetarios. Pese a las diferencias en las
definiciones nacionales de cada pais, es posible elaborar
agregados de dinero en sentido amplio para un pais dado
a partir de un conjunto uniforme de elementos basicos.
Cada componente de un agregado de dinero en sentido
amplio, independientemente del contexto nacional, tiene
las tres dimensiones basicas siguientes: 1) la clase de
activo financiero, 2) la clase de tenedor de dinero y 3) la
clase de emisor de dinero. Estas dimensiones se resumen
en el recuadro 6.1 y se describen a continuacion.

CLASES DE ACTIVOS FINANCIEROS

286. El dinero tiene cuatro funciones basicas, a saber:

* Medio de pago: Medio para adquirir bienes, servi-
cios y activos financieros sin recurrir al trueque.

* Deposito de valor: Medio de tenencia de patrimo-
nio o riqueza.

» Unidad de cuenta: Patron para denominar los
precios de los bienes y servicios y los valores de los
activos financieros y no financieros, proporcionando
de esa manera un medio para comparar valores y
preparar las cuentas financieras.
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Recuadro 6.1. Dinero en sentido amplio y sus tenedores y emisores: Sectores representativos y pasivos!

Tenedores de dinero en sentido amplio
Gobierno central (su inclusion corresponde generalmente solo a las tenencias de moneda nacional)
Otras sociedades financieras
Gobierno estatal y local
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
No residentes (su inclusion corresponde generalmente solo a las tenencias de moneda nacional)

Pasivos en forma de dinero en sentido amplio

Emitidos por sociedades de depoésito

Billetes y moneda nacional

Depositos transferibles?
Depositos a la vista (transferibles por cheque, giro o medios similares)
Cheques de banco (si se usan como medio de pago)
Cheques de viajero (si se usan en transacciones con residentes)
Depositos utilizados cominmente para efectuar pagos?

Otros depositos?
Depositos de ahorro no transferibles
Depositos a plazo (fijo)
Otros®

Valores distintos de acciones
Certificados de deposito
Efectos comerciales
Otros

Otros®

Emitidos por otros sectores

Moneda nacional emitida por el gobierno central

Moneda extranjera (en paises en los que circula moneda extranjera como medio de pago)

Depositos transferibles
Depositos transferibles aceptados por el gobierno central o el sistema postal
Cheques de viajero emitidos por entidades que no son sociedades de deposito
Otros’

Otros depositos aceptados por el gobierno central o el sistema postal

Otros

1En la mayoria de los paises, la moneda nacional, los dep6sitos transferibles y otros depositos que figuran bajo el encabezamiento
“Emitidos por sociedades de deposito” se incluyen en el rubro de dinero en sentido amplio. Los valores distintos de acciones y “otros”
pasivos emitidos por sociedades de deposito (o las subcategorias de los mismos) se incluyen en el rubro de dinero en sentido amplio en un
namero menor de paises. Las categorias billetes y monedas, depositos y “otros” que figuran bajo el encabezamiento “Emitidos por otros
sectores” se aplican a las definiciones de dinero en sentido amplio en un nimero ain menor de paises.

2Pueden incluir depdsitos denominados en moneda extranjera.

3Pueden incluir algunos o todos los depositos transferibles denominados en moneda extranjera.

“4Incluyen acciones o comprobantes similares de depositos transferibles emitidos por asociaciones de ahorro y préstamo, sociedades
hipotecarias, cooperativas de crédito, etc.; cuentas de ahorro con servicios de transferencia automatica mediante los cuales se transfieren
saldos a cuentas de deposito transferibles para evitar sobregiros; dinero electronico emitido por tarjetas o transferible de otra manera, y
otras clases no clasificadas en otra parte.

SIncluyen acciones o comprobantes similares de depositos no transferibles emitidos por asociaciones de ahorro y préstamo, sociedades
hipotecarias, cooperativas de crédito, etc.; acuerdos de recompra incluidos en la definicion de dinero en sentido amplio; depositos a la vista
que son rescatables inmediatamente pero no transferibles, y otras clases.

6Incluyen préstamos, derivados financieros y acciones y otras participaciones de capital incluidos en la definicion de dinero en sentido
amplio.

7Incluyen dinero electronico emitido por entidades que no son sociedades de deposito.
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» Patron para pagos diferidos: Medio de vincular
valores actuales y futuros en contratos financieros.

287. El dinero, que adopta la forma de varias clases

de activos financieros, se utiliza como medio de pago,
deposito de valor, o con ambos fines. Al elaborar los
agregados de dinero en sentido amplio, es necesario
evaluar el grado de monetizacion de una amplia gama de
activos financieros, centrandose en la capacidad de cada
clase de activo financiero para proporcionar liquidez y
servir como deposito de valor. La liquidez se refiere a la
medida en que pueden venderse los activos financieros a
su pleno valor de mercado, o a un valor muy préximo, en
un plazo breve. Los activos financieros mas liquidos son
los billetes y monedas y los depositos transferibles, porque
pueden utilizarse como medio de pago; es decir, son
intercambiables de inmediato a su pleno valor nominal
para adquirir bienes, servicios y activos financieros o no
financieros. Los activos financieros que no sean billetes y
monedas y depositos transferibles deben poseer por lo
menos cierta liquidez si se han de incluir en los agregados
de dinero en sentido amplio.

288. La seleccion de los activos financieros que han de
incluirse en los agregados de dinero en sentido amplio
refleja una relacion inversa entre su liquidez y su utili-
dad como depositos de valor en términos reales. Por
definicion, todos los activos financieros tienen valor v,
por lo tanto, en distinto grado, son depositos de valor. No
obstante, los activos financieros difieren ampliamente en
el grado en que su valor real se mantiene o fluctia en
respuesta a variaciones de precios y tasas de interés en la
economia. Un activo financiero sirve como depésito de
valor en distinto grado dependiendo de otros factores
ademas de la simple preservacion del valor nominal. Los
activos financieros cuyo valor nominal aumenta y/o que
generan intereses, dividendos, o producen otro tipo de
rendimiento, se adquieren y se mantienen debido a su
capacidad de constituir depositos de valor real.

289. Los billetes y monedas y los depositos transferibles
constituyen los activos financieros mas liquidos y todos
los paises los incluyen en sus agregados de dinero en
sentido amplio38. La liquidez de los billetes y monedas y
los dep6sitos transferibles y, por consiguiente, su utilidad
como medio de pago obedecen a las caracteristicas
indicadas a continuacion:

38En muchos paises, los billetes y monedas y los depositos transferibles constituyen
lo que a menudo se denomina dinero en sentido estricto.

CarituLO VI

* Curso legal o aceptacion general. El dinero debe
ser aceptado para realizar transacciones en el pais
porque es de curso legal, en tanto que los depositos
transferibles son, en general, aceptados para realizar
transacciones porque quienes los reciben confian en
su aceptacion como medio de pago.

* Valor nominal fijo. El valor nominal de los
billetes y monedas y los depositos transferibles que
no devengan intereses es fijo, aunque su valor real
varia con las fluctuaciones del nivel de precios.

» Transferibilidad. Los billetes y monedas y los
depositos transferibles pueden utilizarse para
efectuar pagos directos a terceros.

e Costos de transaccion. El pago por medio de
billetes y monedas no supone cargos ni otros costos
de transaccion, y el uso de depésitos transferibles
por lo general no supone cargos, 0 estos son
relativamente bajos.

» Divisibilidad. Los billetes y monedas y los
depositos transferibles son los activos financieros
mas divisibles y sus distintas denominaciones
permiten efectuar transacciones de muy pequefio
monto.

» Vencimiento.Los billetes y monedas y los
depositos transferibles no tienen vencimiento y por
eso pueden utilizarse en transacciones directas con
terceros.

* Rendimiento. Los billetes y monedas y los
depositos transferibles no devengan intereses, o
estos son muy bajos, porque su utilidad como medio
directo de pago compensa al tenedor por la pérdida
de intereses que hubiera recibido por la tenencia de
otras clases de activos financieros.

290. Los billetes y monedas constituyen el activo
financiero mas liquido y comprenden los billetes y las
monedas que se utilizan como medio directo de pago.

291. Cuando dentro de un pais se acepta ampliamente la
moneda extranjera como medio de pago, las tenencias por
unidades residentes que no sean sociedades de deposito
deberan, en principio, incluirse en el componente billetes
y monedas segun la definicion de dinero en sentido
amplio. En los paises en que la moneda extranjera es el
medio de pago principal (o el Ginico) que se usa, reviste
particular importancia el calculo de la cuantia de moneda
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extranjera en circulacion para su posible inclusion en la
definicion de dinero en sentido amplio.

292. Surgen dificultades para calcular la moneda en
circulacion en los paises que integran una union
monetaria. La moneda emitida por el banco central
regional y/o los bancos centrales nacionales de una unién
monetaria circula como dinero de curso legal en toda la
union, y eso dificulta el calculo de la cuantia de moneda
que se utiliza en cada pais miembro.

293. Los depositos transferibles son todos los depositos:
1) intercambiables, sin sanciones ni restricciones, a la vista
y a su valor nominal y 2) directamente utilizables para
efectuar pagos a terceros por medio de cheque, giro,
orden de pago u otro instrumento de pago directo. Estas
clases de depositos transferibles, si estan en poder de
sectores designados como tenedores de dinero, se
incluyen en la definiciéon de dinero en sentido amplio.

294. Algunos depésitos de ahorro tienen un servicio

de transferencia automatica, mediante el cual puede
transferirse parte del saldo a una cuenta de depositos
transferibles del tenedor para cubrir sobregiros, es decir,
en caso de que se hayan girado fondos por un monto
superior al saldo de esa cuenta. Los saldos de las cuentas
de ahorro se vuelven transferibles, aunque indirecta-
mente, como resultado del mecanismo de transferencia
automatica. Normalmente, las cuentas en las que se presta
este servicio se tratan como depositos transferibles.

295. Los depositos denominados en moneda extranjera
que pueden utilizarse directamente como medio de pago
corresponden a la categoria de depositos transferibles.

296. Los cheques de viajero emitidos por sociedades
financieras o no financieras tienen propiedades similares a
los billetes y monedas como medio de pago. Si se prevé
que los cheques de viajero se van a utilizar principalmente
para realizar transacciones dentro del pais y son emitidos
por sociedades financieras, por lo general se incluyen en
la categoria de dinero en sentido amplio. Los cheques de
viajero emitidos por sociedades no financieras también
pueden incluirse en la categoria de dinero en sentido
amplio segun la definicién nacional. Si se prevé que los
cheques de viajero se utilizaran en el extranjero, en
principio, deberan excluirse de la definicion de dinero

en sentido amplio.

297. Los cheques de caja y pasivos similares emitidos por

sociedades de deposito por lo general se clasifican como
depositos transferibles, pero pueden clasificarse como
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billetes y monedas si circulan como medio de pago de
amplia aceptacion. En todo caso, normalmente se incluyen
en la categoria de dinero en sentido amplio.

298. En algunos paises, las participaciones en fondos
del mercado monetario pueden transferirse por cheque
u otros medios de pago directo a terceros, en tanto que
en otros puede haber restricciones a la transferibilidad,
por ejemplo, sobre el nimero maximo de cheques
emitidos por periodo o el monto minimo de cada
cheque. Cualesquiera que sean sus caracteristicas, las
participaciones en fondos del mercado monetario se
incluyen, por lo general, en la categoria de dinero en
sentido amplio.

299. Cuando se pasa de los billetes y monedas y los
depositos transferibles a un examen de otros compo-
nentes de los agregados de dinero en sentido amplio, la
liquidez se vuelve un concepto relativo,y adquiere mas
importancia la funcién de deposito de valor. Algunos
componentes de los agregados de dinero en sentido
amplio son relativamente liquidos y son convertibles en
billetes y monedas o en depositos transferibles sin incurrir
en demoras ni costos significativos, en tanto que otros son
menos liquidos pero generan rendimientos sustanciales en
forma de intereses o una rentabilidad no relacionada con
intereses.

300. Los costos de transaccion, la divisibilidad, el venci-
miento y el rendimiento son caracteristicas basicas y
fundamentales para decidir si se va a incluir una deter-
minada clase de activo financiero en la definicion de
dinero en sentido amplio y, en ese caso, como se ubica en
la jerarquia del dinero cuando existen varios agregados
monetarios.

 Costos de transaccion. Muchas categorias de
depositos y algunas clases de valores pueden
convertirse en billetes y monedas o en depdsitos
transferibles sin incurrir en costos explicitos en
forma de cargos u otros derechos ni en costos
implicitos por demoras en el proceso de conversion.
En cambio, la conversion de algunas clases de
activos financieros entrana considerables costos de
transaccion o demoras.

* Divisibilidad. En algunos casos, las definiciones
de dinero en sentido amplio contienen solo activos
financieros de pequefias denominaciones de un tipo
particular. La diferenciacion por grandes y pequefias
denominaciones ocurre mas frecuentemente en los
paises que compilan varios agregados monetarios.



* Vencimiento. El vencimiento es uno de los princi-
pales factores determinantes de los componentes
de los agregados de dinero en sentido amplio. En
algunos casos, la jerarquia de un conjunto de
agregados de dinero en sentido amplio comienza
con componentes de corto plazo tinicamente y
continua hasta la inclusion de depdsitos de plazos
un poco mas largos o valores negociables en
agregados de orden mas elevado.

* Rendimiento. En general, los componentes

que se suman para formar agregados de orden
progresivamente mas elevado tienen rendimientos
mas altos que los componentes que devengan
intereses de los agregados de orden mas bajo.

301. Los otros depositos y los valores distintos de
acciones representan la porcion predominante de los
componentes de los agregados de dinero en sentido
amplio, con excepcion de los billetes y monedas y los
depositos transferibles. La partida de otros depositos
abarca todas las clases de depositos no transferibles:
depositos a plazo; depositos de ahorro; depositos deno-
minados en moneda extranjera; depdsitos a la vista que
no pueden usarse directamente para pagos a terceros;
participaciones de capital u otros comprobantes de
deposito emitidos por asociaciones de ahorro y préstamo,
sociedades hipotecarias, cooperativas de crédito, etc.,y
otras clases de depdsitos.

302. Los depositos de ahorro y los depositos a plazo de
vencimiento muy corto pueden rescatarse (convertirse en
efectivo o en depositos transferibles) sin demora o con
poca demora y sin sanciones por retiro anticipado, lo que
les da un grado relativamente elevado de monetizacion.
Los depositos denominados en moneda extranjera se
consideran un poco menos liquidos, porque su valor en
moneda nacional esta sujeto a variaciones como resultado
de las fluctuaciones cambiarias. No obstante, los depodsitos
denominados en moneda extranjera suelen incluirse en
los agregados de dinero en sentido amplio. Por lo general,
el rescate de depositos a largo plazo supone demoras y/o
considerables sanciones por retiro anticipado y, como
consecuencia, esos depositos son menos liquidos y
posiblemente se excluyan de uno o mas agregados de
dinero en sentido amplio.

303. Los acuerdos de recompra (repos) se clasifican bajo
otros depositos si se consideran parte de los agregados de
dinero en sentido amplio segun la definicion nacional. Las
otras clases de acuerdos de recompra deberan clasificarse
como préstamos.

CarituLO VI

304. A veces se imponen restricciones explicitas a los
depositos, como practica comercial o como elemento de
la politica econdémica nacional. Pueden restringirse los
retiros de algunas cuentas de deposito sujetas a limitacio-
nes unicamente por periodos breves, pero aun asi esos
depositos pueden mantener el suficiente grado de
monetizacion como para ser incluidos en la definicion
nacional de dinero en sentido amplio. Sin embargo, los
depositos cuyos retiros estén restringidos durante
periodos prolongados por lo general se excluyen de la
definicion de dinero en sentido amplio.

305. Los depositos de importacion son los que deben
efectuar los importadores en cuentas especiales como
requisito para poder obtener cartas de crédito a la
importacion. Los depdsitos de importacion y clases
similares de depositos vinculados con el comercio inter-
nacional generalmente se incluyen en las definiciones
nacionales de dinero en sentido amplio si se considera
que las restricciones al uso de los depositos son de
corto plazo.

306. Los cheques y otras clases de instrumentos
transferibles se registran directamente en las cuentas de
los depositantes, pero no pueden utilizarse antes de su
compensacion en el banco central u otra entidad auto-
rizada para operar como camara de compensacion.

Esos depositos que no estan disponibles deberan regis-
trarse como partidas pendientes de cobro dentro de los
depositos excluidos de la definicion de dinero en sentido
amplio. Al excluir estos depositos del rubro de depositos
transferibles se evita contarlos dos veces en los agregados
monetarios, dado que estos depdsitos siguen incluyén-
dose en los depositos transferibles de las sociedades de
deposito contra las cuales se giraron las partidas, hasta el
momento en que se presenten al cobro ante esas
sociedades.

307. Los depositos con restricciones, en forma de
depositos de ahorro obligatorio, suelen excluirse de los
agregados monetarios. No obstante, podra considerarse su
inclusion si en el contexto nacional se otorgan privilegios
de retiro relativamente liberales para dichos depositos.
Los depositos en moneda extranjera para los que no se
permiten retiros durante periodos prolongados general-
mente se excluyen de los agregados monetarios.

308. Surge una forma especial de restricciones a los
depositos cuando una sociedad de deposito no puede
satisfacer las demandas de retiros de fondos de los depo-
sitantes durante periodos considerables, porque la socie-
dad no cuenta con los fondos suficientes o porque se
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han suspendido sus operaciones. En esos casos, a menudo
no queda claro cuanto tiempo tendran que esperar los
depositantes para tener acceso a sus depositos,y ni
siquiera se sabe si eventualmente podran recuperar la
totalidad o una parte de los mismos. Entre tanto, los
depositos son totalmente iliquidos, pero mientras contintie
existiendo la sociedad de depdsito, también existen sus
pasivos frente a todos los depositantes y otros acreedores.
En este manual se recomienda excluir de los agregados
monetarios todos los pasivos en forma de depositos de las
sociedades de deposito que no estén en operacion. Esos
dep6sitos deberan seguir clasificindose como depdsitos
con restricciones mientras que las instituciones siguen
existiendo como entidades juridicas aunque no estén en
operacion. Si tiene lugar una reestructuracion, una venta o
una fusion de las sociedades de deposito afectadas, es
posible que los depositantes eventualmente recuperen la
totalidad o una parte de sus depositos.

309. Algunas clases de valores distintos de acciones a
corto plazo emitidos por sociedades de deposito son
convertibles en efectivo o en depositos transferibles con
demoras razonablemente breves y a un valor muy cercano
a su valor pleno si se negocian antes de su vencimiento vy,
por lo tanto, con frecuencia se incluyen en los agregados
de dinero en sentido amplio.

310. Los certificados de deposito y los efectos
comerciales negociables emitidos por sociedades de
deposito a menudo se negocian en mercados secundarios
eficientes, lo que los hace excelentes candidatos para su
inclusion en los agregados monetarios. Las aceptaciones
bancarias emitidas por sociedades de depdsito también
pueden negociarse en mercados secundarios eficientes vy,
por lo tanto, pueden incluirse en las mediciones amplias
del dinero. No obstante, es mas comun que las acepta-
ciones bancarias se negocien en mercados especializados
0 que haya otras limitaciones a su liquidez, situacion que
justificaria su exclusion de la definicion de dinero en
sentido amplio.

311. Algunos valores a mediano plazo (por ejemplo, los
que tienen vencimientos de dos afios 0 menos) pueden
incluirse en los agregados de dinero en sentido amplio.
Los valores a largo plazo son mucho menos liquidos,
aunque se negocien en mercados secundarios, debido

a que su valor fluctiia con las tasas de interés. Por consi-
guiente, los valores a largo plazo por lo general se
excluyen de los agregados de dinero en sentido amplio.

312. Las otras categorias de activos financieros —prés-
tamos, acciones y otras participaciones de capital,
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derivados financieros, reservas técnicas de seguros y
otras cuentas por pagar/cobrar— se excluyen, por lo
general, de la definicion de dinero en sentido amplio. La
indole directa y especifica del contrato financiero entre
prestamistas y prestatarios hace que muchas clases de
préstamos sean muy poco liquidos. Los acuerdos de
recompra de valores en los que no haya un traspaso
efectivo de propiedad se clasifican como préstamos con
garantia, a menos que se trate de acuerdos de recompra
incluidos en la definicién de dinero en sentido amplio a
nivel nacional, en cuyo caso se clasifican como depositos.

313. Las acciones y otras participaciones de capital son
depositos de valor y pueden convertirse en efectivo o en
depositos transferibles cuando se venden en mercados
bursatiles organizados o en mercados extrabursatiles. No
obstante, pueden tener liquidez limitada debido a las
demoras y a los costos de transaccion vinculados con su
conversion y la variabilidad potencial de sus precios de
mercado, lo que hace que se las excluya de los agregados
monetarios. Las participaciones en fondos de inversion
de acciones y de bonos pueden estar sujetas a una con-
siderable variabilidad de los precios,y su venta puede
entrafiar costos de transaccion y demoras significativas, lo
que a menudo resultaria en su exclusion de los agregados
monetarios.

314. Las participaciones de capital en fondos del
mercado monetario constituyen una excepcion. Esos
fondos invierten unica o principalmente en valores del
mercado monetario de corto plazo como letras del tesoro,
certificados de deposito y efectos comerciales. Las parti-
cipaciones de capital en algunos fondos del mercado
monetario son transferibles y, en esos casos, se justificaria
su inclusion en los agregados de dinero en sentido amplio.
Las participaciones de capital en fondos del mercado
monetario que no sean transferibles también pueden
incluirse en los agregados de dinero en sentido amplio,
porque tienen significativamente mas liquidez (por
ejemplo, menos variabilidad de precios y menores costos
de transaccion) que las acciones ordinarias en sociedades
o las participaciones en otras clases de fondos comunes
de inversion.

315. Las reservas técnicas de seguro que se refieren a los
seguros de vida y otras clases y los fondos de pensiones
tienen muy poca liquidez y se excluyen de los agregados
monetarios. Los derivados financieros pueden ser nego-
ciables, pero su alta variabilidad de precios impide la
inclusion de la mayoria de las clases de derivados finan-
cieros en los agregados de dinero en sentido amplio.

Las otras cuentas por cobrar/pagar carecen de la



liquidez suficiente para ser incluidas en los agregados de
dinero en sentido amplio.

TENEDORES DE DINERO

316. Por lo general, en los agregados de dinero en sentido
amplio se incluyen los activos financieros designados de
Unicamente un subconjunto especificado de los sectores
de una economia. Si bien se observan algunas diferencias
en los sectores de tenedores, en casi todos los paises los
principales sectores tenedores de dinero son los mismos.
En general, por definicion, los tenedores de dinero inclu-
yen a todos los sectores residentes con excepcion de las
sociedades de deposito y del gobierno central. Es decir, en
general los tenedores de dinero abarcan: 1) las sociedades
publicas y otras sociedades no financieras, 2) las unidades
del gobierno excepto el gobierno central, 3) los hogares y
las instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares
y 4) todas las unidades institucionales del sector de las
sociedades financieras pero no el subsector de las socie-
dades de deposito, es decir, excepto el banco central y las
otras sociedades de deposito.

317. Aun cuando las tenencias de moneda nacional del
gobierno central y de no residentes podria, en principio,
excluirse de la definicion de dinero en sentido amplio, no
se justifican los esfuerzos para calcular esas tenencias si
sus montos son relativamente pequeios. No obstante,
puede justificarse la estimacion de las tenencias de mo-
neda nacional en manos de no residentes y los ajustes de
los agregados de dinero en sentido amplio para excluir
esas tenencias, si circula un monto considerable de mo-
neda nacional fuera del pais y se utiliza como moneda de
curso legal en otro pais o paises3.

318. En principio, las tenencias de depositos de no
residentes se excluyen de los agregados de dinero en
sentido amplio porque sus depodsitos se utilizan prin-
cipalmente para transacciones internacionales y no para
transacciones dentro del pais. No obstante, los depdsitos
de los trabajadores emigrantes en sociedades de deposito
de sus paises de origen pueden ser utilizados libremente

39Para la mayoria de los paises, los principales flujos transfronterizos de moneda
surgen del transporte de moneda que realizan los turistas, los viajeros por razones
de negocios, los trabajadores extranjeros, los trabajadores emigrantes que regresan
a sus paises de origen y las personas que se dedican al contrabando o a otras
actividades ilicitas. En los paises que utilizan moneda extranjera como un
instrumento importante de pago de curso legal, pueden utilizarse las remesas
oficiales de moneda extranjera para incrementar el monto de billetes y monedas en
circulacion. Pueden emplearse ademas los registros de esas remesas para calcular
los montos de monedas en ambos paises, es decir, en el pais “importador”y en el
pais “exportador”.

CarituLO VI

por miembros autorizados de su familia u otras partes
autorizadas para liquidar transacciones en el pais de
origen. En esas situaciones, seria adecuado incluir esos
depositos en la categoria de dinero en sentido amplio en
lugar de clasificarlos como pasivos frente a no residentes.
De la misma manera, los trabajadores extranjeros —es
decir, los residentes de paises fronterizos que trabajan en
la economia nacional— pueden tener depositos en el pais
en el que trabajan. Si esos depositos se utilizan en el pais
en el que trabajan y no en el pais en el que residen, seria
apropiado incluirlos en los agregados monetarios del pais
en el que trabajan y no como pasivos frente a no
residentes.

319. Por lo general, las tenencias de depositos del
gobierno central se excluyen de los agregados monetarios.
La justificacion de esa exclusion a menudo tiene una base
empirica. Se sostiene, al menos para algunos paises, que las
tenencias de depositos del gobierno central no responden
a influencias macroeconomicas (es decir, a variaciones en
la actividad econémica, tasas de interés, tipos de cambio,
etc.) de la misma manera, ni en el mismo grado, que los
depositos de los sectores tenedores de dinero debido a la
naturaleza singular de los mecanismos de financiamiento
del gobierno central, decisiones en materia de gasto y
procedimientos de gestion de efectivo.

320. También se justifica la exclusion de los depositos
del gobierno central de los agregados monetarios sobre

la base del enfoque analitico para la formulacion de

la politica monetaria y fiscal. Uno de los elementos prin-
cipales de esas formulaciones se centra en la cantidad

de financiamiento al gobierno central que proporcionan
las sociedades de deposito, representadas por sus acti-
vos netos frente al gobierno central, es decir, los activos
totales frente al gobierno central 7enos los depositos del
gobierno central. El panorama de las sociedades de
depdsito, que se describe en el capitulo VII, muestra los
activos netos frente al gobierno central del lado de los
activos, en lugar de incluir los depositos del gobierno
central como componente del dinero en sentido amplio o
como categoria separada de pasivos. (El vinculo entre los
agregados de dinero en sentido amplio y las otras cuentas
de las sociedades de deposito, incluidos los activos netos
frente al banco central, se describe en el capitulo VII, en la
seccion titulada “Generalidades del marco de trabajo”).

EMISORES DE DINERO

321. El marco de las estadisticas monetarias que se
propone en este manual se centra en una medida de
dinero en sentido amplio que abarca los pasivos de las
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sociedades financieras incluidos en la definiciéon nacional
de dinero en sentido amplio. El marco clasifica a todas las
sociedades financieras que emiten €sos pasivos como
sociedades de deposito y recomienda la compilacion del
panorama de las sociedades de deposito en el que se
muestren, en forma de balance, los pasivos en forma de
dinero en sentido amplio de las sociedades de deposito y
los activos que constituyen sus contrapartidas.

322. En algunos paises, las sociedades de depdsito son

las unicas instituciones que emiten dinero. En otros paises,
los agregados de dinero en sentido amplio pueden incluir
los pasivos emitidos por unidades institucionales que

no pertenecen al sector de las sociedades financieras,
particularmente el gobierno central o las sociedades
publicas no financieras. Por ejemplo, en muchos paises, el
banco central es el inico emisor de billetes y monedas.
Sin embargo, en algunos paises, el Tesoro nacional emite
monedas y/o billetes, pero estas emisiones no se incluirian
en el panorama de las sociedades de deposito que se
describe en el capitulo VII, sino en la categoria de dinero
en sentido amplio segun su definicion nacional. De la
misma manera, los depositos transferibles y quizas otras
clases de pasivos aceptados por el gobierno central o por
sociedades publicas no financieras, como las cajas postales
de ahorro y de emision de cheques®0, generalmente se
incluyen en los agregados de dinero en sentido amplio
pero caen fuera del ambito del panorama de las socie-
dades de deposito. Por otra parte, cuando haya una
circulacion paralela de moneda extranjera y moneda
nacional, el pais que emite la moneda extranjera debera
ser considerado, en principio, emisor no residente de
dinero en la economia nacional.

323. Cuando en los agregados de dinero en sentido
amplio segun la definicion nacional se incluyen los
pasivos emitidos por unidades institucionales que no son
sociedades de deposito, es necesario combinar esos
pasivos con los que se incluyen en el panorama de las
sociedades de deposito. En el recuadro 6.1 se incluye el
marco que puede utilizarse para esa presentacion.

324. Muchos paises compilan datos para dos o mas
agregados monetarios ordenados progresivamente en
orden ascendente. En esos casos, los sectores emisores
de dinero pueden diferir en cuanto a estos agregados
monetarios, pero al elaborar el panorama de las

408 el servicio de correos es una unidad institucional separada de caracter
predominantemente financiero, debera clasificarse en la categoria de otras
sociedades de dep6sito e incluirse en el panorama de las otras sociedades de
depésito que se describe en el capitulo VII.
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sociedades de deposito que se describe en el capitulo VII,
debe especificarse un unico agregado de dinero en
sentido amplio. En general, se espera que este agregado
sera la medida mas amplia y de mas alto orden de los
pasivos en forma de dinero en sentido amplio de las
sociedades de deposito.

BASE MONETARIA

325. La base monetaria comprende los pasivos del banco
central que sustentan la expansion del dinero en sentido
amplio y del crédito. A veces, la base monetaria se deno-
mina dinero de alta potencia, porque sus variaciones
generalmente dan lugar a incrementos mas grandes del
dinero y del crédito.

326. La base monetaria no es un agregado monetario,

ya que es una medida del dinero primario que constituye
la base de los agregados monetarios. La base monetaria
incluye los billetes y monedas emitidos por el banco
central que forman parte de los agregados monetarios,
pero también incluye por lo menos dos componentes que
estan excluidos de los agregados monetarios: las tenencias
de depositos de las otras sociedades de deposito en el
banco central y sus tenencias de moneda nacional. En
ocasiones, la base monetaria contiene componentes
adicionales, dependiendo de las clases de pasivos emitidos
por el banco central y del uso analitico para el que se
formula la base monetaria.

327. Los paises tienen diferentes definiciones de la base
monetaria e incluso dentro de un mismo pais puede
emplearse mas de una definicion segun su uso analitico.
Una definicion amplia de la base monetaria incluiria todos
los pasivos del banco central frente a las sociedades
financieras y otros sectores (excluidas las tenencias del
gobierno central de pasivos del banco central salvo billetes
y monedas). En las definiciones mas estrictas de la base
monetaria se excluirian algunas categorias de pasivos del
banco central frente a otras sociedades de depésito, otras
sociedades financieras y/o otros sectores. Los depdsitos
sujetos a restricciones durante periodos significativos
tipicamente se excluyen de la base monetaria.

328. Los depositos del banco central que utilizan otras
sociedades de deposito para satisfacer requisitos de encaje
legal y para propositos de compensacion siempre se
incluyen en la base monetaria. Sin embargo, suelen
excluirse de la base monetaria las tenencias de otras
sociedades de deposito de pasivos del banco central que:
1) no pueden utilizarse para satisfacer requisitos de encaje
legal y 2) tienen restringido su uso para otros fines.



329. Los pasivos del banco central frente a otras
sociedades financieras, sociedades no financieras y otros
sectores residentes (es decir, hogares e instituciones sin
fines de lucro que sirven a los hogares) generalmente se
incluyen en la base monetaria, sobre todo si estos pasivos
estan incluidos en la definicion nacional de dinero en
sentido amplio.

330. En el recuadro 6.2 se presentan las clases
principales de pasivos del banco central representativos
de los que se incluyen en la base monetaria en muchos
paises. Los componentes de la base monetaria aparecen
en un formato diferente en el panorama del banco
central, que se describe en el capitulo VII. Algunas de las
categorias de pasivos que se muestran en el recuadro 6.2
no se aplican a todos los paises. Muchos bancos centrales
no emiten valores, y en muchos paises el banco central no
acepta depositos de sociedades no financieras ni de otros
sectores residentes. En algunos paises, las otras sociedades
de deposito constituyen el tnico subsector de las socie-
dades financieras cuyos depositos son aceptados por el
banco central.

AGREGADOS DE LIQUIDEZ

331. Los agregados de liquidez tienen mayor cobertura
que el dinero en sentido amplio con respecto a las clases
de pasivos incluidos y los sectores emisores que abarcan.
Los agregados de liquidez incluyen, ademas de los pasivos
en forma de dinero en sentido amplio, otros pasivos que
se consideran parcialmente liquidos, pero no lo suficiente
como para ser incluidos en la definicion nacional de
dinero en sentido amplio. En el recuadro 6.3 se ilustran las
clases de pasivos, tenencias y sectores emisores que
deberian considerarse al formular un agregado de
liquidez.

CREDITO Y DEUDA

INTRODUCCION

332. La creacion de crédito entrafia la entrega de
recursos de una unidad institucional (el acreedor o
prestamista) a otra unidad (el deudor o prestatario). La
unidad acreedora adquiere un derecho financiero y la
deudora incurre en la obligacion de devolver los recursos.
El crédito se ve desde el lado de los activos, y la deuda
desde el lado de los pasivos. No obstante, es posible que
los datos sobre la deuda, sobre todo la deuda contraida
por el sector de los hogares, deban recopilarse de fuentes
de los acreedores, es decir, del lado de los activos.

CarituLO VI

Recuadro 6.2. Base monetaria:
Componentes representativos!

Billetes y monedas en circulacion?
Pasivos del banco central frente a otras
sociedades de depdsito
Depositos transferibles (encaje legal y
saldos de compensacion)
Otros depositos
Valores emitidos por el banco central3
Depositos del banco central incluidos en la
definicion de dinero en sentido amplio
Depositos transferibles
Otros depodsitos
Valores del banco central incluidos en la
definicion de dinero en sentido amplio

1En el contexto nacional pueden utilizarse definiciones de la
base monetaria mas amplias o mas estrictas.

2Normalmente abarca tenencias de billetes y monedas de todos
los subsectores salvo el banco central. En particular, las
tenencias del gobierno central, todas las sociedades financieras
salvo el banco central y los no residentes se incluyen por lo
general junto con las tenencias de los otros sectores. En el
panorama del banco central que se describe en el capitulo VII,
el componente billetes y monedas de la base monetaria incluye
GUnicamente la moneda nacional emitida por el banco central. El
componente billetes y monedas de la base monetaria que esta
en una cuenta de las autoridades monetarias, que se describe en
el capitulo VII, también incluiria todos los billetes y monedas
emitidos por el gobierno central.

3Si pueden utilizarse las tenencias de estos valores para
satisfacer los requisitos de encaje legal, se incluyen en la base
monetaria. De otra manera, esas tenencias se incluyen o se
excluyen dependiendo de la formulacion especifica y del uso
analitico de la base monetaria.

333. Como en el caso de los agregados monetarios, no hay
una unica definicion de crédito y de deuda, y en el SCN
1993 no se definen esas medidas. Una medida de crédito
puede abarcar Gnicamente un subconjunto de todas las
clases de crédito que las unidades acreedoras otorgan a las
unidades deudoras. En este manual se utiliza la expresion
“derechos frente a” para referirse a los activos financieros
en poder de una unidad que son pasivos de otra unidad,y
se recomienda medir esos derechos dentro del marco de
los panoramas, como se presenta en el capitulo VII, y los
datos de saldos y flujos para toda la economia, como se
presenta en el capitulo VIIL En este manual no se reco-
miendan medidas especificas de crédito o deuda,y se
invita a los compiladores a elaborar medidas que sean
analiticamente utiles en los entornos especificos de sus
instituciones. En las siguientes secciones se describen las
consideraciones que deberan tenerse en cuenta al elaborar
medidas de crédito y deuda y se proporcionan ejemplos de
ellas que se compilan comtinmente.
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Recuadro 6.3. Agregados de liquidez:
Sectores y pasivos representativos

Tenedores de liquidez

Gobierno central (la inclusiéon se refiere
posiblemente so6lo a las tenencias de moneda
nacional)

Otras sociedades financieras

Gobierno estatal y local

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

No residentes (la inclusion se refiere posiblemente
solo a las tenencias de moneda nacional)

Pasivos en forma de dinero en sentido amplio,
véase el recuadro 6.1
Mas
Pasivos emitidos porl:
Sociedades de deposito
Depositos a largo plazo
Valores distintos de acciones
Efectos comerciales
Aceptaciones bancarias
Valores a largo plazo
Otras sociedades financieras
Efectos comerciales
Otros valores
Acciones y otras participaciones de capital
(sobre todo en fondos mutuos de inversion)
Gobierno central
Depositos a largo plazo aceptados por el Tesoro
nacional, etc.?
Valores a corto plazo (por ejemplo, letras de
tesoreria)
Bonos de ahorro
Otros valores
Gobierno estatal y local
Valores municipales
Otros valores
Sociedades publicas no financieras
Depositos a largo plazo aceptados por el
sistema postal (o de correos)?
Efectos comerciales
Otros valores
Otras sociedades no financieras
Efectos comerciales
Otros valores
Otros3

1Las definiciones nacionales de agregados de liquidez pueden
diferir considerablemente de un pais a otro.

2Los depositos a corto plazo aceptados por estas unidades se
incluyen tipicamente en el componente de dinero en sentido
amplio del agregado de liquidez.

3Pasivos no clasificados en otra parte.
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CREDITO

Introduccion

334. Las medidas de crédito tienen las mismas tres
dimensiones que los agregados monetarios. Para definir
medidas de crédito es necesario especificar: 1) los activos
financieros incluidos, 2) los sectores emisores (presta-
mistas) y 3) los sectores tenedores (prestatarios). Las
medidas de crédito pueden abarcar toda la economia o
pueden limitarse a sectores emisores especificos (por
ejemplo, el crédito emitido por sociedades de depdsito).
Ademas, pueden centrarse en relaciones especificas entre
el prestamista y el prestatario (por ejemplo, el crédito
otorgado por el banco central al gobierno central).
Deberan examinarse periodicamente la composicion y la
cobertura de las medidas de crédito para que reflejen la
evolucion del uso de los instrumentos de crédito y los
nuevos canales crediticios, como el hecho de recurrir mas
a los mercados de valores a costa de la intermediacion
financiera, y las variaciones en las clases de activos
financieros utilizados en la concesién de crédito.

335. El crédito es un vinculo importante en el proceso de
transmision del dinero. El crédito que se concede a los
sectores no financieros financia la produccion, el consumo
y la formacion de capital. Existe un multiplicador del
crédito en el mismo sentido que un multiplicador del
dinero y, salvo en casos en los que la expansion del dinero
se debe a factores externos, la expansion del crédito
generalmente esta acompanada de una expansion de la
masa monetaria. Los agregados de crédito amplios pueden
estar relacionados con la actividad econémica general, en
tanto que los datos sobre clases especificas de crédito
(por ejemplo, préstamos hipotecarios, crédito de consumo
o crédito para la construccion) pueden estar relacionados
con la actividad econ6mica de sectores o ramas
industriales especificos.

336. Las medidas del crédito abarcan tnicamente los
activos financieros y, por consiguiente, excluyen las
posiciones contingentes como las lineas de crédito, los
compromisos de préstamo y las garantias, aunque la
compilacion de informacion suplementaria sobre esas
posiciones contingentes puede ser util para proyectar la
expansion del crédito y evaluar la politica crediticia.
Existen varias circunstancias en las que puede ser dificil
establecer si existe una posicion contingente o efectiva.
Por ejemplo, las unidades gubernamentales (y los bancos
centrales) pueden obtener financiamiento del extranjero
para usos especificos dentro del pais. El gobierno puede
emitir un pasivo directo frente a la fuente de fondos no



residente o puede actuar como agente o avalista entre

el no residente y el beneficiario final del crédito. Cuando
el gobierno emite un pasivo directo y vuelve a prestar
los fondos, estas transacciones deberan registrarse como
pasivos externos del gobierno y como crédito otorgado
por el gobierno al beneficiario final. Si el gobierno actia
Unicamente como agente o avalista entre el no residente
y el beneficiario final, el no residente debera figurar
como la parte que concede el préstamo directamente

al beneficiario final. Surge una situaciéon similar cuando
las unidades gubernamentales (o los bancos centrales)
proporcionan fondos a sociedades financieras para
financiar clases especificas de crédito (por ejemplo,
crédito a la explotacion agricola o a otras ramas
especificas de la industria). Si la sociedad financiera
emite un pasivo directo frente al gobierno y adquiere
un derecho frente al beneficiario final, el crédito debera
registrarse como crédito otorgado por el gobierno a la
sociedad financiera y como crédito otorgado por la
sociedad financiera al beneficiario final. Cuando la
sociedad financiera actiia inicamente como agente del
gobierno, el crédito debera figurar como si fuera pro-
porcionado directamente por el gobierno al benefi-
ciario final.

Activos

337. Las medidas de crédito pueden abarcar todos o
Unicamente un subconjunto de los activos financieros que
constituyen formas de crédito. Las medidas estrictas de
crédito comprenden derechos en forma de préstamos,
valores distintos de acciones y créditos comerciales y
anticipos. Esas medidas excluyen los depdsitos, acciones y
otras participaciones de capital, derivados financieros,
derechos sobre las sociedades de seguros de vida y fondos
de pensiones en forma de reservas técnicas de seguro y
otras cuentas por cobrar que no sean parte del crédito
comercial. Aun cuando la colocacion de depdsitos no se
considere un método tipico para otorgar un crédito, en
ciertas circunstancias esos depositos se consideran como
concesiones de crédito, por ejemplo, cuando las unidades
gubernamentales mantienen depositos en sociedades
financieras con el proposito expreso de financiar
actividades especificas de esas sociedades. En esos casos,
los activos financieros adquieren la forma legal de un
deposito, pero tienen el caracter econémico de un
préstamo.

338. Los agregados de crédito amplios abarcan la mayo-
ria o todas las clases de derechos financieros de una uni-
dad frente a otra y, por ende, incluyen las tenencias de
acciones y otras participaciones de capital. La adquisicion

CarituLO VI

de acciones y otras participaciones de capital proporciona
recursos financieros en forma similar a otras concesiones
de crédito, pero difiere considerablemente de otros flujos
de crédito debido a la indole residual de los pasivos en
forma de acciones y otras participaciones de capital. Los
comportamientos de las instituciones en los distintos
paises pueden incidir en las preferencias por usar instru-
mentos de deuda o titulos de participacion en el capital
como medios primarios de invertir en las sociedades,y
estos comportamientos deberan reflejarse en la seleccion
de los activos financieros que se incluiran en las medidas
de crédito.

339. A menudo, los agregados de crédito identifican
por separado los créditos denominados en monedas
extranjeras. También son comunes los desgloses por
vencimientos. Ademas, puede hacerse la distincion por
clases de instrumentos de crédito y por sectores del
prestamista y del prestatario.

Prestamistas

340. Los sectores prestamistas pueden definirse en
sentido estricto o en sentido amplio. Los agregados de
crédito estrictos, por definicion, pueden incluir Gnica-
mente los derechos de las sociedades de depdsito frente
a otros sectores. El panorama de las sociedades de
depdsito que se presenta en el capitulo VII constituye

el marco estadistico para elaborar medidas del crédito a
efectos de los derechos de las sociedades de deposito. Las
medidas mas amplias pueden abarcar todos los derechos
de las sociedades financieras, tal como se incluyen en el
panorama de las sociedades financieras que se describe
en el capitulo VII. Las medidas integrales del crédito
pueden incluir el crédito otorgado por todos los sectores
domésticos y no residentes.

341. Los proveedores de crédito dentro del sector de las
sociedades financieras pueden constituir grupos mas
amplios que los emisores de pasivos en forma de dinero
en sentido amplio. Otras sociedades financieras pueden
conceder crédito empleando los mismos instrumentos
crediticios, o instrumentos similares, que las sociedades de
deposito, por lo que difieren de éstas inicamente con
respecto a la manera en que obtienen los fondos y las
clases de servicios no crediticios que proporcionan. Estos
otros proveedores de crédito obtienen fondos emitiendo
pasivos que no se incluyen en los agregados de dinero en
sentido amplio, por ejemplo, mediante la emision de
valores distintos de acciones, préstamos de sociedades de
deposito o emision de acciones y otras participaciones de
capital.
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342. Los sectores no financieros también proporcionan
algunas clases importantes de crédito, por ejemplo, los
créditos comerciales de las sociedades no financieras. A
menudo, las unidades no financieras adquieren activos
financieros con fines de liquidez y, como resultado, son
proveedores significativos de crédito a otras unidades.
Muchas sociedades no financieras proporcionan crédito a
empresas filiales, y también los gobiernos pueden ser
importantes proveedores de crédito.

Prestatarios

343. Conforme a las definiciones amplias de crédito,

los sectores prestatarios, por definicion, generalmente
incluyen a todos los sectores no financieros. Las medidas
especificas de crédito pueden centrarse en el crédito
otorgado a sectores o subsectores individuales o a gru-
pos de sectores. Cabe citar, como ejemplos, el crédito al
gobierno central, el crédito al sector publico total o no
financiero, el crédito a las empresas y el crédito al sector
privado. Se necesitan datos sobre el crédito a no residen-
tes para dar cuenta del crédito total proporcionado,
aunque el analisis a menudo se centra en los derechos
frente a residentes (es decir, el crédito a residentes)
debido al impacto directo que tiene el endeudamiento
de los residentes en la actividad econémica del pais.

Los flujos de crédito entre las sociedades financieras
suelen excluirse de las medidas de crédito amplio.

Medidas especificas del crédito

344. Los panoramas del sector de las sociedades
financieras que se presentan en el capitulo VII aportan
datos sobre el crédito otorgado por las sociedades
financieras a otros sectores domésticos. Proporcionan
ademas medidas agregadas de crédito, que cubren
derechos frente al gobierno central, el gobierno estatal y
local, las sociedades publicas no financieras, otras
sociedades no financieras y otros sectores residentes. Los
balances sectoriales empleados para compilar estos
panoramas contienen datos que pueden ser utilizados
para compilar medidas de crédito desglosadas por
sectores y clases de activos financieros (es decir,
instrumentos de crédito).

345. Entre las medidas del crédito importantes para
la formulacion y la implementacion de la politica
monetaria y otras medidas macroeconémicas cabe
mencionar:

» Crédito del banco central.La concesion de
crédito del banco central a otras sociedades de
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deposito (y ocasionalmente a otras sociedades
financieras) es importante para la implementa-
cion de la politica monetaria. El crédito puede
concederse con fines de: 1) proporcionar liquidez
para financiar las operaciones en curso de otras
sociedades de deposito, 2) permitir a otras so-
ciedades de deposito responder a una demanda
temporal de crédito, 3) influir en las condiciones
financieras nacionales y en el monto de dinero en
sentido amplio, 0 4) proporcionar asistencia de
emergencia. El banco central puede colocar los
depositos en las sociedades financieras, o con-
cederles préstamos. En cualquiera de los casos
proporciona a las otras sociedades de deposito
fondos para sustentar la expansion del crédito, lo
que da lugar al crecimiento de dinero en sentido
amplio. Los bancos centrales regulan el costo al cual
las sociedades financieras adquieren dichos fondos
y estipulan otros términos y condiciones para el
acceso a dicho crédito, influyendo de esa manera
en las condiciones crediticias y monetarias de la
economia.

» Crédito del gobierno central. El gobierno central
suministra crédito a las sociedades financieras
mediante la concesion de préstamos o efectuando
depositos con el objeto de que se utilicen para la
expansion del crédito de esas sociedades. Ademas, a
menudo los gobiernos otorgan crédito a sectores no
financieros para facilitar el logro de metas de politica
publica como son el desarrollo de ramas de la indus-
tria o regiones especificas, o bien para proporcionar
ayuda de emergencia. El crédito de las unidades
gubernamentales suele concederse a tasas de interés
subsidiadas (es decir, por debajo de las de mercado).
Entre las medidas integrales de crédito del gobierno
se incluyen los préstamos del gobierno central y
otros niveles de gobierno.

346. Entre las medidas de crédito que son objeto de
seguimiento mas frecuente figuran las que se refieren

a la concesion de crédito al gobierno central y a otras
unidades del sector publico, sobre todo el crédito que las
sociedades de deposito conceden. Las medidas estandar
de crédito proporcionado por las sociedades de deposito
son, entre otras, el crédito al gobierno central, al gobierno
estatal y local y a las sociedades publicas no financieras. Se
compilan datos separados sobre el crédito otorgado por el
banco central y otras sociedades de depésito a cada uno
de los subsectores del sector publico. El panorama del
banco central y el panorama de las otras sociedades de
deposito, que se presentan en el capitulo VII, describen un



marco completo para elaborar estas medidas de crédito. El
panorama de las sociedades financieras, que también se
presenta en el capitulo VII, constituye un marco adecuado
para ampliar la cobertura de las medidas de crédito al
sector publico y abarcar el crédito proporcionado por las
otras sociedades financieras, asi como por las sociedades
de deposito.

347. El flujo de fondos y la correspondiente formulacion
de datos sobre saldos, como se describen en el capitulo
VIII, constituyen el marco adecuado para compilar medi-
das de crédito intersectorial, en las que se identifican los
sectores prestamistas y prestatarios.

DEUDA

Introduccion

348. La deuda da lugar a obligaciones de pagos futurosy,
en consecuencia, tiene el potencial de crear circunstancias
que hacen a una unidad institucional, un sector, € inclusive
toda la economia, vulnerables a problemas de liquidez y
sostenibilidad. Por esas razones, existe un interés analitico
en las medidas de la deuda.

349. Los depositos, préstamos, valores distintos de
acciones y otras cuentas por pagar son todos instrumen-
tos financieros de deuda, porque exigen pagos futuros del
principal y/o intereses. En relacion con los instrumentos
financieros restantes, no hay acuerdo en cuanto a lo que
constituye deuda y lo que no. Los panoramas que se pre-
sentan en el capitulo VII proporcionan un marco integral
para compilar medidas de deuda contraida con el sector
de las sociedades financieras. La deuda de toda la econo-
mia puede presentarse como una agregacion de la deuda
de todas las unidades nacionales o en forma consoli-
dada, lo que elimina todas las deudas que son activos de
residentes y deja inicamente los pasivos frente a no
residentes. Esto ultimo es lo que se conoce como deuda
externa.

350. Un elemento clave en el analisis de la deuda

es la estructura de vencimientos, aunque algunas carac-
teristicas, como el requerimiento de pago antes del
vencimiento (exigibilidad o “callability”), reducen, hasta
cierto punto, la importancia del vencimiento de algunas
deudas. Para fines del analisis de vencimientos, deberan
desagregarse los datos, como minimo, en deuda a corto y
largo plazo, y a menudo resulta util presentar desgloses
por vencimientos mas detallados. Los datos pueden
compilarse con base en el vencimiento original o el
vencimiento residual.

CarituLO VI

351. Los paises compilan una amplia gama de medidas de
deuda, que abarcan a sectores y subsectores especificos o a
toda la economia. En muchos casos, son medidas de crédito
que corresponden a las medidas de deuda (por ejemplo, el
crédito de consumo y la deuda de consumo). A continua-
cion se describen las medidas de deuda mas comunes.

Deuda de los bogares

352. Los hogares contraen deudas por distintas razones, a
menudo para financiar la compra de activos especificos
que se dan en prenda para garantizar la devolucion de un
préstamo. Por ejemplo, los activos que se adquieren se
utilizan como garantias en la obtencion de préstamos
hipotecarios o el financiamiento de la compra de un
automovil. Las unidades del sector de los hogares también
incurren en deudas para financiar el consumo corriente
dentro del hogar, gastos de educacion o gastos médicos,
para obtener capital de trabajo o fondos a largo plazo
para adquirir derechos de propiedad y para financiar la
adquisicion de participaciones de capital u otros activos
financieros. La decision de un hogar de recurrir a un
préstamo depende de las tasas de interés, la cuota men-
sual de devolucion del préstamo, el patrimonio con el
que cuenta y las expectativas de ingresos futuros.

353. A menudo, la deuda del sector de los hogares se
desglosa en deuda bipotecaria y deuda de consumo; esta
altima se refiere a muchas otras clases de deuda de los
hogares, entre ellas:

* Préstamos que proporcionan directamente a los
consumidores otras sociedades de deposito y otros
intermediarios financieros (por ejemplo, companias
financieras).

¢ Préstamos otorgados por los vendedores de
bienes y servicios.

* Deuda de tarjetas de crédito.

» Préstamos otorgados por compaiiias de seguros,
garantizados por la capitalizacion de las primas
pagadas por los prestatarios a esas entidades.

» Arrendamientos financieros que permitiran a los
consumidores adquirir bienes duraderos en lugar de
los contratos de préstamos convencionales.

354. Dada la dificultad de obtener datos directamente de

los hogares, por lo general la informacion sobre la deuda
de consumo se obtiene de los acreedores.
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Deuda de las empresas

355. Las sociedades y otras entidades empresariales
contraen deudas a corto plazo para financiar la produc-
cion actual, adquirir existencias y sufragar gastos
ordinarios como los pagos de impuestos e intereses.
Ademas contraen deudas a largo plazo para financiar la
formacion de capital. Las sociedades pueden financiar
estas actividades obteniendo créditos comerciales,
solicitando préstamos a compainias financieras y
emitiendo valores.

Deuda del sector puiblico

356. Pueden compilarse datos sobre la deuda de todo el
sector publico o solo del sector publico no financiero.
Esos datos se necesitan, sobre todo, cuando la deuda del
sector publico es una meta fijada en la politica econé-
mica. Los datos sobre la deuda del gobierno pueden
compilarse para el gobierno central o para todo el sec-
tor del gobierno general. Los datos sobre la deuda del
gobierno suelen desglosarse en deudas frente a residentes
y frente a no residentes. Deberan compilarse datos suple-
mentarios sobre la deuda contraida por otros sectores
pero garantizada por el gobierno si los montos de las
garantias son cuantiosos.

357. El Manual de estadisticas de las finanzas piiblicas,
cuya nueva version esta preparando el FMI, proporciona
directrices para elaborar las medidas de la deuda del
gobierno. En el manual se presentaran las directrices
internacionales para esta area de las estadisticas.

Deuda externa

358. La deuda externa se refiere a la que fue contraida
por un pais, sector o unidad con no residentes y que exi-
gen al deudor el pago de intereses y/o principal en algin
momento futuro. Las estadisticas de la deuda externa, que
incluyen datos sobre los pagos del servicio de la deuda,
se utilizan en el analisis de vulnerabilidad a problemas de
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solvencia y/o liquidez. Son 1tiles para el analisis
macroeconomico general, para las negociaciones de
reprogramacion de deudas y para la preparacion de
estimaciones de flujos internacionales de renta de la
propiedad.

359. El estado de la posicion de inversion internacional
que se describe en el MBP5 presenta el balance general
de las tenencias de activos financieros y pasivos de una
economia frente al exterior y proporciona un marco
integral para medir la deuda externa. Los componentes de
la posicion de inversion internacional pueden conciliarse
con las categorias de activos financieros del SCN 1993.

360. Para realizar el analisis de vulnerabilidad de la
posicion de deuda externa de una economia se requieren
otros datos ademas de los que proporciona la posicion
de inversion internacional. Estas otras series de datos
incluyen informacion sobre la cantidad que realmente se
debe; el valor nominal de la deuda, por oposicion al valor
de mercado de la deuda externa; informacion sobre el
calendario de pagos futuros; el calendario de servicio de
la deuda; informacion sobre la composicion de la deuda
en moneda nacional y extranjera que se necesita para
determinar los posibles efectos de las variaciones cam-
biarias en el balance, y, cada vez mas, informacioén sobre
el grado en que se utilizan derivados financieros como
cobertura de riesgos o para incrementar la exposicion

a riesgos.

361. El Grupo de trabajo interinstitucional sobre
estadisticas financieras (integrado por representantes de
determinados organismos internacionales, entre ellos el
FMI) publicara en 2001 Estadisticas de la deuda externa:
Guia para compiladores y usuarios, que proporciona
normas metodologicas internacionales para la medicion
de la deuda externa, asi como pautas sobre el uso ana-
litico de los datos y sobre las fuentes y métodos de com-
pilacion. Esta guia actualizara la publicacion La deuda
externa: Definicion, cobertura estadistica y metodologial,
de 1988.



VII. MARCO DE LAS ESTADISTICAS MONETARIAS

INTRODUCCION

362. En este capitulo se describe el marco para la
compilacion y presentacion de las estadisticas mone-
tarias siguiendo la metodologia recomendada en este
manual. Las estadisticas monetarias abarcan datos sobre
saldos y flujos de los activos y pasivos del sector de las
sociedades financieras y sus subsectores. La categoria mas
amplia de estadisticas financieras, que se describe en el
capitulo VIII, abarca todos los saldos y flujos financieros
de la economia.

363. Las estadisticas monetarias incluyen datos de todas
las unidades institucionales del sector de las sociedades
financieras que, como se explica en el capitulo III, se
subdivide en cinco subsectores en el SCN 1993. Para
compilar las estadisticas monetarias se divide el sector de
las sociedades financieras en los subsectores banco
central, otras sociedades de deposito 'y otras sociedades
Sfinancieras. Este ultimo comprende los subsectores
establecidos en el SCN 1993 correspondientes a
sociedades de seguros y fondos de pensiones, otros
intermediarios financieros, y auxiliares financieros. En
conjunto, el banco central y las otras sociedades de
deposito constituyen el subsector de las sociedades de
deposito.

364. El marco de las estadisticas monetarias que se
recomienda en este manual abarca dos niveles de
compilacion y presentacion de datos. En el primer nivel
se agregan los datos sobre saldos y flujos declarados por
unidades institucionales individuales en balances
sectoriales, que contienen datos completos de cada
subsector de las sociedades financieras, es decir, el banco
central, otras sociedades de deposito y otras sociedades
financieras. En el segundo nivel, se consolidan los datos
de los balances sectoriales en panoramas. Los datos de
los balances sectoriales también se utilizan para compilar
las estadisticas financieras, como se describe en el
capitulo VIII.

365. Se compilan panoramas para los subsectores de
las sociedades financieras y para todo el sector de las

sociedades financieras. El panorama de las sociedades de
depdosito (PSD) y sus componentes —el panorama del
banco central (PBC) y el panorama de las otras
sociedades de deposito (POSD)— representan el principal
objetivo de las estadisticas monetarias y constituyen un
conjunto basico de datos para el analisis macroecono-
mico. El PSD contiene datos sobre saldos y flujos de los
pasivos de las sociedades de deposito que son compo-
nentes del dinero en sentido amplio, segin su definicion
nacional, y datos sobre los activos de las sociedades de
deposito que constituyen derechos (créditos) frente a
otros sectores de la economia. El PSD también contiene
datos sobre los activos y pasivos de las sociedades de
deposito frente a no residentes. El PBC y el POSD
muestran los datos que se han consolidado para obtener
el PSD y otros datos que se emplean en el analisis mone-
tario y crediticio a los niveles separados del banco central
y las otras sociedades de depdsito. El PBC muestra, en
particular, los componentes de la base monetaria que se
describen en el capitulo VI.

366. El marco de las estadisticas monetarias también
incluye el panorama de las sociedades financieras
(PSF), que amplia la cobertura mas alla de las sociedades
de deposito que cubre el PSD. En el PSF se consolidan los
datos sobre saldos y flujos del PSD con los datos del
panorama de las otras sociedades financieras (POSF),
que contiene datos sobre saldos y flujos consolidados de
las sociedades de seguros y fondos de pensiones, otros
intermediarios financieros y auxiliares financieros. Por lo
tanto, el PSF presenta datos sobre saldos y flujos para
analizar los activos y pasivos frente a todos los demas
sectores de la economia y no residentes, a nivel de todo el
sector de las sociedades financieras. El PSF muestra, en
particular, una medida integral del crédito otorgado por
las sociedades financieras.

GENERALIDADES DEL MARCO
DE TRABAJO

367. El proposito del balance sectorial es crear un marco
para recopilar y presentar datos en un formato que
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facilite: 1) la compilacién de los panoramasil, como se
describe en este capitulo y 2) la presentacion del flujo
de fondos del sector de las sociedades financieras, como
se describe en el capitulo VIII. Los datos para el balance
sectorial se obtienen de las unidades institucionales
individuales dentro del subsector de las sociedades
financieras y se clasifican en componentes normalizados,
de acuerdo con la sectorizacion, la clasificacion por
instrumentos y los principios de contabilidad de este
manual. Ademas, los balances sectoriales tienen utilidad
directa para los analisis en los que se necesiten datos de
subsectores con un mayor nivel de desagregacion que
en las categorias de activos y pasivos que figuran en los
panoramas de los subsectores financieros
correspondientes.

368. El PSD abarca las cuentas de las sociedades de
deposito y es una consolidacion del PBC'y del POSD. El
PSF es una consolidacion del PSD y del POSF.

369. Para muchos paises, el PSD seguira siendo la
referencia principal de estadisticas monetarias para
fines de politica macroeconémica. El PSD es un estado
consolidado de saldos y flujos para las cuentas de todas
las sociedades del sector financiero que emiten pasivos
incluidos en la definicién nacional de dinero en sentido
amplio. El marco del PSD se ha disenado de tal manera
que facilite el analisis del dinero en sentido amplio y
sus componentes, los agregados de crédito y sus compo-
nentes, los activos y pasivos externos de las sociedades
de deposito y otros activos y pasivos.

370. Al mantener en el PSD la identidad del balance, los
pasivos en forma de dinero en sentido amplio de las
sociedades de deposito estan vinculados a sus activos
(créditos) frente a no residentes y sectores de la economia
nacional, asi como a sus otros activos y pasivos. Esta
identidad del balance se refleja en los datos de saldos y
flujos en el PSD.

371. En este manual no se prescribe una definicion tnica
del dinero en sentido amplio, porque se reconoce que las

definiciones nacionales pueden variar considerablemente

de un pais a otro. En cada pais se utiliza la definicion

41Los panoramas contienen datos sobre saldos y flujos que abarcan todos los
activos y pasivos de las unidades cubiertas por el respectivo panorama. Cada uno
se basa en los datos de todas las unidades institucionales dentro del subsector.
Por consiguiente, el término panorama se refiere a los datos completos de todas
las unidades de un subsector y no a los datos de una muestra que abarcaria
uUnicamente un subconjunto de unidades y un subconjunto de las cuentas de
activos y pasivos.
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nacional del dinero en sentido amplio para determinar
las unidades institucionales que abarca el PSD.Todas las
unidades institucionales que 1) estan incluidas en el
sector de las sociedades financieras y 2) emiten pasivos
incluidos en la definicion nacional de dinero en sentido
amplio se clasifican como sociedades de depésito y, por
lo tanto, se incluyen en el PSD42.

372. El PSD esta estructurado de tal manera que facilita
el analisis macroeconémico haciendo uso de los vinculos
entre las estadisticas monetarias y otras estadisticas
macroeconomicas. La presentacion del PSD en forma de
balance vincula los pasivos en forma de dinero en sentido
amplio de las sociedades de deposito con sus activos y
pasivos externos y con sus activos y pasivos frente al
gobierno central, estableciendo de esa manera una
relacion entre las estadisticas monetarias y las estadisticas
de la balanza de pagos y de las finanzas publicas,
respectivamente.

373. El PSD puede presentarse de otra manera para
mostrar que los pasivos en forma de dinero en sentido
amplio (PDSA) son iguales a la suma de los activos
externos netos (AEN), los activos internos (AD y otras
Dpartidas (netas) (OPN). Es decir, los saldos de apertura y
cierre pueden presentarse en el PSD como

PDSA = AEN + AI - OPN

Al son los activos netos frente al gobierno central y los
activos frente a todos los sectores residentes distintos del
gobierno central. OPN es una categoria residual para otros
pasivos menos otros activos, cuando en otros pasivos se
incluyen todos los pasivos que no forman parte del dinero
en sentido amplio.

374. Los flujos totales (saldos de cierre menos saldos de
apertura) para el PSD se muestran de la siguiente manera:

APDSA = AAEN + AAI - AOPN

donde A denota un flujo total (variacion de un periodo
a otro). Los datos sobre flujos de cada categoria del PSD
se desglosan en flujos separados correspondientes a

42Las definiciones nacionales de dinero pueden incluir los pasivos de otros sectores
ademas de los del sector de las sociedades financieras. Estos componentes del
dinero pueden incluir la moneda emitida por el gobierno central, los depdsitos
emitidos por el sector de las sociedades publicas no financieras (por ejemplo, las
oficinas de correos) y el dinero emitido por no residentes. Estos componentes se
combinan con los componentes del dinero en el PSD para obtener agregados
monetarios segun la definicion nacional.



transacciones, cambios de valoracion y otras variaciones
del volumen de activos.

375. Pueden surgir variaciones en los pasivos en forma
de dinero en sentido amplio debido a las variaciones de
los activos y pasivos externos de las sociedades de
deposito, como puede desprenderse de la identidad que
vincula APDSA a AAEN, que figura en el parrafo
precedente.

376. Los componentes de AAI se presentan de la
siguiente manera:

AAI = AAGC + AAOSR

donde AGC y AOSR denotan activos netos frente al
gobierno central y activos frente a otros sectores
residentes, respectivamente.

377. En el PSD, los componentes de AAGC estan
directamente vinculados con las estadisticas de las
finanzas publicas. Pueden utilizarse datos sobre los flujos
de transacciones correspondientes a los componentes de
los activos netos frente al gobierno central para analizar
los efectos expansivos o contractivos sobre el dinero

en sentido amplio que podrian tener las transacciones
financieras entre las sociedades de depésito y el gobierno
central. El aumento de los activos netos frente al gobierno
central —mediante un aumento de las tenencias de valo-
res publicos en manos de las sociedades de deposito, los
préstamos directos al gobierno y/o la reduccion de las
tenencias de depositos del gobierno— ejerceran una
influencia expansiva sobre los pasivos en forma de dinero
en sentido amplio de las sociedades de deposito.

378. AAOSR muestra los flujos totales que resultan de
las variaciones de los activos de las sociedades de depo-
sito frente a sectores residentes excluido el gobierno
central. Si aumentan estos activos —lo que daria un
AAOSR positivo— habria un efecto expansivo sobre los
pasivos en forma de dinero en sentido amplio, en tanto
que una disminucion de estos activos tendria un efecto
contractivo. Pueden utilizarse los datos sobre los compo-
nentes sectoriales de AAOSR para analizar las fuentes de
los efectos expansivos o contractivos sobre el dinero en
sentido amplio que resultan del aumento o la disminucion
de los activos de las sociedades de deposito frente a los
distintos sectores de la economia. Si se desea un analisis
mas detallado, AAOSR puede desagregarse en transac-
ciones, cambios de valoracion y otras variaciones del
volumen de activos.

CarituLO VII

BALANCES SECTORIALES

379. El balance sectorial constituye el marco basico para
organizar los datos monetarios que se emplean en la
compilacion de los panoramas de los subsectores del
sector de las sociedades financieras. Esta organizado en
categorias de activos y pasivos iguales o coherentes con
las categorias de activos financieros del SCN 1993. El
marco del balance sectorial se basa en el enfoque del uso
de componentes fundamentales, adoptado en este manual,
segun el cual los datos se clasifican por sectores y tipos de
instrumentos financieros a niveles desagregados a fin de
dar flexibilidad al uso de los datos para una amplia gama
de analisis.

380. Los datos para los balances sectoriales se obtienen de
los registros contables y, en algunos casos, de los registros
administrativos de las unidades institucionales dentro del
subsector financiero al que se refiere el balance. Puede ser
necesario obtener datos de algunas o todas las unidades
de un subsector particular de otras fuentes, o puede ser
necesario estimarlos. Los datos de cada unidad se clasifican
en componentes normalizados de conformidad con la
sectorizacion, la clasificacion por instrumentos y las reglas
contables que se explican en los capitulos III, IV yV de
este manual. Los datos de cada unidad se declaran a los
compiladores de estadisticas monetarias y financieras y

los datos de todas las unidades del subsector financiero se
agregan en un balance sectorial.

381. El balance sectorial contiene columnas separa-
das para los saldos de apertura (comienzo del periodo)
y cierre (fin del periodo), asi como para los flujos finan-
cieros que resultan de las transacciones, cambios de
valoracion y otras variaciones del volumen de activos
durante un periodo determinado. En el capitulo V

se describen estos tres componentes de los flujos
financieros.

382. Los activos y pasivos financieros se clasifican por
instrumentos y por sectores del acreedor/deudor. La
clasificacion adoptada para los balances sectoriales sigue
la de la cuenta financiera del SCN 1993, salvo que los
préstamos y los valores distintos de acciones no estan
desagregados por vencimientos, que es una clasificacion
secundaria en el SCN 1993. No obstante, los datos
suplementarios desagregados por vencimientos pueden
ser utiles para las estadisticas monetarias en el contexto
nacional. En el balance sectorial también se hace la
distincion entre los pasivos que se incluyen en la defini-
cioén nacional de dinero en sentido amplio y los que
estan excluidos de esa definicion.

69



MARCO DE LAS ESTADISTICAS MONETARIAS

383. La seccion de pasivos del balance sectorial muestra
las acciones y otras participaciones de capital con base
en su valor en libros, desglosados en varios componentes.
No obstante, para utilizar los datos del balance sectorial al
compilar las cuentas de flujo de fondos, como se des-
cribe en el capitulo VIII, debe disponerse de datos sobre
acciones y otras participaciones de capital con base en
sus precios de mercado, desglosados por sectores del
tenedor. Estos ultimos datos se incluyen como partidas de
memorandum en el balance sectorial. (En el capitulo V se
describe la valoracion de los pasivos en forma de accio-
nes 'y otras participaciones de capital.) En los balances
sectoriales se desglosan los pasivos que estan en forma

de activos y otras participaciones de capital en fondos
aportados por los propietarios, utilidades (o ganancias)
retenidas, reservas generales y especiales, asignaciones de
DEG (aplicables tinicamente al banco central) y ajustes
por valoracion. Los fondos aportados por los propietarios
representan el producto de la venta de acciones de una
sociedad financiera a tenedores de participaciones de
capital. La categoria utilidades retenidas muestra todas las
ganancias (beneficios después de impuestos) generadas en
las operaciones globales del subsector financiero menos
las ganancias que hayan sido asignadas a reservas genera-
les y especiales, que se establecen como un colchén de
capital para absorber los riesgos operativos y financieros
de las sociedades. Los ajustes de valoracion son los
derivados de variaciones de los valores de mercado (o

el valor justo equivalente) de los activos y pasivos, como
resultado de los cambios de los precios de mercado de ac-
tivos y pasivos y de las fluctuaciones de los tipos de cam-
bio empleados para convertir las posiciones denominadas
en moneda extranjera a montos en moneda nacional.

384. El balance sectorial incluye categorias de datos
separadas para los activos y pasivos intrasectoriales, es
decir, los activos y pasivos de las unidades del subsector
financiero frente a otras unidades de ese mismo subsector.
Para compilar el panorama correspondiente se deben
consolidar las cuentas de los balances sectoriales. En la
consolidacion se saldan entre si los activos y pasivos de la
unidad frente a otras unidades de ese subsector, y se tiene
como resultado un panorama que muestra inicamente los
activos y pasivos del subsector financiero frente a otros
sectores, incluidos otros subsectores financieros y no
residentes.

385. Los activos y pasivos frente a cada subsector de las
sociedades financieras se presentan como categorias
separadas de los datos del balance sectorial y se utilizan
para compilar el PSD y el PSF, en los que se consolidan las
cuentas entre subsectores.
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386. El balance sectorial esta denominado en unidades
de moneda nacional. Todos los activos y pasivos denomi-
nados en moneda extranjera se convierten a valores en
moneda nacional utilizando tipos de cambio de mercado
o equivalentes, como se describe en el capitulo V de este
manual.

387. En el cuadro 7.1 que se incluye al final de este
capitulo se muestra el formato del balance sectorial de un
subsector de las sociedades financieras. Algunas categorias
de activos y pasivos que figuran en el cuadro 7.1 no se
aplican a todos los subsectores del sector de las socie-
dades financieras. Por ejemplo, el banco central es el
unico subsector de las sociedades financieras que puede
tener en su poder oro monetario. De la misma manera, del
lado de los pasivos, el banco central es casi siempre el
unico subsector de las sociedades financieras que emite
dinero.

388. Los balances sectoriales y las partidas de memoran-
dum complementarias suministran los datos necesarios
para compilar los panoramas. En la mayoria de los paises,
si no en todos, se necesitan algunas de las partidas de
memorandum para compilar las estadisticas monetarias y
financieras. En algunos paises se necesita el resto de las
partidas de memorandum, y en la mayoria son utiles para
realizar un analisis mas detallado.

389. Se necesitan datos sobre los cheques pendientes de
cobro depositados en el banco central (que se muestran
como partidas de memorandum) para compilar el PSD de
cada pais en el que existe esa situacion. Los datos sobre
los valores de mercado (o valor justo) de las acciones y
otras participaciones de capital (que también se muestran
como partidas de memorandum), desagregados por
sectores del tenedor, son elementos necesarios para
compilar el flujo de fondos y los datos relacionados sobre
saldos que se describen en el capitulo VIII.

390. En algunos paises puede exigirse a las instituciones
crediticias que excluyan los intereses en mora (es decir,
los intereses vencidos) de la valoracion de los préstamos,
o bien que declaren los valores realizables previstos de
sus carteras de préstamos, es decir los valores ajustados
en funcién de las pérdidas previstas por concepto de
préstamos. No se recomienda ninguno de estos ajustes
—en funcion de los intereses en mora o de las pérdidas
previstas por concepto de préstamos— a los datos sobre
préstamos que se presentan en los balances sectoriales.
No obstante, se recomienda utilizar partidas de memoran-
dum sobre 1) intereses en mora sobre préstamos y

2) pérdidas previstas por concepto de préstamos, si se



desean obtener otras valoraciones de las carteras de
préstamos. Tal como puede observarse en las partidas de
memorandum del cuadro 7.1, se recomienda desagregar
por sectores los datos sobre intereses en mora y pérdidas
previstas por concepto de préstamos, porque esto facilita
la compilacion de los datos de préstamos desagregados
con base en otros métodos de valoracion. Esos datos son
utiles para efectos de supervision y analisis macroecono-
mico, independientemente de que la declaracion de los
mismos se efectie por disposicion juridica, reglamenta-
cién o practica nacional.

391. En el recuadro 7.1 se muestran ejemplos de una
mayor desagregacion de los balances sectoriales que
pueden ser adecuados en un determinado contexto
nacional. En algunos paises puede ser necesario incluir
categorias mas desagregadas de los pasivos de las
sociedades de deposito a fin de proporcionar datos para
agregados monetarios definidos en forma mas estricta que
la definicion nacional de dinero en sentido amplio.

392. Aunque los balances sectoriales proporcionen el
conjunto completo de datos necesarios para compilar
los panoramas y el flujo de fondos, se necesitan datos
adicionales para el analisis macroeconémico. En el
recuadro 7.2, que trata de los derivados financieros y las
partidas contingentes, se incluyen ejemplos de categorias
adicionales de datos para suplementar, 0 complementar,
los balances sectoriales.

PANORAMAS DE LAS SOCIEDADES
FINANCIERAS

393. Al final de este capitulo se presentan panoramas
ilustrativos del sector de las sociedades financieras.

En estos panoramas se utilizan y se disponen en
presentaciones analiticas los datos de los balances
sectoriales ilustrativos del apéndice III de este manual.
Los panoramas corresponden a los tres subsectores del
sector de las sociedades financieras, es decir, el PBC, el
POSD y el POSF,y los dos panoramas de mayor nivel
basados en ellos.Tal como se mencion6 al comienzo de
este capitulo, el PBC'y el POSD se consolidaron para
obtener el PSD,y los panoramas de los tres subsectores
se consolidaron para obtener el PSF. Los panoramas
muestran los saldos y flujos, estos ultimos desglosados
en sus tres componentes.

394. El panorama de cada subsector de las sociedades
financieras se elabora en torno a la identidad contable que
constituye la base del balance sectorial y esta estructurado

CarituLO VII

Recuadro 7.1. Ejemplos de una mayor
desagregacion de los balances sectoriales

Activos

Depositos

Otros depositos por vencimientos (desglosados en
corto y largo plazo u otro vencimiento)

Depositos con no residentes por paises de emision

Valores distintos de acciones

Por vencimientos (desglosados en corto y largo plazo
u otro vencimiento)

Por tipos (certificados de deposito, efectos comercia-
les, aceptaciones bancarias, letras, bonos, etc.)

Valores bajo acuerdos de recompra

Valores de no residentes por paises deudores

Préstamos

Por vencimientos (desglosados en corto y largo plazo
u otro vencimiento)

Préstamos derivados de acuerdos de recompra, por
sectores/subsectores del deudor

Préstamos a no residentes por 1) paises del deudor
y 2) tipos de deudor (FMI, otros organismos internacio-
nales, banco central, gobierno extranjero, etc.)

Derivados financieros

Por categorias principales (es decir, contratos de futu-
ros, otros contratos a término o contratos de opciones)
y subcategorias

Pasivos

Depositos

Otros depositos por vencimientos (desglosados en
corto y largo plazo u otro vencimiento)

Depo6sitos de no residentes por paises del tenedor

Valores distintos de acciones

Por vencimientos (desglosados en corto y largo plazo
u otro vencimiento)

Por tipos (certificados de deposito, aceptaciones
bancarias, efectos comerciales, etc.)

Préstamos

Por vencimientos (desglosados en corto y largo plazo
u otro vencimiento)

Préstamos derivados de acuerdos de recompra, por
sectores/subsectores del acreedor

Préstamos de no residentes por 1) paises del acreedor
y 2) tipos de acreedores (FMI, otros organismos interna-
cionales, banco central, gobierno extranjero, etc.)

Derivados financieros

Por categorias principales (es decir, contratos de
futuros, otros contratos a término o contratos de
opciones) y subcategorias
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Recuadro 7.2. Ejemplos de datos
suplementarios

Activos

Derivados financieros: Valores hipotéticos
(nocionales o ficticios)
Por categorias de pasivo subyacente (depositos, présta-
mos, valores, etc.)
Por tipos de riesgo (riesgo de tasas de interés, riesgo
de tipo de cambio, etc.)

Pasivos

Derivados financieros: Valores hipotéticos
(nocionales o ficticios)
Por categorias de activo subyacente (depositos,
préstamos, valores, etc.)
Por tipos de riesgo (riesgo de tasas de interés, riesgo
de tipo de cambio, etc.)

Partidas contingentes

Garantias por categorias de obligaciones garan-
tizadas (depositos, préstamos, valores, etc.)

Compromisos por categorias (linea de crédito,
compromiso de préstamos, contratos de
garantia de emision, etc.)

de manera tal que proporcione una presentacion analitica
de la funcion de intermediacion del subsector pertinente.
Para cada panorama, el lado de los activos se centra en el
crédito concedido a no residentes y a cada uno de los
distintos sectores domésticos o nacionales. El lado de los
pasivos del PBC'y del POSD esta estructurado de manera
tal que muestre los pasivos incluidos en la definicion

de dinero en sentido amplio y, en el caso del PBC, que
muestre los componentes de la base monetaria. El lado

de los pasivos del PSF identifica por separado las reservas
técnicas de seguros porque en muchos paises constituyen
una parte considerable de los pasivos del subsector de las
otras sociedades financieras.

395. Los panoramas de los subsectores comparten las
siguientes caracteristicas:

¢ Los activos externos se presentan en cifras netas
y brutas, con desgloses por instrumentos. Los
movimientos de los activos externos netos son
indicaciones del impacto monetario directo en el
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ambito nacional de las transacciones de los subsec-
tores con el resto del mundo43.

* Los activos frente al gobierno central se muestran
en cifras netas y brutas. La presentacion en cifras
netas facilita el analisis del financiamiento de las
operaciones del gobierno central por parte de las
sociedades financieras.

 Los activos frente a los sectores domésticos
distintos del gobierno central se desagregan en
activos frente a 1) gobiernos estatales y locales,
2) sociedades publicas no financieras, 3) otras
sociedades no financieras y 4) otros sectores
residentes, que comprenden los hogares y las
instituciones sin fines de lucro que sirven a los
hogares (ISFLSH).

¢ Los activos y pasivos frente a cada uno de los
otros subsectores del sector de las sociedades
financieras estan identificados por separado para
facilitar la consolidacion de los panoramas de los
subsectores en el PSD y en el PSF.

» La desagregacion primaria del lado de los pasivos
es por instrumentos. En el PBCy en el POSD se hace
una distincion adicional entre los pasivos incluidos
en la definicion nacional de dinero en sentido
amplio y los que estan excluidos, con desgloses
adicionales por sectores. Esta distincion no es
pertinente para el POSF, porque las otras sociedades
financieras, por definicion, no pueden emitir pasivos
en forma de dinero en sentido amplio.

* A diferencia de otras categorias de activos y
pasivos, los pasivos en forma de acciones y otras
participaciones de capital no son objeto de
sectorizacion ni se saldan en el proceso de
consolidacion. Se muestran como una clase sepa-
rada de pasivos para dar una idea global de la base
de capital de las unidades institucionales de cada
subsector.

396. Los activos y pasivos frente a no residentes y
sectores domésticos se obtienen agregando las partidas

43En lo que se refiere a los activos y pasivos externos, el PBC se centra en todas las
categorias de activos y pasivos frente a no residentes sin identificar por separado
los activos de reserva internacionales. Las directrices sobre los datos de reservas
internacionales figuran en la Planilla de declaracion de datos sobre las reservas
internacionales y la liquidez en moneda extranjera: Directrices (provisional),
octubre de 1999 (Washington: FMID).



respectivas en los balances sectoriales. Si bien este
proceso es evidente, debera tomarse nota de las siguientes
observaciones:

* En el PBC, el componente depositos de reserva de
los pasivos frente a otras sociedades de deposito,y
el asiento correspondiente en el POSD, abarca los
depositos transferibles de otras sociedades de depo-
sito, denominados en moneda nacional y extranjera,
en el banco central.

* En el POSD, el componente billetes y monedas
de los activos frente al banco central corresponde
a las tenencias de moneda nacional de las otras
sociedades de deposito.

* El componente otras partidas (neto) del PBC
equivale a otros pasivos menos otros activos. El
componente otros pasivos es la suma de los pasivos
frente a sectores residentes de la categoria otras de
otras cuentas por pagar'y de los pasivos de la
categoria reservas técnicas de seguros que son
pasivos frente a sectores residentes con excepcion
del gobierno central y los subsectores de las otras
sociedades financieras. El componente otros activos
es la suma de los activos frente a sectores residentes
de la categoria otras de otras cuentas por cobrary
de los activos no financieros. Ademas de estas
partidas, en otras cuentas (neto) del POSD y del
POSF se incluye un ajuste de consolidacion en el
cual se saldan los activos y pasivos frente a otras
unidades institucionales del subsector, deduciendo
los activos frente a otras unidades del subsector de
los pasivos frente a esas mismas unidades. Por lo
tanto, el ajuste de consolidacion refleja discrepancias
entre los datos declarados por las unidades indivi-
duales sobre sus posiciones y transacciones con
otras unidades del subsector.

397. El PSDy el PSF, que se obtienen consolidando los
panoramas de los subsectores pertinentes, tienen algunas
de las caracteristicas de los panoramas de cada subsector.
Los activos externos y los activos frente al gobierno
central se muestran en cifras netas y en cifras brutas, y los
activos frente a otros sectores domésticos se desglosan
por sectores.

398. El PSD se centra en la definicion de dinero en
sentido amplio, que abarca el dinero legal fuera de las
sociedades de deposito y las otras categorias de pasivos de
las sociedades de deposito, desglosadas por sectores, que
se incluyen en la definicion de dinero en sentido amplio.

CarituLO VII

El dinero legal fuera de las sociedades de deposito
comprende el dinero legal en circulacion, del PBC,
menos el componente dinero legal de los activos frente
al banco central de las otras sociedades de deposito, que
figuran en el POSD.

399. Los cheques pendientes de cobro depositados en

el banco central, que se muestran como una partida de
memorandum en el balance sectorial del banco central,

se deducen del componente depdsitos transferibles de la
definicion de dinero en sentido amplio, con un asiento
de contrapartida en otros pasivos. Los cheques pendientes
de cobro depositados en el banco central representan la
suma que esa institucion ha proporcionado a las socieda-
des de deposito que han enviado cheques u otros efectos
para su cobro.

400. Los pasivos que no estan incluidos en la definicion
de dinero en sentido amplio se muestran por categorias, y
los pasivos frente a las otras sociedades financieras se
muestran por separado (como partidas “de las cuales..”)
para facilitar la consolidacion de los datos al compilar el
PSF directamente a partir del PSD y del POSF44,

401. El ajuste de consolidacion en el PSD se muestra
como componente separado de otras partidas (neto)

y se obtiene de la siguiente manera: 1) pasivos del banco
central frente a otras sociedades de deposito menos
activos de las otras sociedades de deposito frente al banco
central en forma de depositos de reserva y otros activos
mads 2) pasivos de las sociedades de deposito frente al
banco central menos activos del banco central frente a
otras sociedades de deposito mds 3) el ajuste de consoli-
dacion proveniente del POSD.

402. El PSF proporciona datos completos sobre los activos
y pasivos del sector de las sociedades financieras frente a
todos los sectores domésticos y no residentes. El PSF
contiene las mismas categorias de activos que el PSD. Sin
embargo, el PSF contiene un namero considerablemente
menor de subcategorias de pasivos que el PSD, porque
aquél no esta estructurado de manera tal que muestre los
componentes de los pasivos en forma de dinero en sentido
amplio. De hecho, algunos componentes del dinero en
sentido amplio —concretamente, las tenencias de dinero
legal de otras sociedades financieras y sus tenencias de

44Esta presentacion es necesaria si, al compilar el PSF, el objetivo es mostrar todos
los datos utilizados para consolidar los panoramas de los subsectores pertinentes.
Esta presentacion tiene la virtud de ser transparente y da a los usuarios acceso a
todos los datos necesarios para compilar el PSF. Una presentacion simplificada
donde no se incluyan estas partidas “de las cuales..” para los activos y pasivos
frente a las otras sociedades financieras no daria ese acceso.
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MARCO DE LAS ESTADISTICAS MONETARIAS

dep6sitos y valores emitidos por sociedades de deposito—
se han saldado en la consolidacion de los datos del sector
de las sociedades financieras en el PSF. La presentacion
que figura en la seccion de los pasivos del PSF también
difiere del PSD porque aquél contiene una categoria
separada de pasivos para las reservas técnicas de seguros.
Esta presentacion refleja la importante contribucion de
esas reservas al total de pasivos del sector de las socieda-
des financieras en muchos paises y la utilidad de esos datos
para analizar las actividades de todo el sector.

UNA CUENTA DE LAS AUTORIDADES
MONETARIAS

403. El PBC abarca unicamente las funciones de banca
central que efectiia el banco central. No obstante, en
algunos paises, el gobierno central se ocupa total o
parcialmente de algunas funciones de banca central,
como la emision de moneda, la tenencia de reservas
internacionales y las transacciones con el FMI45. En esas

45En el apéndice I de este manual se describe el tratamiento estadistico
recomendado de las cuentas con el FMIL
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situaciones, debera considerarse la posibilidad de compilar
una cuenta de las autoridades monetarias. En esa cuenta
deberan incluirse los datos relacionados con las funciones
de banca central realizadas por el gobierno central ademas
de los datos del PBC,y los asientos compensatorios de los
datos correspondientes a las funciones del gobierno
central aparecerian como ajustes (positivos o negativos)
en un conjunto separado de cuentas de ajustes que no
estan incorporadas en los activos netos frente al gobierno
central. De otra manera, los datos sobre las actividades de
las autoridades monetarias fuera del banco central pueden
mostrarse como partidas de memorandum que
complementen el PBC.

PANORAMAS ILUSTRATIVOS DEL
SECTOR DE LAS SOCIEDADES
FINANCIERAS

404. En los cuadros 7.2 a 7.6 se presentan panoramas
ilustrativos para los tres subsectores del sector de las
sociedades financieras, el PSD y el PSF. Los panoramas
contienen los datos de los balances sectoriales ilustrativos
del apéndice III de este manual.



Cuadro 7.1. Balance sectorial del subsector de las sociedades financieras

Activos (por tipos de activo y por deudores)

Saldos de
apertura

Transacciones

Cambios
de
valoracion

Otras
variaciones
del volumen

Saldos de
cierre

Oro monetario y DEG
Oro monetario
DEG

Billetes y monedas y depositos
Billetes y monedas
Moneda nacional 1/
Moneda extranjera
Depositos transferibles
En moneda nacional
Banco central
Otras sociedades de depdésito
Otras sociedades financieras 2/
No residentes
En moneda extranjera
Banco central
Otras sociedades de depdsito
Otras sociedades financieras 2/
No residentes
Otros depositos
En moneda nacional
Banco central
Otras sociedades de depdsito
Otras sociedades financieras 2/
No residentes
En moneda extranjera
Banco central
Otras sociedades de depésito
Otras sociedades financieras 2/
No residentes

Valores distintos de acciones
Banco central
Otras sociedades de deposito
Otras sociedades financieras
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
No residentes

Préstamos
Banco central
Otras sociedades de deposito
Otras sociedades financieras
Gobierno central
Gobiernos estatales y lo cales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
No residentes
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Cuadro 7.1 (continuacion)

Cambios Otras
Saldos de de variaciones Saldos de
Activos (por tipos de activo y por deudores) apertura Transacciones valoracién del volumen cierre

Acciones y otras participaciones de capital
Banco central
Otras sociedades de deposito
Otras sociedades financieras
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sector es residentes
No residentes

Reservas técnicas de seguros
Otras sociedades financieras
No residentes

Derivados financieros
Banco central
Otras sociedades de deposito
Otras sociedades financieras
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
No residentes

Otras cuentas por cobrar

Créditos comerciales y anticipos
Banco central
Otras sociedades de deposito
Otras sociedades financ ieras
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
No residentes

Otras
Sectores residentes
No residentes

Activos no financieros

Activos totales
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Cuadro 7.1 (continuacion)

Cambios Otras
Saldos de de variaciones Saldos de
Pasivos (por tipos de pasivo y por acreedores) apertura Transacciones valoracién del volumen cierre

Billetes y monedas en circulacion

Depésitos incl uidos en la definicién de dinero en sentido amplio
Depositos transferibles

En moneda nacional
Otras sociedades financieras
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes

En moneda extranjera
Otras sociedades financieras
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes

Otros depositos

En moneda nacional
Otras sociedades financieras
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes

En moneda extranjera
Otras sociedades financieras
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no fin ancieras
Otros sectores residentes

Depositos excluidos de la definicién de dinero en sentido amplio
Depésitos transferibles

En moneda nacional
Banco central
Otras sociedades de depdsito
Otras sociedades financieras
Gobierno central 3/
Gobiernos estatales y locales 4/
Sociedades publicas no financieras 4/
Otras sociedades no financieras 4/
Otros sectores residentes 4/
No residentes

En moneda extranjera
Banco central
Otras sociedades de depdsito
Otras sociedades financieras
Gobierno central 3/
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
No residentes
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Cuadro 7.1 (continuacion)

Cambios Otras
Saldos de de variaciones Saldos de
Pasivos (por tipos de pasivo y por acreedores) apertura Transacciones valoracion del volumen cierre

Otros depositos

En moneda nacional
Banco central
Otras sociedades de depdésito
Otras sociedades financieras
Gobierno central 3/
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
No residentes

En moneda extranjera
Banco central
Otras sociedades de depdsito
Otras sociedades financieras
Gobierno central 3/
Gobiernos estatales y loca les
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
No residentes

Valores distintos de acciones, incluidos en la definicion de
dinero en sentido amplio

En moneda nacional
Otras sociedades financier as
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes

En moneda extranjera
Otras sociedades financieras
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes

Valores distintos de acciones, excluidos de la definicion de
dinero en sentido amplio

En moneda nacional
Banco central
Otras sociedades de depdésito
Otras sociedades financieras
Gobierno centr al
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
No residentes
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Cuadro 7.1 (continuacion)

Pasivos (por tipos de pasivo y por acreedores)

Saldos de
apertura

Transacciones

Cambios
de
valoracion

Otras
variaciones
del volumen

Saldos de
cierre

En moneda extranjera
Banco central
Otras sociedades de depdésito
Otras sociedades financieras
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no fin ancieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
No residentes

Préstamos 5/
Banco central
Otras sociedades de depdsito
Otras sociedades financieras
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no fina ncieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
No residentes

Reservas técnicas de seguros
Participacion neta de los hogares en las reservas
de los seguros de vida
Residentes
No residentes
Participacion neta de los hogares en los fondos
de pensiones
Residentes
No residentes
Pago anticipado de primas y reservas contra
indemnizaciones pendientes
Banco central
Otras sociedades de depdsito
Otras sociedades financieras
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales
Sociedades piblicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
No residentes
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Cuadro 7.1 (continuacion)

Cambios Otras
Saldos de de variaciones Saldos de
Pasivos (por tipos de pasivo y por acreedores) apertura Transacciones valoracion del volumen cierre

Derivados financieros 5/
Banco central
Otras sociedades de depdsito
Otras sociedades financieras
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no finan cieras
Otros sectores residentes
No residentes

Otras cuentas por pagar

Créditos comerciales y anticipos
Banco central
Otras sociedades de depésito
Otras sociedades financieras
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
No residentes

Otras
Sectores residentes
No residentes

Acciones y otras participaciones de capital
Fondos aportados por propietarios
Utilidades (o beneficios) rete nidas
Reservas generales y especiales
Asignaciones de DEG
Ajuste por valoracién

Pasivos totales
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Cuadro 7.1 (conclusion)

Cambios Otras
R , Saldos de de variaciones del | Saldos de
Partidas de memorandum apertura_ | Transacciones | valoracion volumen cierre

Activos
1. Cheques pendientes de cobro depositados en el banco central
(aplicable inicamente al banco central) 6/
2. Préstamos: De los cuales intereses devengados
3. Préstamos: De los cuales intereses en mora 7/
Banco central
Otras sociedades de deposito
Otras sociedades financieras
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
No residentes
4. Préstamos: De los cuales pérdidas previstas 8/
Banco central
Otras sociedades de deposito
Otras sociedades financieras
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financie ras
Otros sectores residentes
No residentes

Pasivos
1. Préstamos: De los cuales intereses devengados
2. Préstamos: De los cuales intereses en mora 7/
3. Acciones y otras participaciones de capital: Valor de
mercado, p or sectores del tenedor 9/
Banco central
Otras sociedades de deposito
Otras sociedades financieras
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
No residentes

Nota: En el cuadro, los fondos de la seguridad social se incluyen en la partida del gobierno central o de los gobiernos estatales y locales, segun corresponda. Los
fondos de la seguridad social también pueden clasificarse por separado en un subsector del gobierno general e identificarse por separado en el balance sectorial.

1/ La moneda nacional incluye la emitida por el banco central y el gobierno central y, en casos excepcionales, por otras sociedades de deposito.

2/ Estas categorias corresponderian, por ejemplo, a otros intermediarios financieros que aceptan los depositos de otras sociedades de deposito, pero no los depositos
incluidos en la definicion nacional de dinero en sentido amplio. Si estas sociedades financieras comienzan a aceptar los depositos incluidos en la definicion nacional
de dinero en sentido amplio, deberan reclasificarse como otras sociedades de depdsito.

3/ En el balance sectorial, tal como se presenta en el Manual, se supone que el dinero en sentido amplio no incluye los depositos del gobierno central.

4/ Estas categorias incluyen los depositos transferibles en poder de otras sociedades de depdsito que han cesado sus actividades y que estan en proceso de
liquidacion o reestructuracion.

5/ En circunstancias excepcionales, es posible que algunos tipos de préstamos estén incluidos en la definicion nacional de dinero en sentido amplio. En esos casos,
los préstamos deberian desglosarse en dos categorias: 1) préstamos incluidos en la definicion de dinero en sentido amplio y 2) préstamos excluidos de la definicion
de dinero en sentido amplio. Del mismo modo, si se incluyen algunos tipos de derivados financieros en la definicion nacional de dinero en sentido amplio, deberan
desglosarse en dos categorias: 1) los derivados financieros incluidos en la definicion de dinero en sentido amplio y 2) los derivados financieros excluidos de la
definicion de dinero en sentido amplio.

6/ Corresponde solamente a los cheques pendientes de cobro relacionados con 1) los depositos transferibles incluidos en la definicion de dinero en sentido amplio y
2) los efectos con respecto a los cuales el banco central ha proporcionado fondos a otras sociedades de depdsito que enviaron los mismos para su cobro, pero que
atn no se han cobrado de otras sociedades de deposito frente a las que se giraron dichos efectos.

7/ Corresponde a 1) todos los intereses en mora o a 2) todos los intereses en mora durante un periodo especificado (por ejemplo, 60 dias o mas). La norma especifica
aplicada en el ambito nacional debera indicarse en una nota a pie de pagina.

8/ Comprende el monto de las provisiones para pérdidas por concepto de préstamos y todas las pérdidas previstas por concepto de préstamos no cubiertas en las
provisiones para pérdidas.

9/ Debera utilizarse el valor justo en el caso de las acciones y otras participaciones de capital que no cotizan en bolsa.
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Cuadro 7.2. Panorama del banco central

Saldos de Cambios | Otras variaciones | Saldos de
apertura | Transacciones | de valoracién |  del volumen cierre
Activos externos netos 12886 3368 1211 7 17472
Activos frente a no residentes 16200 3502 2389 3 22094
Oro monetario y tenencias de DEG 430 70 47 3 550
Moneda extranjera 29 15 3 47
Depositos 4606 1556 691 6853
Valores distintos de acciones 3802 648 570 5020
Préstamos 6508 1128 976 8612
Derivados financieros 751 91 113 955
Otros activos 74 -6 -11 57
Menos: Pasivos frente a no residentes -3314 -134 -1178 4 -4622
Depositos -1917 -146 -30 4 -2089
Valores distintos de acciones -77 5 =72
Préstamos -1105 -1001 -2106
Derivados financieros -126 -19 -175 -320
Otros pasivos -89 26 28 -35
Activos frente a otras sociedades de deposito 1654 -105 11 1560
Activos netos frente al gobierno centra 1 3498 -1429 630 2699
Activos frente al gobierno central 4514 -1107 630 4037
Valores 4105 -1109 616 3612
Otros activos 409 2 14 425
Menos: Pasivos frente al gobierno central -1016 -322 -1338
Depositos -1000 -315 -1315
Otros pasivos -16 -7 -23
Activos frente a otros sectores 432 593 4 -10 1019
Otras sociedades financieras 110 352 -3 459
Gobiernos estatales y locales 33 -6 27
Sociedades publicas no financieras 179 251 5 -5 430
Otras sociedades no financieras 93 -5 2 -3 87
Otros sectores residentes 17 1 -2 16
Base monetaria 19113 2380 -219 9 21283
Billetes y monedas en circulacién 4007 250 4257
Pasivos frente a otras socie dades de depésito 11387 1736 =227 12 12908
Depositos de reserva 10979 1604 -261 7 12329
Otros pasivos 408 132 34 5 579
Depositos incluidos en la definicién de dinero en sentido amplio 3719 394 8 -3 4118
Depositos transferibles 3269 423 8 -3 3697
Otras sociedades financieras 54 17 8 -3 76
Gobiernos estatales y locales

Sociedades publicas no financieras 48 13 61

Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes 3167 393 3560
Otros depositos 450 -29 421
Otras sociedades financieras 70 5 75
Gobiernos estatales y locales 230 -45 185
Sociedades publicas no financieras 150 11 161

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

Valores distintos de acciones, incluidos en la definicion

de dinero en sent ido amplio

Otras sociedades financieras

Gobiernos estatales y locales
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Cuadro 7.2 (conclusion)

Saldos de Cambios |Otras variaciones| Saldos de
apertura | Transacciones |de valoracion| del volumen cierre
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
Depésitos excluidos de la definicion de dinero en sentido amplio
De los cuales: Otras sociedades financieras
Valores distintos de acciones, excluidos de la definicion
de dinero en sentido amplio
De los cuales: Otras sociedades financieras
Préstamos
De los cuales: Otras sociedades financieras
Derivados financieros 79 -3 11 -5 82
De los cuales: Otras sociedades financieras 22 -5 5 -5 17
Créditos comerciales y anticipos 82 15 97
De los cuales: Otras sociedades financieras 24 11 35
Acciones y otras participacio nes de capital 388 61 2057 2506
Fondos aportados por propietarios 122 122
Utilidades (o beneficios) retenidas 95 52 147
Reservas generales y especiales 46 9 55
Asignaciones de DEG 37 4 41
Ajuste por valoracion 88 2053 2141
Otras partidas (neto) -1192 -26 7 -7 -1218
Otros pasivos 69 6 16 -14 77
Menos: Otros activos -1261 -32 -9 7 -1295
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Cuadro 7.3. Panorama de las otras sociedades de depdsito

Saldos de Cambios | Otras variaciones | Saldos de
apertura | Transacciones | de valoracion [ del volumen cierre

Activos externos netos 10332 -54 1925 6 12209
Activos frente a no residentes 16088 357 2263 12 18720
Moneda extranjera 1234 212 143 3 1592
Depositos 13854 105 1988 15947
Valores distintos de acciones 340 7 51 398
Préstamos 412 31 70 2 515
Derivados financieros 35 -12 -5 2 20
Otros activos 213 14 16 5 248
Menos: Pasivos frente a no residentes -5756 -411 -338 -6 -6511
Depositos -2178 -171 -112 -2461
Valores distintos de acciones -1085 8 -209 -3 -1289
Préstamos -596 2 -2 -596
Derivados financieros -112 14 =31 -1 -130
Otros pasivos -1785 -262 12 -2035
Activos frente al banco central 10798 1885 82 6 12771
Billetes y monedas 357 71 2 2 428
Depositos de reserva 10267 1700 74 2 12043
Otros activos 174 114 10 2 300
Activos netos frente al gobierno central 8697 114 98 5 8914
Activos frente al gobierno central 8805 112 929 6 9022
Valores distintos de acciones 8796 111 99 6 9012
Otros activos 9 1 10
Menos: Pasivos frente al gobierno central -108 2 -1 -1 -108
Depositos -56 7 -1 -50
Otros pasivos -52 -5 -1 -58
Activos frente a otros sectores 98371 -163 544 =511 98241
Otras sociedades financieras 160 -1 2 161
Gobiernos estatales y locales 128 2 2 132
Sociedades publicas no financieras 5738 208 69 -51 5964
Otras sociedades no financieras 72124 -431 300 -289 71704
Otros sectores residentes 20221 59 175 -175 20280
Pasivos frente al banco central 1595 31 15 1641
Depésitos incluidos en la definicion de dinero en sentido amplio 91437 2775 2520 96732
Depositos transferibles 39418 4120 31 43569
Otras sociedades financieras 8709 870 5 9584
Gobiernos estatales y locales 448 45 2 495
Sociedades publicas no financieras 6534 823 4 7361
Otras sociedades no financieras 13022 1320 12 14354
Otros sectores residentes 10705 1062 8 11775
Otros depositos 52019 -1345 2489 53163
Otras sociedades financieras 60 9 3 72
Gobiernos estatales y locales 54 -2 1 53
Sociedades publicas no financieras 120 9 3 132
Otras sociedades no financieras 15012 -1730 397 13679
Otros sectores residentes 36773 369 2085 39227

Valores distintos de acciones, incluidos en la definicién
de dinero en sentido amplio 27097 37 4167 31301
Otras sociedades financieras 101 8 24 133
Gobiernos estatales y locales 21 -7 3 17
Sociedades publicas no financieras 473 14 84 571
Otras sociedades no financieras 13700 51 2095 15846
Otros sectores residentes 12802 -29 1961 14734
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Cuadro 7.3 (conclusion)

Saldos de Cambios | Otras variaciones | Saldos de
apertura | Transacciones | de valoracion | del volumen cierre
Depositos excluidos de la definicion de dinero 1087 13 40 1140
en sentido amp lio
De los cuales: Otras sociedades financieras 312 -10 4 306
Valores distintos de acciones, excluidos de la definicion
de dinero en sentido amplio 530 107 111 8 756
De los cuales: Otras sociedades financieras 106 11 19 2 138
Préstamos
De los cuales: Otras sociedades financieras
Derivados financieros 108 16 16 2 142
De los cuales: Otras sociedades financieras 12 2 2 12
Créditos comerciales y anticipos 30 -1 3 32
De los cuales: Otras sociedades financieras 4 8 12
Acciones y otras participaciones de capital 20100 88 -4060 46 16174
Fondos aportados por propietarios 7896 24 7920
Utilidades (o beneficios) retenidas 6342 76 12 6430,
Reservas generales y especiales 4732 12 10 4754
Ajuste por valoracion 1130 -4060 -2930
Otras partidas (neto) -13786 -1284 -160 -553 -15783
Otros pasivos 1873 -125 -540 1208
Menos: Otros activos -15672 -1228 -216 3 -17113
Mas: Ajuste de consolidacion 13 69 56 -16 122
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Cuadro 7.4. Panorama de las otras sociedades financieras

Saldos de Cambios | Otras variaciones | Saldos de
apertura | Transacciones| de valoracion| del volumen cierre
Activos externos netos 5060 810 2122 -6 7986
Activos frente a no resi dentes 15753 1160 2161 -12 19062
Moneda extranjera 762 22 117 -3 898
Depositos 1252 -61 188 1379
Valores distintos de acciones 12389 1213 1797 15399
Préstamos 512 -17 59 -2 552
Derivados financieros 32 5 7 -2 42
Otros activos 806 -2 -7 -5 792
Menos: Pasivos frente a no residentes -10693 -350 -39 6 -11076
Depositos
Valores distintos de acciones -59 -8 19 3 -45
Préstamos -11 -3 -4 2 -16
Derivados financieros -12 -13 -3 1 -27
Otros pasivos -10611 -326 -51 -10988
Activos frente a sociedades de deposito 9581 102 25 =27 9681
Billetes y monedas 123 -14 -2 107
Otros activos 9458 116 25 -25 9574
Activos netos frente al gobierno central 22649 447 11 -5 23102
Activos frente al gobierno central 22676 458 12 -6 23140
Valores 22676 458 12 -6 23140
Otros activos
Menos: Pasivos frente al go bierno central =27 -11 -1 1 -38
Depositos
Otros pasivos -27 -11 -1 1 -38
Activos frente a otros sectores 92560 5631 41 -86 98146
Gobiernos estatales y locales 3288 147 -2 3433
Sociedades publicas no financieras 8451 -302 21 -33 8137
Otras sociedades no financieras 77564 5698 12 -32 83242
Otros sectores residentes 3257 88 8 -19 3334
Depésitos
De los cuales: Sociedades de depésito
Valores distintos de acciones 288 28 -28 -6 282
De los cuales: Sociedades de depésito 3 6 9
Préstamos 41 -6 2 37
De los cuales: Sociedades de depésito 36 -10 4 30
Derivados financieros 89 26 17 -5 127
De los cuales: Sociedades de depdsito 78 21 13 -3 109
Reservas técnicas de seguros 129102 6831 1620 137553
Participacion neta de los hogares en las reservas 22357 2221 24578
de los seguros de vida
Participacion neta de los hogares en los fondos de pensiones 99999 4365 1620 105984
Pago anticipado de primas y reservas contra indemnizaciones
pendientes 6746 245 6991
De los cuales: Sociedades de depésito 30 14 44
Créditos comerciales y anticipos 81 1 -3 79
De los cuales: Sociedades de depésito 29 6 35
Acciones y otras participaciones de capital 11336 121 535 -46 11946
Fondos aportados por propietarios 5676 -24 5652
Utilidades (o beneficios) retenidas 4572 109 -12 4669
Reservas generales y especiales 432 12 -10 434
Ajuste por valoracion 656 535 1191
Otras partidas (neto) -11087 -11 53 -64 -11109
Otros pasivos 187 27 56 -64 206
Menos: Otros activos -11266 -57 10 2 -11311
Mas: Ajuste de consolidacién -8 19 -13 -2 -4
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Cuadro 7.5. Panorama de las sociedades de depdsito

Saldos de Cambios | Otras variaciones| Saldos de
apertura | Transacciones | de valoracion| del volumen cierre
Activos externos netos 23218 3314 3136 13 29681
Activos frente a no re sidentes 32288 3859 4652 15 40814
Menos: Pasivos frente a no residentes -9070 -545 -1516 -2 -11133
Activos internos 110998 -885 1276 -516/ 110873
Activos netos frente al gobierno central 12195 -1315 728 5 11613
Activos frente al gobierno central 13319 -995 729 6 13059
Menos: Pasivos frente al gobierno central -1124 -320 -1 -1 -1446
Activos frente a otros sectores 98803 430 548 -521 99260
Otras sociedades financieras 270 351 -3 2 620
Gobiernos estatales y locales 161 -4 2 159
Sociedades publicas no financieras 5917 459 74 -56 6394
Otras sociedades no financieras 72217 -436 302 -292 71791
Otros sectores residentes 20238 60 175 -177 20296
Pasivos en forma de dinero en sentido amplio 125770 3340 6697 =51 135802
Billetes y monedas fuera de las sociedades de depdsito 3650 179 2 -2 3829
Depositos transferibles 42554 4498 39 -3 47088
Otras sociedades financieras 8763 887 13 -3 9660
Gobiernos estatales y locales 448 45 2 495
Sociedades publicas no financieras 6582 836 4 7422
Otras sociedades no financieras 13022 1320 12 14354
Otros sectores residentes 13872 1455 8 15335
Menos: Cheques pendientes de cobro depositados -133 -45 -178
en el banco central
Otros depositos 52469 -1374 2489 53584
Otras sociedades financieras 130 14 3 147
Gobiernos estatales y locales 284 -47 1 238
Sociedades publicas no financieras 270 20 3 293
Otras sociedades no financieras 15012 -1730 397 13679
Otros sectores residentes 36773 369 2085 39227
Valores distintos de acciones, incluidos en la definicion
de dinero en sentido amplio 27097 37 4167 31301
Otras sociedades financieras 101 8 24 133
Gobiernos estatales y locales 21 -7 3 17
Sociedades publicas no financieras 473 14 84 571
Otras sociedades no financieras 13700 51 2095 15846
Otros sectores residentes 12802 -29 1961 14734
Depositos excluidos de la definicion de dinero en sentido amplio 1087 13 40 1140
De los cuales: Otras sociedades financieras 312 -10 4 306
Valores distintos de acciones, excluidos de la definicion
de dinero en sentido amplio 530 107 111 8 756
De los cuales: Otras sociedades financieras 106 11 19 2 138
Préstamos
De los cuales: Otras sociedades financieras
Derivados financieros 187 13 27 -3 224
De los cuales: Otras sociedades financieras 34 -3 3 -5 29
Créditos comerciales y anticipos 112 14 3 129
De los cuales: Otras sociedades financieras 28 19 47
Acciones y otras participaciones de capital 20488 149 -2003 46 18680
Otras partidas (neto) -13958 -1207 -460 -5521 -16177
Otros pasivos (incluye los cheques pendientes de cobro
depositados en el banco central) 2075 -74 16 -554 1463
Menos: Otros activos -16933 -1260 =225 10| -18408
Mas: Ajuste de consolidacion 900 127 -251 -8 768
Partida de memorandum: Cheques pendientes de cobro
depositados en el banco central 133 45 178
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Cuadro 7.6. Panorama de las sociedades financieras

Saldos de Cambios Otras variaciones Saldos de
apertura | Transacciones| de valoracion del volumen cierre

Activos externos netos 28278 4124 5258 7 37667
Activos frente a no residentes 48041 5019 6813 3 59876
Menos: Pasivos frente a no residentes -19763 -895 -1555 4 -22209
Activos internos 225937 4842 1331 -609 231501
Activos netos frente al gobierno central 34844 -868 739 34715
Activos frente al gobierno central 35995 -537 741 36199
Menos: Pasivos frente al gobierno central -1151 -331 -2 -1484
Activos frente a otros sectores 191093 5710 592 -609 196786
Gobiernos estatales y locales 3449 143 3592
Sociedades publicas no financieras 14368 157 95 -89 14531

Otras sociedades no financieras 149781 5262 314 -324 155033

Otros sectores residentes 23495 148 183 -196 23630
Billetes y monedas fuera de las sociedades financieras 3527 193 2 3722
Depésitos 86905 2246 2548 91699
Valores distintos de acciones 27705 147 4207 32059
Préstamos 5 4 -2 7
Derivados financieros 164 21 28 213
Reservas técnicas de seguros 129072 6817 1620 137509
Créditos comerciales y anticipos 136 -10 126
Acciones y otras participaciones de capital 31824 270 -1468 30626
Otras partidas (neto) -25123 =722 -346 -602 -26793
Otros pasivos 2262 -47 72 -618 1669
Menos: Otros activos -28199 -1317 -215 12 -29719
Mas: Ajuste de consolidacién 814 642 -203 4 1257
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VIII. ESTADISTICAS FINANCIERAS

INTRODUCCION

405. Las estadisticas financieras a las que se refiere este
capitulo tienen una cobertura sectorial mas amplia que
las estadisticas monetarias descritas en el capitulo VII.

El alcance de las estadisticas monetarias se limita a los
activos y pasivos del sector de las sociedades financieras
y sus subsectores. En cambio, las estadisticas financieras
abarcan todos los saldos y flujos financieros entre todos
los sectores de la economia y entre estos sectores y el
resto del mundo.

406. Las estadisticas financieras se elaboran dentro del
marco del SCN 1993, que proporciona una cobertura
integral de la produccion, la distribucion y todos los saldos
y flujos no financieros y financieros de toda la economia
asi como de cada uno de sus sectores. Los componentes
principales del SCN 1993 son las cuentas corrientes, las
cuentas de acumulacion y los balances, que en conjunto
constituyen un sistema integrado para medir los flujos
economicos y los saldos resultantes de los activos y
pasivos no financieros y financieros.

407. En este capitulo se presenta una breve orientacion
sobre las secciones del SCN 71993 que estan directa o
indirectamente vinculadas con las estadisticas financie-
ras. Se pone énfasis en las cuentas de acumulacion, que
estan constituidas por la cuenta de capital,la cuenta
financiera y la cuenta de otras variaciones de activos,
dividida a su vez en la cuenta de revalorizacion y la
cuenta de otras variaciones del volumen de activos.
En conjunto, la cuenta de capital y la cuenta financiera
abarcan todas las transacciones que tienen que ver con
las adquisiciones y disposiciones de activos y pasivos no
financieros y financieros en la economia. Los datos sobre
transacciones de la cuenta financiera, junto con los datos
de la cuenta de revalorizacion y la cuenta de otras
variaciones del volumen de activos, abarcan los flujos
financieros que constituyen variaciones de un periodo a
otro de los activos financieros y pasivos en la economia.

408. Ademas de las cuentas de acumulacion, las
estadisticas financieras incluyen el flujo de fondos. En
esencia, los estados de flujo de fondos plenamente

detallados son extensiones de la cuenta financiera en
matrices tridimensionales que muestran las transac-
ciones de activos financieros y pasivos entre 1los
sectores/subsectores y entre estos sectores/subsecto-

res y los no residentes. Los estados de flujo de fondos
abarcan a veces las transacciones financieras y de capital,
estableciendo de esa manera un vinculo con la cuenta de
capital del SCN 1993. Ademas, los estados de flujo de
fondos podrian venir acompanados de presentaciones
paralelas de saldos.

409. Este manual no prescribe la presentacion exacta

de flujo de fondos que deberan adoptar los paises, sino
que presenta tres variantes de flujo de fondos, del mas
rudimentario al mas detallado, entre los que podran
escoger los paises segun sus circunstancias, recursos
disponibles y prioridades estadisticas. Los balances
sectoriales descritos en el capitulo VII suministran los
datos basicos para los componentes del estado detallado
de flujo de fondos de las sociedades financieras. Recono-
ciendo que la preparacion de un estado detallado sera un
esfuerzo costoso y a largo plazo para muchos paises, en
este manual también se presentan variantes menos deta-
lladas de flujo de fondos. Estas presentaciones mas sen-
cillas pueden basarse en los conjuntos existentes de datos
macroecondmicos, como las estadisticas de las finanzas
publicas y de la balanza de pagos, asi como en los balan-
ces sectoriales descritos en el capitulo VII.

410. La presentacion detallada de flujo de fondos integra
los datos de las transacciones financieras de las sociedades
financieras y de los otros sectores —gobierno general,
sociedades publicas y otras sociedades no financieras,
hogares e instituciones sin fines de lucro que sirven a los
hogares— para facilitar el analisis de la direccion y el
monto de las transacciones en todos los sectores de la
economia. Los datos sobre saldos financieros pueden
presentarse en forma de una matriz idéntica a la presen-
tacion detallada de flujo de fondos. Las variaciones de los
asientos de un periodo a otro en la presentacion de los
saldos financieros representan los flujos totales, derivados
de las revalorizaciones y de las otras variaciones del
volumen de activos, asi como de las transacciones de
activos financieros y pasivos.
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ESTADISTICAS FINANCIERAS

CUENTAS DEL SCN 1993
ESTRUCTURA DE LAS CUENTAS

411. El SCN 1993 contiene un conjunto congruente e
integrado de cuentas econémicas que abarcan todos los
sectores y subsectores institucionales de la economia, asi
como las relaciones econdémicas de una economia con el
resto del mundo. Este marco contable integral tiene por
objeto facilitar una amplia gama de analisis que abarcan la
produccion, la generacion y la distribucion del ingreso, la
utilizacion del ingreso, la formacién de capital y las acti-
vidades financieras. El SCN 1993 contiene un conjunto
completo de cuentas interrelacionadas de transacciones y
otros flujos, asi como balances que muestran los saldos de
activos no financieros, activos financieros y pasivos. Los
balances estin plenamente integrados con las otras cuentas
dado que las transacciones y otros flujos del periodo expli-
can totalmente las variaciones en los balances desde el
comienzo hasta el final del periodo contable. En el recua-
dro 8.1 se ilustra el esquema de la estructura principal de
las cuentas de una economia y sus interrelaciones.

412. Los elementos principales de las cuentas del SCN
1993 de una economia pueden presentarse cComo
ecuaciones que muestran las relaciones internas entre los
principales agregados de la economia total. Las ecuaciones
basicas pueden combinarse y reorganizarse para destacar
las relaciones entre el ahorro y la formacion de capital y los
vinculos entre la economia nacional y el resto del mundo.
En el recuadro 8.2 se presentan las ecuaciones relaciona-
das con las cuentas principales,y en el recuadro 8.3 las
relaciones entre el ahorro y la formacion de capital y los
vinculos macroeconémicos entre la economia nacional y el
resto del mundo. En los cuadros 8.1 a 8.5, que se encuen-
tran al final del capitulo, se presenta un conjunto completo
de cuentas interrelacionadas de la economia y sus principa-
les sectores institucionales y el resto del mundo.

413. En el SCN 1993 se agrupan las transacciones en dos
conjuntos principales de cuentas: las cuentas corrientes 'y
la parte de transacciones de las cuentas de acumulacion.
En las cuentas corrientes se registran la produccion, la
generacion y la distribucion del ingreso (o renta), asi
como la utilizacion del ingreso. Dentro de las cuentas
corrientes, se registran los empleos (0 usos) y recursos
para cada sector y para toda la economia. Dentro de

cada una de las cuentas corrientes, se calcula un saldo
contabled® como recursos menos empleos. El saldo

46Los saldos contables son enunciados que definen los conceptos econémicos
clave que no pueden observarse ni medirse independientemente de los otros
asientos de la cuenta.
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contable de una cuenta se traslada como recurso a la
siguiente cuenta. Los principales saldos contables de las
cuentas corrientes de toda economia son el PIB, el ingreso
nacional bruto (INB), el ingreso nacional bruto dispo-
nible (INBD) y el ahorro bruto. Los saldos contables co-
rrespondientes de los sectores institucionales son el valor
agregado (o anadido), el saldo de ingresos primarios, el
ingreso disponible y el ahorro. Cada uno de estos saldos
contables brutos tiene un saldo neto correspondiente que
se calcula restando de la cantidad bruta el consumo de
capital fijo. Las transacciones registradas en las cuentas
corrientes suelen tener asientos de contrapartida en las
cuentas de capital y financiera. Todo recurso de la cuenta
corriente corresponde a un aumento del valor econémico
a disposicion de la unidad propietaria, y todo empleo
corresponde a una disminucion. Por lo tanto, los recur-
sos incrementan el patrimonio neto de una unidad,y el
empleo lo reduce. El saldo contable final de las cuentas
corrientes —el ahorro— es la parte del ingreso que no se
utiliza como gasto de consumo final. El ahorro es el punto
de partida de las cuentas de acumulacion y, junto con las
transferencias netas de capital, representan los recursos
disponibles para financiar la formacion de capital, elevar
los activos financieros y reducir los pasivos?’. Las cuentas
de acumulacion abarcan variaciones de saldos de activos
no financieros y financieros, asi como variaciones de

los pasivos y del patrimonio neto como resultado de
transacciones y otras causas. Las cuentas de acumulacion
muestran las variaciones de los activos a la izquierda y las
variaciones de los pasivos y del patrimonio neto a la
derecha.

414. Los balances abarcan los saldos de activos y pasivos
no financieros y financieros, asi como el patrimonio neto
de los sectores institucionales y de la economia. En los
balances, los saldos de activos aparecen a la izquierda y
los saldos de pasivos y del patrimonio neto a la derecha.
Dada su importancia para el analisis financiero amplio y

la elaboracion de las cuentas de flujo de fondos, el balance
y las cuentas de acumulacion se describen con mayor
detalle en secciones posteriores de este capitulo.

415. Las cuentas constituyen dos conjuntos
interconectados cerrados de cuentas, como se ilustra

en el recuadro 8.1. El primer conjunto es la secuencia

de cuentas que registran los flujos econémicos derivados
de transacciones, en tanto que el segundo conjunto repre-
senta los balances y las cuentas de acumulacion. Estos

47En el capitulo II del SCN 1993 se incluye una definicion resumida de las cuen-
tas corrientes, en tanto que en los capitulos VI-IX se presenta una descripcion
completa.
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Recuadro 8.1 Esquema de las cuentas del SCN 1993 y sus interrelaciones

Saldos Transacciones Otros flujos Saldos

Cuentas corrientes

Produccion

8
Valor agregado
(o aniadido)/PIB

i

Distribucion del
ingreso (o renta)

i

Ingreso
disponible

i

Utilizacion del
ingreso/consumo

Saldos Aborro Otros flujos Saldos

h
Balance de apertura Cuentas de acumulacion Balance de cierre
|

r T H

Actlvqs no + Acumula:cmn + Revalorizacion - {\Ctlvo.s no
financieros de capital financieros

Préstamo neto

Activos Activos

% : Transacciones iaci .
. financieros | + . + Otras variaciones = financieros
| . % financieras del volumen :
|y pasivos y pasivos
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dos conjuntos estin interconectados a través de las
cuentas de capital y financiera que son comunes a ambos.
El primer conjunto, la secuencia de cuentas correspon-
dientes a transacciones, constituye un sistema cerrado en
el sentido de que el total de asientos de débito debe ser
igual al total de asientos de crédito, sin que quede residuo
alguno, de conformidad con el principio de contabilidad
por partida doble que es la base para el registro de las
transacciones en el SCN. En consecuencia, el namero de
saldos contables es uno menos que el nimero de cuentas,
y por la misma raz6n todos los saldos contables pueden
calcularse desde “arriba” o desde “abajo” en la secuencia. El
segundo conjunto constituye un sistema cerrado en el
sentido de que las cuentas de acumulacion explican com-
pletamente todos los cambios de los balances que tienen
lugar entre el principio y el fin del periodo contable.

416. Las cuentas corrientes que se presentan en el
recuadro 8.2 comprenden la cuenta de produccion, la
cuenta de distribucion del ingreso (o renta) y la cuenta de
utilizacion del ingreso, y se describen a continuacion:

* Cuenta de produccion. El valor anadido y el PIB
representan el ingreso o el valor econémico creados
por medio del proceso de produccion, es decir,
convirtiendo el consumo intermedio en la produc-
cion de bienes y servicios (ecuacion 1).

* Cuenta de distribucion primaria del ingreso.
Esta cuenta muestra como se distribuye el valor
generado por medio del proceso de produccion
entre los factores capital y trabajo y el gobierno en
forma de sueldos y salarios, excedente de explo-
tacion/ingreso mixto, e impuestos a la produccion
(en la medida en que se incluyen en la valoracion de
la produccion) (ecuacion 2). Muestra también como
estos ingresos primarios se redistribuyen entre
residentes y el resto del mundo con base en la pro-
piedad (ecuacion 3). El INB mide el ingreso total
primario de los residentes. Se define como la suma
del PIB, la remuneracion neta de asalariados por
cobrar del exterior y la renta neta de la propiedad
por cobrar del exterior.

* Cuenta de distribucion secundaria del ingreso.
El INBD mide el ingreso que puede utilizarse para
consumo final o ahorro y se define como la suma del
INB y las transferencias corrientes por cobrar del
exterior (ecuacion 4).

e Cuenta de utilizacion del ingreso.La cuenta de
utilizacion del ingreso mide el ahorro bruto como el
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saldo remanente después de deducir del INBD el
gasto de consumo final, y el ahorro neto como
ahorro bruto menos consumo de capital fijo
(ecuacion 5).

417. Las cuentas de acumulacion consisten en la

cuenta de capital, la cuenta financiera y la cuenta de otras
variaciones de activos. La cuenta de otras variaciones de
activos tiene dos subcuentas: la cuenta de revalorizacion y
la cuenta de otras variaciones del volumen de activos.

* Cuenta de capital. Esta cuenta registra las adqui-
siciones y disposiciones de activos no financieros
como resultado de transacciones con otras unidades
o transacciones internas de la contabilidad vincula-
das a la produccion (formacion de capital por cuenta
propia, variaciones de existencias y consumo de
capital fijo), y mide las variaciones del patrimonio
neto como resultado del ahorro y las transferencias de
capital recibidas del exterijor. El saldo contable es el
préstamo neto o el endeudamiento neto, segan si la
suma del ahorro mds transferencias de capital es
menor 0 no que la adquisicion neta de activos no
financieros (ecuacion 6).

* Cuenta financiera. Esta cuenta registra la
adquisicion y disposicion de activos y pasivos
financieros y muestra como se refleja el préstamo
neto o el endeudamiento neto de la cuenta de
capital en transacciones de estas partidas financieras
(ecuacion 7). La cuenta financiera es la ultima en la
secuencia de cuentas que registran transacciones.

e Cuenta de revalorizacion. Esta cuenta (ecua-
cion 8) muestra las variaciones del patrimonio neto
debidas a ganancias y pérdidas por tenencia de
activos no financieros, activos financieros y pasivos
resultantes de variaciones de los precios de los
distintos activos y pasivos.

* Cuenta de otras variaciones del volumen de
activos. Esta cuenta (ecuacion 9) muestra las
variaciones del patrimonio neto debidas a todos los
factores salvo las transacciones registradas en las
cuentas de capital y financiera y las
ganancias/pérdidas por tenencia (o de capital)
registradas en la cuenta de revalorizacion.

418. Los balances muestran los saldos de activos y
pasivos no financieros y financieros en la fecha en que se
compila el balance. La diferencia entre los activos totales y
los pasivos totales es el patrimonio neto (ecuacion 10).
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Recuadro 8.2. Relaciones entre los principales agregados del SCN para toda la economia

1. Produccion a precios basicos
- Consumo intermedio
Produccion = Valor agregado (o anadido)
+ Impuestos netos a los productos
= Producto interno bruto
2. Producto interno bruto
.. s = Remuneracion de asalariados + impuestos - subvenciones + excedente bruto
Distribucion SR F .
rimaria del de explotacion/ingreso (o renta) mixto
in preso (o renta) 3. Ingreso nacional bruto
Cuentas & = Producto interno bruto + remuneracion de asalariados (neta, por cobrar del exterior)
corrientes + renta de la propiedad (neta, por cobrar del exterior)
Distribucion 4. Ingreso (o renta) nacional bruto disponible
secundaria del = Ingreso (o renta) nacional bruto + transferencias corrientes (netas) del exterior
ingreso (o renta)
S. Ingreso (o renta) nacional bruto disponible
- Gasto de consumo final de los hogares - gasto de consumo final de las ISFLSH
Utilizacion del - gasto de consumo final del gobierno
ingreso (o renta) = Ahorro bruto
- Consumo de capital fijo
= Ahorro neto
6. Ahorro neto + transferencias de capital (netas) del exterior
= Variaciones del patrimonio neto debidas al ahorro y a las transferencias de
capital
- Formacion neta de capital - (adquisiciones - disposiciones de activos no financieros
. no producidos
Capital _ pr ) q
= Préstamo neto/endeudamiento neto
(Formacion neta de capital = Formacién bruta de capital — consumo de capital fijo
= formacion neta de capital fijo + variaciones de existencias + adquisiciones menos
Cuentas de disposiciones de objetos valiosos)
acumulacion
Fi . 7. Préstamo neto/endeudamiento neto
nanciera = Adquisicion neta de activos financieros — emision neta de pasivos
N 8. Variaciones del patrimonio neto debidas a ganancias/pérdidas por tenencia de
Revalorizacion . . . . . .
activos no financieros, activos financieros y pasivos
Otr asl va11'1ac1ones 9. Variaciones del patrimonio neto debidas a otras variaciones del volumen de
del vo LT activos no financieros y activos financieros y pasivos
de activos
10.  Activos no financieros de apertura + activos financieros de apertura - pasivos de
Balance de
i apertura
P = patrimonio neto de apertura
+ Variaciones del patrimonio neto debidas a:
Balances Variaciones de Ahorro y transferencias de capital
las posiciones Revalorizacion de activos no financieros y activos financieros y pasivos
del balance Otras variaciones del volumen de activos no financieros y activos financieros y pasivos
= Patrimonio neto de cierre
Balance de cierre Activos no financieros de cierre + activos financieros de cierre - pasivos de cierre
11a. Produccion + importaciones + impuestos netos a los productos
= Consumo intermedio + gasto de consumo final de los hogares + gasto de consumo
Partida de Oferta'y final de las 'ISFLSH + gasto de consumo final del gobierno + formacion bruta de capital
memorindum: utilizacion + exportaciones
Cuentas de de bienes 11b. Producto interno bruto
transacciones Y servicios = Gasto de consumo final de los hogares + gasto de consumo final de las ISFLSH

+ gasto de consumo final del gobierno + formacién bruta de capital +
(exportaciones - importaciones)
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Para cada grupo de activos y pasivos, y por consiguiente
el patrimonio neto, las variaciones entre los balances de
apertura y de cierre se deben a transacciones y a otros
flujos registrados en las cuentas de acumulacion.

419. La cuenta de bienes y servicios muestra cOmo

la oferta total de bienes y servicios (productos) de la
produccion nacional y las importaciones se utiliza para

la utilizacion intermedia y final (ecuacion 11a). Al usar la
definicion de PIB de la ecuacion 1, es posible reordenar
la cuenta para mostrar como puede también calcularse

el PIB48 a partir del gasto, como la suma del gasto de con-
sumo final, la formacién de capital y las exportaciones
netas (exportaciones menos importaciones). La cuenta no
tiene saldo contable, y representa una transaccion ficticia,
o cuenta que recapitula lo que se ha encontrado para un
grupo dado de transacciones en las otras cuentas.

420. En el recuadro 8.3, las ecuaciones 1 a 6 muestran
las relaciones macroeconomicas clave entre el ahorro, la
formacion de capital y el resto del mundo, expresadas en
funcion de los componentes y los saldos contables del
SCN. La ecuacion 1 reitera el enfoque del gasto para
calcular el PIB. La ecuacion 2 muestra el saldo de la
cuenta corriente con el exterior4® calculado como las
exportaciones de bienes y servicios menos las importa-
ciones de bienes y servicios mads el ingreso primario neto
procedente del exterior mds las transferencias corrientes
netas del exterior. La ecuacion 3a define el INBD. La
ecuacion 3b amplia los conceptos de la 3a;la 3¢ simpli-
fica esta ecuacion para identificar el saldo de la cuenta
corriente con el exterior. La ecuacion 4 reordena los
elementos de la ecuacion 3¢ para mostrar que el ahorro,
derivado de la cuenta de utilizacion del ingreso, es igual a
la suma de la inversion y el saldo de la cuenta corriente
con el exterior. La ecuacion 5 muestra la igualdad entre la
brecha ahorro-formacion de capital y el saldo de la cuenta
corriente con el exterior. La ecuacion 6a es un estado de
la cuenta de capital para toda la economia, y la 6b rela-
ciona la cuenta de capital con el saldo de la cuenta
corriente con el exterior al calcular el préstamo
neto/endeudamiento neto con el resto del mundo.

BALANCES Y CUENTAS DE ACUMULACION

421. Los balances y las cuentas de acumulacion
constituyen el marco recomendado de las estadisticas

48La ecuacion 1 representa el enfoque de la produccion para calcular el PIB; la
ecuacion 2, el enfoque del ingreso, y la ecuacion 11b, el enfoque del gasto.

49Como en la balanza de pagos, que equivale (pero con signo contrario) al saldo de la
cuenta corriente en la secuencia de cuentas para el resto del mundo del SNC 7993.
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financieras porque proporcionan un conjunto interna-
cionalmente reconocido de directrices para integrar los
saldos y flujos financieros en un sistema completo de
cuentas.

422. Los balances y las cuentas de acumulacion

abarcan las transacciones, los otros flujos y los saldos
pertinentes para un analisis financiero amplio. Estas
cuentas constituyen un sistema estadistico integrado
para valorar los activos y pasivos al comienzo y al final
de un periodo contable y para todas las variaciones del
volumen y del valor de los activos y pasivos que tienen
lugar en ese lapso. En los capitulos X a XIII del SCN 71993
se describen en detalle los balances y las cuentas de
acumulacion.

423. En el recuadro 8.4 se presentan descripciones
resumidas de las cuentas que se muestran en las
ecuaciones 7 a 11 del recuadro 8.2. Los balances y las
cuentas de acumulacion incluyen todos los activos que
se describen en el capitulo IV. Los balances de apertura
y de cierre estan integrados por saldos de activos no
financieros y activos financieros y pasivos. Las cuentas
de acumulacion —la cuenta de capital, la cuenta finan-
ciera, la cuenta de revalorizacion y la cuenta de otras
variaciones del volumen de activos— son cuentas de
flujos que abarcan todas las variaciones del valor de los
saldos entre la fecha del balance de apertura y la fecha
del balance de cierre.

Balances

424. El balance es un estado, elaborado hasta una

fecha determinada, del valor de los saldos de activos

no financieros y activos financieros y pasivos de un
subsector, un sector o toda la economia. El cuadro 8.1
presenta ejemplos numéricos de los componentes

y saldos contables de los balances de los sectores insti-
tucionales, toda la economia nacional y el resto del
mundo. El saldo contable del balance —el valor total de
los activos menos los pasivos totales— es el patrimonio
neto. El patrimonio neto de una economia, al que se
refiere a menudo como patrimonio nacional, es igual a la
suma de los activos no financieros de un pais y sus activos
financieros netos frente al resto del mundo.

425. Los componentes generales del balance son los
siguientes:

* Activos no financieros. Entidades sobre las cuales
las unidades institucionales ejercen derechos de
propiedad, en forma individual o colectiva, y de las
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Recuadro 8.3. Relaciones entre la economia nacional y el resto del mundo
y entre el ahorro y la formacion de capital

1. Producto interno bruto =
Gasto de consumo final + formacion de capital + exportaciones - importaciones
2. Saldo de la cuenta corriente con el exterior =
Exportaciones - importaciones + ingreso primario neto del exterior + transferencias corrientes netas del exterior
3a. Ingreso nacional bruto disponible =
Producto interno bruto + ingreso primario neto del exterior + transferencias corrientes netas del exterior
3b. Ingreso nacional bruto disponible =
Gasto de consumo final + formacion de capital + exportaciones - importaciones + ingreso primario neto del
exterior + transferencias corrientes netas del exterior
3c. Ingreso nacional bruto disponible =
Gasto de consumo final + formacion de capital + saldo de la cuenta corriente con el exterior
4. Ahorro =
Ingreso nacional bruto disponible - gasto de consumo final = formacion de capital + saldo de la cuenta corriente
con el exterior
5. Saldo de la cuenta corriente con el exterior =
Ahorro - formacion de capital
6a. Ahorro - formacion de capital - adquisiciones netas de activos no financieros no producidos + transferencias netas
de capital del exterior
= Préstamo neto/endeudamiento neto con el resto del mundo
6b. Préstamo neto/endeudamiento neto con el resto del mundo =

Saldo de la cuenta corriente con el exterior + transferencias netas de capital del exterior - adquisiciones netas

de activos no financieros no producidos

cuales sus propietarios pueden obtener beneficios
economicos por el hecho de tenerlas en su poder

o utilizarlas durante un determinado periodo. Los
activos no financieros comprenden los activos
tangibles, producidos y no producidos, y los activos
intangibles para los que no se registran pasivos
correspondientes. Los activos producidos se definen
como activos no financieros que tienen su origen
como productos de los procesos de produccion.
Los activos producidos consisten en: 1) activos

fijos, es decir, activos que se utilizan repetida o
continuamente en procesos de produccion du-
rante mas de un ano y que pueden ser tangibles
(viviendas, otros edificios y estructuras, maquinaria y
equipo, y activos cultivados, como los animales de

cria y las plantaciones) o intangibles (exploracion de
minerales, programas de informatica, y espectaculos,
obras literarias u originales artisticos), 2) existencias
(materiales y suministros, trabajos en curso, bienes
terminados y bienes para reventa) y 3) objetos
valiosos (activos que son adquiridos y mantenidos
principalmente como depésitos de valor). Los
activos no financieros no producidos son activos
tangibles e intangibles que tienen su origen en otras
fuentes y no en los procesos de produccion. Los
activos tangibles no producidos incluyen la tierra, los
recursos del subsuelo, los recursos hidricos y los
recursos biologicos no cultivados. Los activos del
medio ambiente respecto a los que no se han
ejercido o no han podido ejercerse derechos de
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Recuadro 8.4. Balances y cuentas de acumulacion

Balance de apertura

Saldo de activos no financieros y activos financieros y
pasivos de una economia, sector, o unidad institucional
al inicio de un periodo contable.

El saldo contable es el patrimonio neto de apertura,
calculado como los activos totales menos los pasivos
totales.

Cuenta de capital

Durante un periodo contable, la cuenta de capital
registra: 1) el valor de los activos no financieros
adquiridos menos los activos no financieros de los que
se ha dispuesto y 2) las transferencias de capital
recibidas menos las transferencias de capital pagadas.
Las variaciones del valor de los activos no financieros
como resultado de la revalorizacion y de las variaciones
del volumen de activos no financieros que no se deban
a transacciones no se registran en la cuenta de capital.

El aborro neto trasladado de las cuentas corrientes

y las transferencias netas de capital mide los recur-
sos disponibles para la acumulacion financiera y de
capital, un total que es igual a las variaciones del
patrimonio neto como resultado del aborro y las
transferencias de capital. El saldo contable de esta
cuenta es el préstamo neto o endeudamiento neto,
que es igual al ahorro y las transferencias de capital
menos la formacion neta de capital.

Cuenta financiera

La cuenta financiera registra las transacciones
efectuadas durante un periodo contable que tienen
que ver con activos financieros y pasivos. Las varia-
ciones del valor de los activos financieros y pasivos
como resultado de la revalorizacion, y las variaciones
del volumen de activos financieros y pasivos que no se
deban a transacciones no se registran en la cuenta
financiera.

El préstamo neto o endeudamiento neto, trasladado
de la cuenta de capital, es igual a la adquisicion neta de
activos financieros menos la emision neta de pasivos.

Cuenta de revalorizacion

La cuenta de revalorizacion registra las ganancias o
pérdidas por tenencia (o de capital) como resultado de
variaciones de los precios del mercado (incluidos los
tipos de cambio) que se adjudican en el periodo conta-
ble a los propietarios de activos no financieros y activos
financieros y pasivos.

El saldo de ganancias/pérdidas por tenencia es igual
a las variaciones del patrimonio neto debidas a ga-
nancias/pérdidas por tenencia.

Cuenta de otras variaciones del
volumen de activos

Variaciones de los activos no financieros y activos
financieros y pasivos durante un periodo contable que
no se deben a transacciones ni a revalorizaciones.

El saldo de la cuenta de otras variaciones del volu-
men de activos (variaciones de los activos menos
variaciones de los pasivos) es igual a las variaciones
del patrimonio neto debidas a otras variaciones del
volumen de activos.

Balance de cierre

Saldo de activos no financieros y activos financieros y
pasivos de una economia, sector institucional o unida-
des institucionales al final de un periodo contable. El
saldo de activos que figura en el balance de cierre es
igual al saldo del balance de apertura mas las variacio-
nes de flujos que muestran las cuentas de capital, finan-
ciera, de revalorizacion y de otras variaciones del
volumen de activos.

El saldo contable es el patrimonio neto de cierre.

propiedad (mares abiertos y aire) estan fuera

de la frontera de activos del SCN. Los activos
intangibles no producidos incluyen las patentes,
los arrendamientos y la plusvalia mercantil
adquirida.
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* Activos financieros. Entidades sobre las que
las unidades institucionales ejercen derechos de
propiedad y de las que pueden obtenerse beneficios
econoémicos en forma de ganancias por tenencia o
renta de la propiedad. Los activos financieros




difieren de otros activos en el SCN en que, con
excepcion del oro monetario y los DEG, existe un
pasivo de contrapartida de otra unidad institucional.

* Pasivos financieros. Obligaciones financieras de
unidades institucionales, que son contrapartidas de
activos financieros de otras unidades.

e Patrimonio neto. Saldo contable del balance, igual
al valor de todos los activos menos el valor de todos
los pasivos.

Cuenta de capital

426. La cuenta de capital registra: 1) el valor de los
activos no financieros adquiridos menos los activos no
financieros de los que se ha dispuesto durante un pe-
riodo contable y 2) las transferencias de capital recibidas
menos las transferencias de capital pagadas. Muestra la
composicion de la formacion de capital, las transac-
ciones de activos no financieros no producidos y el
financiamiento mediante el ahorro y las transferencias
netas de capital. También muestra la variacion del patri-
monio neto debida al ahorro y a las transferencias de
capital. En el cuadro 8.2 se presentan, con un ejemplo,
los principales componentes de la cuenta de capital.
(Véase la presentacion detallada en el cuadro 10.1

del SCN 1993.)

427. A continuacion se presenta una descripcion resu-
mida de los principales componentes de la cuenta de
capital que figuran en el cuadro 8.2.

e El aborro es el saldo contable final de las cuentas
corrientes, la parte del ingreso disponible que no se
gasta en consumo final de bienes y servicios y que,
por lo tanto, puede utilizarse para la adquisicion de
activos no financieros o financieros o el reembolso
de pasivos. El ahorro puede ser positivo (cuando el
ingreso disponible es mayor que el gasto de con-
sumo final) o negativo (cuando el gasto de consumo
final es mayor que el ingreso disponible). El ahorro
se presenta en cifras brutas y en cifras netas. La
diferencia entre el ahorro bruto y el ahorro neto es
el consumo de capital fijo.

» El saldo corriente con el exterior representa el
saldo con el resto del mundo de las exportaciones
e importaciones de bienes y servicios, el ingreso
primario neto del exterior y las transferencias
corrientes netas del exterior. El saldo corriente
con el exterior es parte integral del ahorro de una
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economia y es de igual magnitud, pero de signo
contrario, que el préstamo neto/endeudamiento neto
de la economia nacional, y también es igual a la
diferencia entre el ahorro de una economia mds

las transferencias netas de capital y la formacion de
capital. También es de igual magnitud, pero de signo
contrario, que el saldo de la cuenta corriente de la
balanza de pagos.

* la formacion bruta de capital fijo incluye las
adquisiciones menos disposiciones de activos fijos
nuevos y existentes. Los activos fijos son los activos
tangibles e intangibles creados como productos de
los procesos de produccion que se utilizan repetida-
mente en la produccion durante periodos de mas
de un ano. El consumo de capital fijo durante el
periodo contable se muestra como una partida
separada —consumo de capital fijo— y no como la
disposicion de un activo.

* El consumo de capital fijo refleja la disminucion
del valor del saldo de activos fijos utilizados en la
produccion como resultado del deterioro fisico, la
obsolescencia normal y los dafos normales por
accidentes. Excluye el valor de los activos fijos des-
truidos por conflictos bélicos o incidentes excep-
cionales como los desastres naturales. La formacion
bruta de capital fijo menos el consumo de capital fijo
es igual a la formacion neta de capital fijo.

* las variaciones de existencias se refieren al
valor de las existencias adquiridas por una empresa
menos €l valor de las existencias de las que se
dispuso durante un periodo contable.

» Las adquisiciones menos disposiciones de obje-
tos valiosos se refieren a las transacciones netas de
bienes (obras de arte, antigiiedades, monedas con
valor numismatico de metales preciosos, etc.) que se
guardan un cierto tiempo como depositos de valor o
para realizar ganancias por tenencia.

* Las adquisiciones menos disposiciones de acti-
vos no financieros no producidos se refieren a las
adquisiciones menos disposiciones de tierras, otros
activos tangibles no producidos (p. €j., recursos del
subsuelo) y activos intangibles no producidos (p. €j.,
objetos patentados, arrendamientos y plusvalia mer-
cantil adquirida).

* lLas transferencias de capital recibidas/pagadas
son transacciones sin contrapartida, en especie o en
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efectivo. Las transferencias de capital en especie
tienen lugar cuando una unidad transfiere a otra la
propiedad de un activo salvo existencias y efectivo o
cuando un acreedor anula pasivos (condonacion de
deuda). Una transferencia en efectivo es de capital
cuando esta vinculada o condicionada a la adquisi-
cién o disposicion de un activo (salvo existencias o
efectivo) por una o ambas partes de la transaccion.
Las transferencias de capital recibidas y pagadas se
registran del lado derecho de la cuenta porque
afectan directamente al patrimonio neto. Una
transferencia de capital recibida incrementa el
patrimonio neto, en tanto que una transferencia de
capital pagada lo reduce.

428. El préstamo neto/endeudamiento neto es el saldo
contable de la cuenta de capital y se calcula como el
ahorro neto mads las transferencias de capital recibidas
menos las transferencias de capital pagadas menos las
adquisiciones netas de disposiciones de activos no
financieros no producidos. Los recursos netos de los que
dispone una economia o un sector como resultado del
ahorro y de las transferencias netas de capital que no se
utilizan para la acumulacion de capital constituyen el
monto de recursos disponibles para la adquisicion neta
de activos financieros, es decir, el préstamo neto. Las
economias o sectores institucionales con un excedente
de recursos (a través del ahorro y de las transferencias
netas de capital) superior a la acumulacion de capital
son prestamistas netos. Las economias o sectores insti-
tucionales que tienen gastos de capital superiores a
€stos recursos son prestatarios netos. Las variaciones del
patrimonio neto se deben al ahorro y a las transferencias
de capital.

Cuenta financiera

429. La cuenta financiera muestra las transacciones
financieras que tienen lugar entre unidades instituciona-
les y entre unidades institucionales y el resto del mundo.
Abarcan todas las transacciones en las que existe un
cambio de propiedad de activos financieros, incluidas

la creacion y liquidacion de derechos financieros.

430. Dado que los activos financieros (salvo el oro
monetario y los DEG) tienen pasivos de contrapartida, la
adquisicion neta total de activos financieros con excepcion
del oro monetario y los DEG debe ser igual a la emision
neta total de pasivos cuando se incluyen las transacciones
con el resto del mundo. Las transacciones de oro mone-
tario y DEG suponen unicamente intercambios de activos
financieros, generalmente con no residentes.
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431. La cuenta financiera es la ultima en la secuencia de
cuentas de transacciones del marco del SCN. A diferen-
cia de las otras, la cuenta financiera no tiene un saldo
contable que se traslade a otra cuenta. En cambio, el saldo
neto de la cuenta financiera es de la misma magnitud,
pero de signo contrario, al préstamo neto/endeudamiento
neto, que es el saldo contable de la cuenta de capital.

432. El cuadro 8.3 muestra los componentes de la cuenta
financiera. Las adquisiciones netas de activos financieros
se registran del lado izquierdo de la cuenta, y la emision
neta de pasivos y las variaciones de patrimonio neto se
registran del lado derecho. El préstamo neto/endeuda-
miento neto es igual a la adquisicion neta de activos
financieros menos la emision neta de pasivos.

433. Si bien la cuenta financiera muestra los activos
financieros netos adquiridos y los pasivos netos emitidos
por tipos de activos financieros y por sectores, no vincula
activos especificos a pasivos especificos. Por ejemplo, en
el cuadro 8.3, el gobierno general ha emitido pasivos en
forma de valores distintos de acciones por 64, pero la
cuenta financiera no indica qué sectores (o el resto del
mundo) han adquirido los activos. Las cuentas detalladas
de flujo de fondos muestran quién financia a quién, es
decir, para cada categoria vinculan las transacciones entre
sectores.

Cuenta de revalorizacion

434. La cuenta de revalorizacion registra las ganancias

y pérdidas por tenencias de los tenedores de activos y
pasivos no financieros y financieros debidas a variaciones
de los precios de los activos y pasivos y de los tipos de
cambio. El cuadro 8.4 presenta, con un ejemplo numérico,
los componentes principales de la cuenta de revalori-
zacion del SCN, indicando las ganancias/pérdidas por
tenencia nominales de las principales clases de activos y
pasivos no financieros y financieros. En el capitulo V

de este manual se proporciona una descripcion de las
principales partidas de la cuenta de revalorizacion.

Cuenta de otras variaciones del volumen de activos

435. Esta cuenta registra las variaciones de los activos,
pasivos y patrimonio neto entre el balance de apertura y
el balance de cierre que no se deben ni a transacciones
entre unidades institucionales (que se registran en las
cuentas de capital y financiera) ni a las variaciones de
precios o tipos de cambio (que se registran en la cuenta
de revalorizacion). Puede ser necesario registrar asientos
en la cuenta de otras variaciones del volumen de activos



en el curso normal de los acontecimientos o debido a un
hecho excepcional e imprevisto.

436. La cuenta de otras variaciones del volumen de
activos abarca los siguientes tres tipos principales de
asientos:

* Activos que entran o salen del sistema econo6-
mico en el curso normal de los acontecimientos.

Se incluyen aqui activos naturales, como el descu-
brimiento de minerales o la destruccion de tierras
agricolas como resultado de la degradacion ambien-
tal. También pueden incluir activos producidos,
como son las obras de arte u otros objetos valiosos.
Ademas, incluyen la plusvalia mercantil (o fondo de
comercio) y otros activos creados mediante acciones
juridicas.

e Variaciones de activos debidas a acontecimientos
excepcionales y catastroficos, como la destruccion
tras un desastre natural o la confiscacion ilicita de
activos sin compensacion, situacion que no se trata
como una transaccion porque no existe consenti-
miento mutuo.

¢ Variaciones de activos debidas a la reclasificacion
de unidades institucionales e instrumentos finan-
cieros y a variaciones en la estructura de las cuentas.

437. El cuadro 8.5 muestra la estructura general de

la cuenta de otras variaciones del volumen de activos,
junto con un ejemplo numérico. Se presentan las princi-
pales categorias de la cuenta, asi como una lista completa
de activos financieros.Todos los aumentos de los activos
y todas las reducciones de los pasivos debidos a otras
variaciones del volumen de activos incrementan el patri-
monio neto, en tanto que todas las reducciones de los
activos y todos los aumentos de los pasivos debidos a
otras variaciones del volumen de activos disminuyen el
patrimonio neto. En el capitulo V se describen los asientos
financieros en la cuenta de otras variaciones del volumen
de activos. El cuadro XII.1 del SCN 71993 ofrece una
presentacion detallada.

CUENTAS DE FLUJO DE FONDOS

438. Esta seccion se refiere a: 1) la indole y los usos de
las cuentas de flujo de fondos y 2) la estructura de las
cuentas de flujo de fondos, incluida la integracion de las
transacciones de capital y financieras y los enfoques de las
cuentas de flujo de fondos que varian segun la compleji-
dad de las necesidades de datos.

CarituLo VIII

NATURALEZA Y USOS DE LAS CUENTAS DE
FLUJO DE FONDOS

439. Las cuentas de flujo de fondos son cuentas
sectoriales y, si bien ponen el acento en las sociedades
financieras debido a su importante funcién en la activi-
dad financiera, también dan la debida consideracion a las
actividades financieras de otros sectores institucionales.
Las cuentas de flujo de fondos se originaron como un
sistema estadistico separado, pero actualmente estan por
lo general vinculadas a la economia no financiera debido
a su integracion dentro del marco de la contabilidad
nacional, sobre todo mediante la asociacion de datos
financieros con datos sobre el ahorro y la formacion de
capital. Las cuentas de flujo de fondos son cuentas de
transacciones, pero a menudo estan vinculadas a los
balances y se preparan conjuntamente con las cuentas
de saldos de activos financieros y pasivos de cada sector
institucional.

440. Las cuentas de flujo de fondos existen en varias
formas, que difieren segun las necesidades analiticas que
estan abordando y segun la complejidad y el detalle de la
presentacion contable y de las necesidades de datos. Las
mas sencillas identifican las transacciones financieras de
mayor importancia entre los sectores a nivel agregado. Las
mas complejas constan de una matriz tridimensional que
vincula el sector acreedor, el sector deudor y el activo
financiero utilizado en la transaccion.Todo pais que
cuente con sistemas razonablemente completos de esta-
disticas de balanza de pagos, finanzas publicas y mone-
tarias podra preparar cuentas basicas de flujo de fondos.
Dado que el enfoque del pais para las cuentas de flujo

de fondos depende de la situacion actual de desarrollo
estadistico y de las necesidades de analisis, en este manual
no se hace ninguna recomendacion especifica con res-
pecto a la compilacion de cuentas de flujo de fondos en
los distintos paises. Se describe solamente una serie de
cuentas de flujo de fondos que pueden adaptarse a los
requisitos y a la capacidad estadistica del pais.

441. Las cuentas de flujo de fondos que combinan la
cuenta de capital con la cuenta financiera proporcionan
una presentacion integrada de la acumulacion no finan-
ciera y financiera. Esta cuenta combinada permite el
analisis de los vinculos entre el ahorro, la formacion de
capital y los flujos financieros para toda la economia y
para cada sector institucional.

442. Las cuentas de flujo de fondos que siguen la

estructura de la cuenta financiera del SCN 1993 pueden,
por supuesto, integrarse plenamente con las transacciones
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de la cuenta de capital y con los balances sectoriales
y nacionales.

443. El componente financiero de las cuentas de flujo
de fondos puede prepararse de distintas maneras. En las
siguientes secciones se describen tres variantes, en or-
den creciente de complejidad. Cada uno de estos enfo-
ques es suficientemente genérico como para asimilar
nuevos instrumentos y practicas financieras.

444. Pueden compilarse balances nacionales y sectoriales
para presentar el equivalente en saldos de las distintas
formas de cuentas de transacciones de flujo de fondos.
Pueden prepararse balances para las sociedades financie-
ras, el gobierno y el sector externo (con base en la posi-
cion de inversion internacional) para complementar la
presentacion basica de flujo de fondos. En la sesion pre-
cedente de este capitulo se describieron los balances que
corresponden a las cuentas de capital y financiera. Los
balances pueden emplearse de la misma manera que la
matriz detallada de transacciones de flujo de fondos para
mostrar, para cada categoria de activos financieros, los
derechos financieros de cada sector frente a otros secto-
res indivuduales. También pueden elaborarse cuentas de
conciliacion, o cuentas mas completas, como son la de
revalorizacion y la de otras variaciones del volumen de
activos, para presentar las diferencias entre los flujos

de transacciones acumulados y el valor de los saldos.

445. Las cuentas de flujo de fondos pueden mostrar
muchos de los canales a través de los cuales se ponen en
practica las medidas de politica financiera, sobre todo si
los datos sobre los sectores y subsectores responsables
de implementar las medidas se presentan separadamente
de los demas sectores. Por ejemplo, para analizar de qué
manera las variaciones de las posiciones financieras
afectan a las decisiones de gasto y al comportamiento
econodmico, es posible rastrear los efectos de las medidas
de politica monetaria en las cuentas del banco central,
otras sociedades de deposito y sectores no financieros. Los
vinculos que pueden examinarse en las cuentas de flujo
de fondos son mas amplios que los que se presentan en
las estadisticas monetarias.

446. Las cuentas de flujo de fondos son utiles para
proyecciones y pronosticos financieros, al asegurar: 1) la
congruencia interna de los pronoésticos financieros y

2) la congruencia de los pronosticos financieros con los
pronoésticos de las cuentas nacionales. Las limitaciones
contables de las matrices pueden incorporarse a modelos
economicos en los cuales se pronostican simultaneamente
las variables, o pueden utilizarse como una verificacion de
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congruencia de los prondsticos de variables calculadas
independientemente unas de otras.

ESTRUCTURA DE LAS CUENTAS DE
FLUJO DE FONDOS

447. la estructura de las cuentas de flujo de fondos es
la siguiente: 1) cuentas de flujo de fondos que integran
las cuentas de capital y financiera y 2) tres variantes del
componente financiero —presentaciones de las cuentas
basicas de flujo de fondos, la cuenta financiera del SCN'y
la matriz tridimensional— que pueden presentarse inde-
pendientemente o en forma conjunta con las transaccio-
nes de la cuenta de capital.

CUENTAS DE CAPITAL Y FINANCIERA INTEGRADAS

448. La cuenta de capital y la cuenta financiera del SCN
pueden integrarse en una sola cuenta de flujo de fondos
que muestra todos los recursos disponibles para la acumu-
lacion no financiera y financiera y la utilizacion de esos
recursos para la formacion de capital. La medicion directa
de las transacciones de capital y financieras dentro de este
marco también puede utilizarse para medir el ahorro de
cada sector, en lugar de utilizar el saldo contable de la
cuenta corriente.

449. El cuadro 8.6 que se incluye al final de este ca-
pitulo muestra un ejemplo de una cuenta de capital y
financiera integrada. El cuadro se presenta en formato
matricial y muestra, para cada sector institucional, la
economia total y el resto del mundo, variaciones de
activos (empleos o usos) y variaciones de pasivos (re-
cursos). El primer renglon muestra los recursos totales
(ahorro neto y transferencias netas de capital) disponibles
para invertir. El segundo renglon presenta la inversion
neta total como la suma de la acumulacion de capital

y la inversion financiera neta. También muestra los com-
ponentes de la acumulacion de capital y de la inversion
financiera neta. El cuadro 8.6 también puede interpretarse
como cuentas de capital y financiera separadas. En la
cuenta de capital, el ahorro neto se trata como un recurso
del lado derecho, como ocurre con las transferencias netas
de capital; la acumulacion de capital es un empleo,y el
préstamo neto/endeudamiento neto es el saldo contable.
El préstamo neto/endeudamiento neto se traslada a la
cuenta financiera como recurso. Dentro de este marco,

la emision neta de pasivos financieros se trata como

una fuente de fondos, y el total del préstamo neto/endeu-
damiento neto y la emision neta de pasivos puede usarse
para la adquisicion neta de activos financieros como
empleo de fondos. El total de recursos y empleos se



resume en la partida de memorandum al final del cua-
dro 8.6. Para destacar el hecho de que las transacciones
financieras pueden medirse directamente, se utiliza la
expresion inversion financiera neta para indicar el
saldo contable de la cuenta financiera, calculado como la
adquisicion neta de activos financieros menos la emision
neta de pasivos.

450. La inversion financiera neta siempre es igual,
tedricamente, al préstamo neto/endeudamiento neto.
Puede aparecer una discrepancia estadistica que repre-
senta cualquier diferencia entre el total registrado de
ahorro y transferencias de capital y el préstamo neto total
registrado. La discrepancia puede surgir en la practica
debido a brechas de cobertura o medicion erronea de
cualquiera de las partidas en toda la secuencia de las
cuentas. La publicacion explicita de la discrepancia centra
la atencion en los problemas estadisticos, lo que puede
dar incentivo para mejorar la calidad de las cuentas. La
discrepancia puede deberse a mediciones erroneas en

las cuentas corrientes (o que da lugar a errores en las
estimaciones del ahorro), en la cuenta de capital o en la
cuenta financiera.

451. El flujo de fondos en forma de cuentas de capi-
tal y financiera integradas proporciona estimaciones
independientes del ahorro que a su vez se compararian
con estimaciones preparadas a partir de las cuentas
corrientes. Ademas, las cuentas financieras de flujo de
fondos también proporcionan estimaciones indepen-
dientes del préstamo neto/endeudamiento neto. Estas
estimaciones independientes instilarian confianza en la
calidad de las estimaciones del ahorro y la inversion, o
bien identificarian problemas estadisticos que necesitan
resolverse.

CUENTAS DE FLUJO DE FONDOS FINANCIEROS

452. Las cuentas de flujo de fondos pueden adoptar la
forma de cuentas de capital y financiera integradas o
abarcar Gnicamente transacciones financieras. Hay
muchas formas de presentar la cuenta financiera que
pueden llamarse flujo de fondos, y todas se podrian
integrar con la cuenta de capital o compilarse y presen-
tarse por separado. En los siguientes parrafos se describen
tres variantes principales, que difieren segun el nivel de
detalle de sectores y categorias de activos financieros, y
que representan niveles sustancialmente diferentes de
necesidad de recursos. Las tres formas de cuentas de flujo
de fondos son: 1) cuentas basicas de flujo de fondos,

2) cuenta financiera integrada del SCN y 3) matrices
detalladas de flujo de fondos.

CarituLo VIII

Cuentas basicas de flujo de fondos

453. Una cuenta basica de flujo de fondos es una forma
modificada de la matriz de flujo de fondos que emplea
un numero reducido de sectores y categorias de activos
financieros. Normalmente, los sectores escogidos son los
mas importantes desde el punto de vista del analisis
financiero y para los que se dispone de datos; los secto-
res restantes se colocan en una categoria residual. Los
paises que preparan cuentas macroeconomicas que
abarcan estadisticas monetarias, datos sobre las finanzas
publicas y de balanza de pagos podrian construir las
cuentas basicas. Por consiguiente, los paises que tienen
recursos estadisticos limitados también se beneficiarian
de la compilacion de un conjunto de cuentas sectoriales
interrelacionadas y con coherencia interna que son tutiles
para fines analiticos y de politica.

454. En el cuadro 8.7 que se incluye al final de este
capitulo se presenta una cuenta basica de flujo de fondos
que se compila a partir de la informaciéon contenida en
los conjuntos de datos macroeconémicos a los que hace
referencia el parrafo precedente. El cuadro se presenta en
forma de esquema de recursos y empleos, como en todas
las presentaciones de flujo de fondos. En recursos se
incluyen el ahorro, las transferencias de capital y la emi-
sion neta de pasivos, mientras que en empleos se incluyen
la acumulacion de capital y la adquisicion neta de activos
financieros.

455. Los sectores identificados individualmente en el
cuadro 8.7 son los que probablemente cuenten con datos
que aportan detalles suficientes sobre las transacciones
intersectoriales. Los datos necesarios para compilar
estadisticas monetarias proporcionan un desglose, por
sectores, de los saldos de activos y pasivos del banco
central y otras sociedades de depdsito, asi como sus
operaciones con el resto del mundo (activos y pasivos
externos). Los datos sobre financiamiento al gobierno
central proporcionan la fuente de datos sobre
financiamiento por lo menos para distinguir entre
financiamiento de bancos nacionales y financiamiento
del exterior, y la cuenta financiera de la balanza de pa-
gos proporciona informacion sobre el tipo de activos
financieros. La construccion de una matriz basica de
flujo de fondos en un marco integrado impone limita-
ciones a los datos sectoriales y de transacciones. El total
de recursos y empleos debe estar en equilibrio para
cada sector y para cada categoria de activos financieros.
Por lo tanto, estas limitaciones constituyen una prueba
util de que los datos de la fuente son completos y
coherentes.
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456. En el cuadro 8.7, otros sectores domésticos es una
categoria residual que abarca sociedades financieras que
no son de depdsito, sociedades no financieras, niveles
de gobierno excepto el gobierno central, hogares e
instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares.
Los datos para los recursos y empleos del sector resi-
dual en la cuenta de capital se calculan restando a las
estimaciones de toda la economia los recursos y empleos
de los sectores identificados. En lo que se refiere a los
recursos y empleos de la cuenta financiera, los asientos
para este sector residual reflejan inicamente las transac-
ciones con los sectores especificados y con el resto del
mundo; no se dispone de datos sobre las transacciones
financieras dentro del sector residual. Todos los recursos
de sectores especificados que no puedan clasificarse
como empleos por los sectores identificados se asignan
como empleos al sector residual y, de la misma manera,
todos los empleos de sectores especificados que no
puedan clasificarse como recursos de los sectores iden-
tificados se asignan como recursos al sector residual.
Por ejemplo, los datos sobre acciones y otras partici-
paciones de capital reflejan las tenencias de titulos en
sociedades no financieras como empleos de los sectores
especificados, y se muestran como recursos de los otros
sectores domésticos. No obstante, los recursos de parti-
cipaciones de capital de las sociedades no financieras
mantenidos como empleos por parte de sectores no
especificados (como los hogares) no pueden clasificarse
dentro de este marco.

457. Para seguir desarrollando el flujo de fondos mas
alla de este ejemplo es necesario ampliar la cobertura
por sectores e instrumentos. De esta manera, el sector resi-
dual sera progresivamente mas pequefio con el tiempo, a
medida que se van especificando otros sectores dentro
de las cuentas. Dado que la utilidad del flujo de fondos
basico se veria limitada por un gran sector residual, debe-
ran elaborarse datos para otros sectores con base en las
necesidades analiticas y el costo de la compilacion. Las
ampliaciones del marco basico de flujo de fondos en un
pais dado deberan basarse en la identificacion de los
sectores (0 subsectores) mas importantes que no estan
incluidos en la presentacion mas basica.

458. El cuadro 8.8 que se incluye al final de este capitulo
ilustra una extension del flujo de fondos basico que se
presenta en el cuadro 8.7. Se incluyen columnas para

1) otras sociedades financieras, incluidas las sociedades

de seguros y los fondos de pensiones y 2) sociedades
publicas no financieras, asi como renglones de activos
financieros para reservas técnicas de seguros y otras
cuentas por cobrar/por pagar. Al comparar los cuadros 8.7
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y 8.8, se observan dos mejoras. En primer lugar, algunos
recursos y empleos que fueron asignados al sector resi-
dual en el cuadro 8.7 pueden verse en los sectores re-
cientemente especificados. Por ejemplo, se asignaron 97
empleos de billetes y monedas y depositos al sector
residual en el cuadro 8.7. No obstante, el cuadro 8.8 indica
que 7 fueron empleos de sociedades de seguros, fondos
de pensiones y otros intermediarios financieros, y 8 fue-
ron empleos de sociedades publicas no financieras, lo que
deja 82 en el sector residual (que ahora esta integrado
principalmente por los hogares, instituciones sin fines

de lucro que sirven a los hogares, gobiernos estatales y
locales, auxiliares financieros y otras sociedades no finan-
cieras). Segundo, se incorporaron nuevas transacciones
en la matriz. Por ejemplo, la inclusion de sociedades de
seguros y fondos de pensiones permite identificar las
reservas técnicas de seguros como recursos de estas
empresas y empleos del sector residual (hogares prima-
rios). Ademas, los intermediarios financieros que se
introdujeron han adquirido préstamos (empleos) de 52,
algunos de los cuales no se contabilizaron en el cuadro
8.7, dado que los préstamos totales identificados aumen-
taron de 254 a 270.

459. Las cuentas basicas de flujo de fondos son utiles
para la elaboracion de modelos macroeconémicos y para
establecer un marco de programacion financiera. Estas
cuentas muestran varias relaciones sectoriales (incluida la
coherencia de los flujos entre los sectores con objetivos
macroeconomicos, como una posicion sostenible de la
balanza de pagos, un crédito adecuado de las sociedades
de deposito a sectores especificados, financiamiento del
déficit del gobierno central, etc.) cuya congruencia puede
ponerse a prueba dentro de un marco de flujo de fondos.

Cuenta financiera integrada del SCN

460. La cuenta financiera integrada del SCN (que se
presenta en el cuadro 8.3 y en la seccion financiera del
cuadro 8.6) representa un nuevo desarrollo de flujo de
fondos mas alla de los detalles sectoriales y de activos
financieros que proporcionan las cuentas basicas. La
cuenta financiera integrada es una matriz bidimensional
que abarca todos los sectores institucionales y categorias
de activos financieros. Presenta, para cada sector y para
toda la economia, la emision neta de pasivos (recursos) y
la adquisicion neta de activos financieros (empleos). Una
cuenta financiera completa proporciona informacion
sectorial mucho mas detallada que la que muestran las
cuentas basicas de flujo de fondos porque incluyen las
transacciones financieras de las sociedades no financieras
y de los hogares, conceptos que en la cuenta basica de



flujo de fondos figuran en el sector residual. Estos sectores
realizan una gama muy amplia de transacciones que no
tienen contrapartida en los sectores que abarcan las cuen-
tas basicas. Las cuentas de flujo de fondos que siguen la
forma de las cuentas financieras del SCN pueden, por
supuesto, integrarse plenamente con las transacciones

de la cuenta de capital y con los balances sectoriales y
nacionales del SCN.

461. Sibien las cuentas de flujo de fondos en formato de
cuenta financiera proporcionan una fuente mas rica para
el analisis que las cuentas basicas, es mas alto su costo de
produccion, dado que la recoleccion de datos financieros
sobre sociedades no financieras y hogares debe hacerse
por lo general en forma de encuestas.Y esto,a menudo,
introduce problemas vinculados con la cobertura y la
congruencia de los datos, que deberan resolverse en el
contexto de las limitaciones de las matrices sobre los
totales sectoriales y de activos financieros.

Matrices detalladas de flujo de fondos

462. Aunque la cuenta financiera de flujo de fondos
proporciona una gran cantidad de detalles sobre los
sectores, sOlo lo hace a nivel bidimensional, es decir,
muestra la emision neta de pasivos por sectores y la
adquisicion neta de activos por sectores. Para resolver la
cuestion tridimensional y poder determinar qué sectores
financian a otros sectores especificos mediante el uso de
activos financieros especificos, es necesario desarrollar
matrices mas elaboradas de flujo de fondos.

463. La cuenta financiera del SCN puede ampliarse en
una matriz tridimensional para llevar registro de las
transacciones financieras entre los sectores de origen 'y
empleo e identificar el activo financiero utilizado en la
transaccion. De esa manera mostraria quién financia a
quién y por medio de qué activo financiero. Dada la
indole simétrica de los activos financieros y pasivos,
podria elaborarse una sola matriz, dado que el activo de
una unidad institucional es el pasivo de otra unidad
institucional. Sin embargo, una matriz de ese tipo seria
engorrosa. En este manual se recomienda elaborar
matrices separadas para los activos financieros y los
pasivos financieros. Estas matrices, que se denominan

CarituLo VIII

“cuentas detalladas de flujo de fondos”, se presentan al
final de este capitulo en el cuadro 8.950. Cada matriz
corresponde a un solo periodo. La matriz de activos
especifica el sector del acreedor en las columnas y el sec-
tor del deudor en las filas para cada categoria de activo
financiero. La matriz de pasivos especifica el sector del
pasivo en las columnas y el sector del acreedor para cada
categoria de activo financiero en las filas. Ademas, se in-
cluye también la cuenta de capital en la presentacion si se
considera que es util desde el punto de vista analitico.

464. la condicionalidad de las filas y columnas cruzadas
dentro de la matriz facilita un importante contraste de la
congruencia de la compilacion de datos y da considerable
utilidad analitica a la presentacién de flujo de fondos. La
vinculacion entre el acreedor y el deudor por tipos de
activos financieros indica qué sectores estan otorgando
financiamiento a otros sectores y qué tipo de activos se
utilizan en el financiamiento. Por ejemplo, la nueva emi-
sion de un bono por parte de una unidad del gobierno
central que es adquirida por una sociedad de depésito
daria lugar a los siguientes asientos en el cuadro de ac-
tivos: 1) un asiento en la interseccion de la columna de
sociedades de deposito y la fila de valores distintos de
acciones del gobierno central (incremento de los activos
de las sociedades de deposito y emision de pasivos del
gobierno central) y 2) un asiento en la interseccion de

la columna del gobierno central y la fila de los depositos
transferibles en moneda nacional de residentes (incre-
mento en los depositos del gobierno central e incremento
en los pasivos por depositos transferibles de las socie-
dades de deposito residentes).

465. Los balances sectoriales de las sociedades finan-
cieras que se presentan en el capitulo VII proporcionan
toda la informacién necesaria para preparar una pre-
sentacion detallada tridimensional de flujo de fondos
para el sector y los subsectores de las sociedades
financieras.

50Estas matrices incorporan algunas modificaciones a las matrices de flujo de
fondos que se muestran en los cuadros 11.3a 'y 11.3b del SCN 1993 para asegurar
la congruencia con los desgloses por sectores y activos financieros en los pano-
ramas que se presentan en el capitulo VII.
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Cuadro 8.1. Componentes de los balances del SCN
Activos Pasivos y patrimonio neto

|| e i | o | e | Sl | S| tocksy saldos contables || e | G | | s | P ||
9922 9922 324 2822 1591 144 5041 AN Activos no financieros

6047 6047 243 1698 1001 104 3001 [AN.1 Activos producidos

5544 5544 231 1423 913 99 2878  |AN.11 Activos fijos

231 231 2 97 47 85 AN.12 Existencias

272 272 10 178 41 5 38 AN.13 Objetos valiosos

3875 3875 81 1124 590 40 2040 AN.2 Activos no producidos

3809 3809 81 1124 578 37 1989  [(AN.21 Tangibles

66 66 12 3 51 AN.22 Intangibles

7365 573 6792 172 1819 396 3508 897 AF  Activos financieros/pasivos 1817 3384 687 289 121 6298 297 | 6595
770 770 80 690 IAF.1  Oro monetario y DEG

1587 105 1482 110 840 150 382 AF.2  Monedas y billetes y depositos 40 1281 102 10 38 1471 116 | 1587
1388 125 1263 25 198 950 90 AF.3  Valores distintos de acciones 44 1053 212 2 1311 717 1388
1454 70 1384 8 24 115 1187 50 AF.4  Préstamos 897 328 169 43 1437 17 1454
1409 113 1296 22 411 12 651 200 IAF.S  Acciones y otras participaciones de capital 687 715 4 1406 3 1409
396 26 370 4 291 20 30 25 AF.6  Reservas técnicas de seguros 12 335 19 5 371 25 396

AF.7  Derivados financieros
361 134 227 3 55 19 150 IAF.8 Otras cuentas por cobrar/por pagar 137 22 108 35 302 59 361
17287 573 16714 496 4641 1987 3652 5938 Total activos/pasivos 1817 3384 687 289 121 6298 297 6595
B.90 Patrimonio neto 4121 268 1300 4352 375 10416 276 110692

Notas: Las areas sombreadas indican que esas celdas no son de aplicacion; en la columna central se muestra la clasificacion segiin los codigos de activos del SCN 1993.




Cuadro 8.2. Principales componentes de la cuenta de capital del SCN

Variaciones de activos

Variaciones de pasivos y del patrimonio neto

a las transferencias de capital

. Resto Economia o Gobierno | Sociedades Sociedades . Sociedades Sociedades | Gobierno . Economia stio ;
Total del total ISFLSH Hogares seneral financieras nOI Transacciones y saldos contables nO. financieras seneral Hogares ISFLSH total e Total
mundo financieras financieras mundo

B.8g Ahorro bruto 185 21 20 202 27 455 455
K.1  Consumo de capital fijo (-) -137 -10 -30 -42 -3 =222 =222
B.8n Ahorro neto 48 11 -10 160 24 233 233
B.12  Saldo corriente con el exterior -41 -41
376 376 19 61 37 9 250 P.51 Formacion bruta de capital fijo
-222 =222 -3 -42 -30 -10 -137 | K. Consumo de capital fijo (-)
28 28 2 26 P.52  Variaciones de existencias
10 10 5 3 2 P.53  Adquisiciones menos disposiciones de objetos valiosos
K.2  Adquisiciones menos disposiciones de activos no
1 4 2 -7 . X .
financieros no producidos
1 3 2 -6 K.21 Tierras y otros activos tangibles no producidos
1 -1 K.22 Activos intangibles no producidos
D.9  Transferencias de capital recibidas 33 6 23 62 4 66
D.9  Transferencias de capital pagadas -16 -7 -34 -5 -3 -65 -1 -66
-38 38 4 148 -50 5 -69 B.9  Préstamo neto (+)/Endeudamiento neto (-)
B.10.1 Variaciones del patrimonio neto debidas al ahorro y 65 4 38 178 21 230 38 192

Notas: Las areas sombreadas indican que esas celdas no son de aplicacion; en la columna central se muestra la clasificacion segun los codigos del SCN 1993.




Cuadro 8.3. Componentes de la cuenta financiera del SCNV

Variaciones de activos

Variaciones de pasivos y del patrimonio neto

o |G | s | s | SR | e | 5o | Transaceiones ysaldos contables | o | SR G0 e | s | Pt |
B.9  Préstamo neto (+)/Endeudamiento neto (-) -69 5 -50 148 4 38 -38
691 50 641 32 181 120 237 71 F Adq“irf;f;é;en:;:i‘vlzsaCtiVOS financieros/Emision 140 232 170 33 28 603 88 691
1 -1 -1 F.1  Oro monetario y DEG
130 11 119 12 68 7 15 17 F.2  Monedas y billetes y depdsitos 130 2 132 -2 130
37 3 34 2 10 2 15 5 F.21  Dinero legal 35 35 2 37
64 2 62 7 41 4 10 F.22  Depositos transferibles 63 2 65 -1 64
29 6 23 3 17 1 2 F.29  Otros depositos 32 32 -3 29
143 5 138 12 29 26 53 18 F.3  Valores distintos de acciones 6 53 64 123 20 143
56 2 54 2 22 11 4 15 F.31 A corto plazo 2 34 15 51 5 56
87 3 84 10 7 15 49 3 F.32 A largo plazo 4 19 49 72 15 87
254 10 244 5 45 167 27 F.4  Préstamos 71 94 28 24 217 37 254
86 3 83 3 1 63 16 F.41 A corto plazo 16 32 11 17 76 10 86
168 7 161 2 44 104 11 F.42 A largo plazo 55 62 17 7 141 27 168
46 2 44 3 36 3 2 F.5  Acciones y otras participaciones de capital 26 13 4 43 3 46
36 36 36 F.6  Reservas técnicas de seguros 36 36 36
s 2 s B s 2 2 2
2 2 2 RO Trideity et e o Do 2 2 2
11 11 11 F.612 Participacion neta‘de los hogares en los 11 11 11
fondos de pensiones
3 3 3 F.62 Pago anti_cipado Ade primas y reservas contra 3 3 3
indemnizaciones pendientes
F.7  Derivados financieros
82 21 61 8 40 6 7 F.8  Otras cuentas por cobrar/por pagar 37 10 5 52 30 82
36 18 18 11 1 6 F.81  Créditos comerciales y anticipos 8 6 4 18 18 36
46 3 43 8 29 5 1 F.89  Otras cuentas por cobrar/por pagar 29 4 1 34 12 46

Notas: Las areas sombreadas indican que esas celdas no son de aplicacion; en la columna central se muestra la clasificacion segun los codigos del SCN 1993.




Cuadro 8.4. Principales componentes de la cuenta de revalorizacion del SCN

Variaciones de activos

Variaciones de pasivos y del patrimonio neto

Total RE:;O Eeonomia | jqpy gy | pogares | G0Diermo [ Sociedades SOCizgades Otros flujos y saldos contables Soctgades Sociedades Gobierno Hogares | ISFLSH Economia RE:;O Total
mundo total general financieras financieras financieras financieras general total mundo
K.11 Ganancias/pérdidas por tenencia nominales
280 280 8 30 44 4 144 AN Activos no financieros
126 126 5 35 21 2 63 AN.1 Activos producidos
111 111 5 28 18 2 58 AN.11 Activos fijos
7 7 2 1 4 AN.12 Existencias
8 8 5 2 1 AN.13 Objetos valiosos
154 154 3 45 23 2 81 AN.2 Activos no producidos
152 152 3 45 23 1 80 AN.21 Activos tangibles no
producidos
2 2 1 1 AN.22 Activos intangibles no
producidos
90 7 83 1 16 1 57 8 AF Activos financieros/pasivos 18 51 7 76 2 78
12 12 1 11 AF.1 Oro monetario y DEG
AF.2 Monedas y billetes y depositos
44 4 40 1 6 30 3 AF.3 Valores distintos de acciones 1 34 7 42 2 44
AF.4 Préstamos
34 3 31 10 16 5 AF.5 Acciones y otras participaciones
de capital 17 17 34 34
AF.6 Reservas técnicas de seguros
AF.7 Derivados financieros
AF.8 Otras cuentas por
cobrar/por pagar
B.10.3  Variaciones del patrimonio neto debidas
a ganancias/pérdidas por tenencia 134 10 38 96 9 287 5 292

nominales

Notas: Las areas sombreadas indican que esas celdas no son de aplicacion; en la columna central se muestra la clasificacion segun los codigos del SCN 1993.




Cuadro 8.5. Principales componentes de la cuenta de otras variaciones del volumen de activos del SCN

Variaciones de activos

Variaciones de pasivos y del patrimonio neto

Resto Economia Gobierno Sociedades Sociedades . Sociedades Sociedades Gobierno Economia Resto
Total del ) ISFLSH Hogares ) no Transacciones y saldos contables no ; Hogares ISFLSH del Total
mundo total general financieras financieras financieras financieras general total mundo
15 15 2 1 -2 14 Otras variaciones del volumen, total
24 24 24 K.3 Aparicion economica de activos
no producidos
3 3 3 K.4 Aparicion economica de activos
producidos
4 4 4 K.5 Crecimiento natural de recursos
bioldgicos no cultivados
-9 -9 -2 -7 K.6 Desaparicion econémica de
activos no producidos
-11 -11 -6 -5 K.7 Pérdidas por catastrofes
8 -3 -5 K.8 Expropiaciones sin indemnizacion
1 1 1 K.9 Otras variaciones del volumen de
activos no financieros
3 3 2 1 K.10 Otras variaciones del volumen de
activos financieros y pasivos,
-6 6 n.c.p.
K.12 Cambios de clasificaciones y
estructura
De las cuales:
10 10 -2 12 AN Activos no financieros
5 5 2 1 2 AF  Activos financieros y pasivos -3 2 -1 -2 -2
7 7 7 AF.1 Oro monetario y DEG
AF.2 Billetes y monedas y depositos
3 -3 AF.3 Valores distintos de acciones
-4 -4 -4 AF .4 Préstamos -3 -1 -4 -4
-2 2 AF.5 Acciones y otras
2 2 2 participaciones de capital 2 2 2
AF.6 Reservas técnicas de seguros
AF.7 Derivados financieros
AF.8 Otras cuentas por cobrar/por
pagar
B.10.2 Variaciones del patrimonio 17 -4 2 2 17 17

neto debidas a otras
variaciones del volumen
de activos (variaciones
de activos menos
variaciones de pasivos)

Notas: Las areas sombreadas indican que esas celdas no son de aplicacion; en la columna central se muestra la clasificacion segun los codigos del SCN 1993.




Cuadro 8.6. Cuentas de capital y financiera integradas

Variaciones de activos (empleos)

Variaciones de pasivos y del patrimonio neto

(recursos)
Total RE:O Economia ISFLSH Hogares Gobierno Svocied.ades Sovciedaées no Transacciones Sovciedaées no Socied.ades Gobierno Hogares | ISFLSH Economia Rg:o Total
mundo total general financieras financieras financieras | financieras general total mundo
Ahorro y transferencias de capital 65 04 -38 178 21 230 -38 | 192
Ahorro neto 48 11 -10 160 24 233 41 | 192
Transferencias netas de capital 17 -7 -28 18 -3 -3 3
Inversion neta total
192 | -38 230 21 178 -38 4 65 (Acumulacion de capital mds inversion financiera
neta)
192 192 17 30 12 -1 134 Acumulacion de capital
154 154 16 19 7 -1 113 Formacion neta de capital fijo
28 28 26 Variaciones de existencias
10 10 5 3 2 Adquisiciones menos disposiciones de objetos valiosos
1 4 2 -7 Adquisiciones menos disposiciones de activos no
financieros no producidos
Préstamo neto/endeudamiento neto
38 38 4 148 50 5 69 = Inver§1§r{ tmancmr'a neta ‘ N
= Adquisicion de activos financieros menos emision
de pasivos
691 50 641 32 181 120 237 71 ADQUISICION NETA DE ACTIVOS 140 232 170 33 28 603 88 | 691
FINANCIEROS/EMISION DE PASIVOS
1 -1 -1 Oro monetario y DEG
130 11 119 12 68 7 15 17 Billetes y monedas y depositos 130 2 132 -2 130
143 5 138 12 29 26 53 18 Valores distintos de acciones 6 53 04 123 20 143
Derivados financieros
254 10 244 5 45 167 27 Préstamos 71 94 28 24 217 37 | 254
46 2 44 3 36 3 2 Acciones y otras participaciones de capital 26 13 4 43 3 46
36 36 36 Reservas técnicas de seguros 36 36 36
82 21 61 8 40 6 7 Otras cuentas por cobrar/por pagar 37 10 5 52 30 82
Discrepancia (ahorro y transferencias de capital
menos inversion neta total)
Partida de memorandum: Total de fuentes/empleos
Fuentes = Ahpﬁp y transferengias de capital + 205 236 132 211 49 833 50 383
emision neta de pasivos
383 50 333 49 211 132 236 205 Empleos = Acumulacién de capitgl + adquisicion
neta de activos financieros +
discrepancia estadistica

Notas: Las areas sombreadas indican que esas celdas no son de aplicacion. Los datos se han tomado del cuadro 10.1. Cuenta de capital y del cuadro 11.1. Cuenta financiera, del SCN 1993.




Cuadro 8.7. Cuenta basica de flujo de fondos I

Banco Otras sociedades Gobierno Otros sectores Resto del Total
Central de deposito central domésticos mundo
Cuenta E R E R E R E R E R E R
Ahorro y transferencias de capital -38 264 -38 192
Acumulacion de capital -1 12 181 192
Préstamo (+) o endeudamiento (-) neto 5 -50 83 -38
Oro monetario y DEG -1 1
Billetes y monedas y depositos 35 15 95 7 2 97 11 -2 130 130
Valores distintos de acciones 53 53 32 74 114 48 26 50 225 225
Préstamos 36 95 45 94 68 123 10 37 254 254
Otros (acciones y otras participaciones de capital,
reservas técnicas de seguros, derivados financieros y 3 13 36 5 30 2 3 46 46
otras cuentas por cobrar/por pagar)
Total de recursos y empleos 35 35 165 165 132 132 465 465 50 50 847 847

Notas: Las areas sombreadas indican que esas celdas no son de aplicacion.
R = Recursos, que equivalen a ahorro y transferencias de capital de cada sector mas emision neta de pasivos financieros.
E = Empleos, que equivalen a acumulacion de capital y adquisicion neta de activos financieros.




Cuadro 8.8. Cuenta basica de flujo de fondos II

Banco Otras sociedades Otras soc'iedades Gobierno Sociedades pﬁblicas Otros sectores Resto del Total
central de deposito financieras central no financieras domésticos mundo
Cuenta E R E R E R E R E R E R E R E R
Ahorro y transferencias de capital 4 -38 31 233 -38 192
Acumulacién de capital -1 12 67 114 192
Préstamo (+) o endeudamiento (-) neto 5 -50 -36 119 -38
Oro monetario y DEG -1 1
Billetes y monedas y depdsitos 35 15 95 7 7 2 8 82 11 -2 130 130
Valores distintos de acciones 53 53 32 74 11 3 103 48 26 50 225 225
Préstamos 36 95 52 16 45 94 36 32 93 10 37 270 270
Acciones y otras participaciones de capital 3 13 36 2 16 8 15 2 3 51 51
Reservas técnicas de seguros 36 36 36 36
Derivados financieros
Otras cuentas por cobrar/por pagar 12 14 14 12 26 26
Total de recursos y empleos 35 35 165 165 52 52 132 132 100 100 396 396 50 50 930 930

Notas: Las areas sombreadas indican que esas celdas no son de aplicacion.
R = Recursos, que equivalen a ahorro y transferencias de capital de cada sector mas emision neta de pasivos financieros.

E = Empleos, que equivalen a acumulacion de capital y adquisicion neta de activos financieros.




Cuadro 8.9. Flujo de fondos detallado (cuadrante superior izquierdo)

Activos financieros de:

Sociedades financieras

Otras Otras Sociedades | Otras so- Otros
Banco | sociedades | sociedades | Gobierno | Gobiernos es- | publicas no | ciedades no| sectores No
central | de depésito | financieras central | tatalesy locales | financieras | financieras | residentes residentes | Total
Tipo de derechos y deudor (1 ?2) 3) 4) 5) 6) (7) 8) 9) (10)
1. Oro monetario y DEG 70
2. Billetes y monedas y depdsitos 1571 2161 -1
a. Billetes y monedas 15 283 8
i.  Moneda nacional 71 -14
ii. Moneda extranjera 15 212 22
b. Depositos transferibles 654 1764 43
i.  En moneda nacional 1528 58
- Banco central 1562 2
- Otras sociedades de deposito -34 56
- Otras sociedades financieras
- Gobierno central
- Gobiernos estatales y locales
- Sociedades piiblicas no financieras
- Otras sociedades no financieras
- Otros sectores residentes
- No residentes
ii. Enmoneda extranjera 654 236 -15
- Banco central 138 3
- Otras sociedades de deposito 3 6
- Otras sociedades financieras
- Gobierno central
- Gobiernos estatales y locales
- Sociedades piiblicas no financieras
- Otras sociedades no financieras
- Otros sectores residentes
- No residentes 654 95 -24
c.  Otros depdsitos 902 114 -52
i.  En moneda nacional 105 -28
- Banco central 100 -22
- Otras sociedades de deposito 5 -6
- Otras sociedades financieras
- Gobierno central
- Gobiernos estatales y locales
- Sociedades piiblicas no financieras
- Otras sociedades no financieras
- Otros sectores residentes
- No residentes
ii. Enmoneda extranjera 902 9 -24
- Banco central 1
- Otras sociedades de deposito -2 13
- Otras sociedades financieras
- Gobierno central
- Gobiernos estatales y locales
- Sociedades piiblicas no financieras
- Otras sociedades no financieras
- Otros sectores residentes
- No residentes 902 10 -37
3. Valores distintos de acciones 136 132 7252
a. Banco central 11
b. Otras sociedades de deposito 4 15
c. Otras sociedades financieras 347 16
d. Gobierno central -1109 111 458
e. Gobiernos estatales y locales -9 132
. Sociedades publicas no financieras 250 -145
g. Ofras sociedades no financieras 8 5563
h. Otros sectores residentes
i. No residentes 648 7 1213




Cuadro 8.9. Flujo de fondos detallado (cuadrante inferior izquierdo)

4. Préstamos 969 -173 54
a. Banco central
b. Otras sociedades de deposito -136
c. Otras sociedades financieras 7 -5 4
d. Gobierno central 2
e. Gobiernos estatales y locales -6 5
. Sociedades publicas no financieras -23 200 -167
g. Otras sociedades no financieras 2 -459 146
h. Otros sectores residentes -5 55 88
i. No residentes 1128 31 -17
5. Acciones y otras participaciones de capital 7 11
a. Banco central
b. Otras sociedades de deposito 11
c. Otras sociedades financieras
d. Gobierno central
e. Gobiernos estatales y locales
. Sociedades publicas no financieras
g. Otras sociedades no financieras 7
h. Otros sectores residentes
i. No residentes 7 -7
6. Reservas técnicas de seguros 5 3
a. Participacion neta de los hogares en
las reservas de los seguros de vida
y en los fondos de pensiones
b. Pago anticipado de primas y reservas
contra indemnizaciones pendientes 5 3
i. Banco central
ii. Otras sociedades de deposito
iii. Otras sociedades financieras 2 2 2
iv. Gobierno central
v. Gobiernos estatales y locales
vi. Sociedades publicas no financieras
vii. Otras sociedades no financieras
viii. Otros sectores residentes
ix. No residentes 3 -2 1
7. Derivados financieros 131 4 30
a. Banco central 9
b. Otras sociedades de deposito 37 -3 25
c. Otras sociedades financieras -8 4 -6
d. Gobierno central
e. Gobiernos estatales y locales 4
. Sociedades publicas no financieras 26 5 3
g. Otras sociedades no financieras -15 10 -10
h. Otros sectores residentes
i. No residentes 91 -12 5
8. Otras cuentas por cobrar/por pagar 8 12 47
a. Créditos comerciales y anticipos 17 16 7
i. Banco central 2 3
ii. Otras sociedades de deposito -6 -3 1
iii. Otras sociedades financieras 4 -2 5
iv. Gobierno central 1
v. Gobiernos estatales y locales 6 11
vi. Sociedades publicas no financieras -2 3 7
vii. Otras sociedades no financieras 8 10 -8
viii. Otros sectores residentes 6 4
ix. No residentes 7 -5 -12
b. Otros -9 -4 40
i. Sectores residentes 7 -18 24
ii. No residentes -16 14 16
Activos financieros de: Sociedades financieras
Otras Otras Sociedades | Otras so- Otros
Banco | sociedades | sociedades |Gobierno| Gobiernos esta- | publicas no | ciedades no [ sectores No
central | de deposito | financieras | central | talesy locales | financieras | financieras | residentes | residentes |Total
) (2 3) (O] (5) (6) (N ®) ©) (10)




Cuadro 8.9. Flujo de fondos detallados (cuadrante superior derecho)

Pasivos de: Sociedades financieras
Otros Otras so- |Sociedades | Gobiernos Otras Otras
No sectores | ciedades no |publicas no | estatales y | Gobierno | sociedades | sociedades | Banco
Total | residentes | residentes | financieras |financieras locales central | financieras | de depdsito | central
(10) ) (8) (@) 6) (5) “4) 3) 2) (1) |Tipo de derechos y acreedor
1. Oro monetario v DEG
2981 2814]2. Billetes y monedas y depésitos
250 a. Billetes y monedas
250 i.  Moneda nacional
ii. Moneda extranjera
4275| 2468 b. Depositos transferibles
4246| 1598 i.  En moneda nacional
- Banco central
14| 1466 - Otras sociedades de deposito
855 7 - Otras sociedades financieras
3 315 - Gobierno central
42 - Gobiernos estatales y locales
831 13 - Sociedades publicas no financieras
1305 - Otras sociedades no financieras
1078 - Otros sectores residentes
118 -203 - No residentes
29 870 ii. Enmoneda extranjera
- Banco central
8 138 - Otras sociedades de deposito
-3 10 - Otras sociedades financieras
- Gobierno central
9 - Gobiernos estatales y locales
-15 - Sociedades publicas no financieras
22 - Otras sociedades no financieras
-14 393 - Otros sectores residentes
22 329 - No residentes
-1294 96 c.  Otros depositos
-1693 69 i.  En moneda nacional
- Banco central
-4 104 - Otras sociedades de deposito
7 5 - Otras sociedades financieras
-5 - Gobierno central
2 -45 - Gobiernos estatales y locales
19 11 - Sociedades publicas no financieras
-1750 - Otras sociedades no financieras
31 - Otros sectores residentes
7 -6 - No residentes
399 27 ii. En moneda extranjera
- Banco central
11 1 - Otras sociedades de deposito
10 - Otras sociedades financieras
-5 - Gobierno central
3 - Gobiernos estatales y locales
-3 - Sociedades publicas no financieras
16 - Otras sociedades no financieras
343 - Otros sectores residentes
24 26 - No residentes
72 148 6(3. Valores distintos de acciones
a. Banco central
6 12 11 b. Otras sociedades de deposito
36 19 c. Otras sociedades financieras
d. Gobierno central
-4 -10 e. Gobiernos estatales y locales
-9 23 f.  Sociedades publicas no financieras
17 53 g. Otras sociedades no financieras
18 59 h. Otros sectores residentes
8 -8 -5 i. No residentes




Cuadro 8.9. Fujo de fondos detallado (cuadrante inferior derecho)

7 22 4. Préstamos
-7 22 a. Banco central
-3 b. Otras sociedades de deposito
10 c. Otras sociedades financieras
d. Gobierno central
e. Gobiernos estatales y locales
f. Sociedades publicas no financieras
4 g. Otras sociedades no financieras
h. Otros sectores residentes
3 i. No residentes
61 5. Acciones y otras participaciones de capital
a. Banco central
-50 b. Otras sociedades de deposito
100 c. Otras sociedades financieras
61 d. Gobierno central
e. Gobiernos estatales y locales
f. Sociedades publicas no financieras
100 g. Otras sociedades no financieras
-200 50 h. Otros sectores residentes
i. No residentes
7124 6. Reservas técnicas de seguros
a.  Participacion neta de los hogares en las
6764 de los seguros de vida y en los fondos de
b. Pago anticipado de primas y reservas
360 contra indemnizaciones pendientes
5 i. Banco central
9 ii. Otras sociedades de deposito
7 iii. Otras sociedades financieras
3 iv. Gobierno central
6 v. Gobiernos estatales y locales
12 vi. Sociedades publicas no financieras
124 vii. Otras sociedades no financieras
89 viii. Otros sectores residentes
105 ix. No residentes
32 -1 43|7. Derivados financieros
9 5 a. Banco central
12 -8 27 b. Otras sociedades de deposito
-7 2 -5 c. Otras sociedades financieras
d. Gobierno central
e. Gobiernos estatales y locales
5 7 4 f. Sociedades publicas no financieras
-5 -2 g. Otras sociedades no financieras
12 h. Otros sectores residentes
13 -14 19 i.  No residentes
73 151 -918. Otras cuentas por cobrar/por pagar
12 22 -3 a. Créditos comerciales y anticipos
2 4 i. Banco central
4 6 -11 ii. Otras sociedades de deposito
-6 8 11 iii. Otras sociedades financieras
8 5 7 iv. Gobierno central
-3 3 -3 v. Gobiernos estatales y locales
5 -3 9 vi. Sociedades publicas no financieras
-7 -9 -2 vii. Otras sociedades no financieras
viii. Otros sectores residentes
9 8 -14 ix. No residentes
61 129 -6 b. Otros
27 -125 6 i. Sectores residentes
34 254 -12 ii. No residentes
Pasivos de: Sociedades financieras
Otras so- | Sociedades | Gobiernos Otras Otras
No Otros ciedades no |publicas no | estatales y | Gobierno | sociedades | sociedades [ Banco
Total |residentes| residentes | financieras | financieras | locales central | financieras | de deposito | central
(10) ©) (8) (7 (6) (5) [©) (3) (2) ()




APENDICE 1.

CUENTAS CON EL FMI

INTRODUCCION

466. En este apéndice se describe el tratamiento
recomendado de las cuentas con el FMI en las estadis-
ticas monetarias. El tema merece particular atencion
debido a las caracteristicas especiales de las relaciones
financieras que mantienen los paises miembros con el
FMI y los procedimientos contables especiales que em-
plean los paises para registrar sus posiciones financieras
con el Fondo.

467. El FMI es una institucion monetaria y financiera de
cooperacion intergubernamental. Sus politicas y activi-
dades se rigen por su Convenio Constitutivo. Se distingue
de las demas organizaciones intergubernamentales por
su combinacion singular de funciones de regulacion,
consulta y financieras>!.

468. El FMI mantiene una abundante reserva de recursos
de los que puede extraer fondos para ayudar a financiar
desequilibrios temporales en la balanza de pagos de sus
paises miembros. Estos recursos son de caracter rotativo
y proceden de los depésitos efectuados por los paises
cuando ingresan a la institucion o cuando tiene lugar

una revision periodica de las cuotas y aumentan las sus-
cripciones. Ademas, el FMI puede complementar tempo-
ralmente estos recursos con préstamos que le conceden
los paises miembros.

469. En la mayoria de las ocasiones, se hace uso de los
recursos del FMI mediante un acuerdo de derecho de giro
o en el marco de un acuerdo ampliado celebrado entre el
pais y el FMI. En esos casos, el pais miembro adquiere
recursos del FMI cambiando por DEG montos determi-
nados de su propia moneda, o de una moneda extranjera
que el FMI pueda utilizar de inmediato. Para liquidar las
obligaciones contraidas con el FMI derivadas del uso de
recursos de la institucion, el pais recompra su moneda
utilizando DEG o moneda extranjera.Todas las cuentas y
transacciones del FMI estan denominadas en DEG.

51véase una descripcion detallada de las funciones del FMI en Fondo Monetario
Internacional,Organizacion y operaciones financieras del FMI, Serie de folletos,
No. 45-S, quinta edicion (Washington: Fondo Monetario Internacional, 1998).
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470. En varias ocasiones el FMI actué como fuente de
liquidez internacional adicional mediante la creacion y
asignacion de DEG a paises miembros. El DEG es un ac-
tivo de reserva que puede ser transferido entre los paises
miembros del FMI y otros tenedores autorizados, inclusive
la institucion misma. Ademas, el FMI ofrece otros servicios
financieros, entre los que cabe citar el servicio para el
crecimiento y la lucha contra la pobreza (SCLP), que
anteriormente se denominaba Cuenta Fiduciaria del
servicio reforzado de ajuste estructural (SRAE), en la

que técnicamente actda en calidad de fideicomisario.

471. Las transacciones y operaciones financieras del

FMI se realizan a través del Departamento General, el
Departamento de DEG vy las cuentas administradas. La
mayor parte de las transacciones entre los paises miem-
bros y el FMI se realizan a través de la Cuenta de Recur-
sos Generales (CRG), que forma parte del Departamento
General. A través de esta cuenta se efectua el recibo de
las suscripciones de cuotas, las compras y recompras, €l
recibo y el reembolso de cargos, el pago de remuneracion
sobre los activos por concepto de préstamos de los paises
miembros y sobre las posiciones acreedoras en el FMI, y
el reembolso del principal a los prestamistas del Fondo.
Los activos que se mantienen en la CRG abarcan monedas
de los paises miembros del FMI y las propias tenencias

de DEG y oro del FML. El Departamento de DEG registra
todas las transacciones y operaciones en ese instrumento.
Las cuentas administradas estan juridica y financieramente
separadas de las demas cuentas del FMI. Representan
recursos aportados por los paises miembros que el FMI
mantiene para fines compatibles con lo que establece el
Convenio Constitutivo, como son la asistencia financiera
y técnica.

REGISTRO DE LAS CUENTAS DEL FMI

472. Los principios relativos a la sectorizacion, clasifi-
cacion de instrumentos financieros y operaciones que

se recomiendan en este manual se aplican igualmente al
tratamiento de las cuentas con el FMI. Por consiguiente,
las posiciones del banco central denominadas en DEG con
el FMI deberan valorarse (en moneda local) a los tipos

de cambio de mercado,y los activos y pasivos deberan



registrarse en cifras brutas. Se considera que todas las
transacciones con el FMI son transacciones con el resto
del mundo (es decir, con no residentes).

473. En la siguiente seccion se describen los procedi-
mientos que se emplean en las estadisticas monetarias
para registrar todas las cuentas con el FMI en el balance
del banco central. Seguidamente se incluye una descrip-
cion del tratamiento estadistico de las cuentas con el FMI
para los paises en que las posiciones con el FMI y las
transacciones con el FMI se comparten entre el banco
central y el gobierno.

EL BALANCE DEL BANCO CENTRAL INCLUYE TODAS
LAS CUENTAS CON EL FMI

474. En la mayoria de los paises miembros, el banco
central es la Ginica institucion que realiza transacciones
con el FMI. En esos casos, el banco central registra todas
las transacciones que realiza el pais miembro con el FMI y
los saldos del pais en las distintas cuentas con el FMI. Por
consiguiente, en el balance del banco central normal-
mente se incluye lo siguiente:

Del lado de los activos:

e las tenencias de DEG que pueden adquirirse
mediante asignaciones del FMI o a través de
transacciones con el FMI u otros tenedores
designados.

e Los activos frente al FMI derivados de: 1) el pago
de la cuota en activos de reserva y moneda nacional
del pais y 2) los préstamos concedidos al FMI.

Del lado de los pasivos:

* Los depdsitos del FMI en el banco central del pais
que se mantienen en las Cuentas No. 1 y No. 2 del
FMI vy, en algunos casos, en una cuenta de valores.
Los saldos de esas cuentas generados por: 1) el pago
del componente en moneda nacional de la cuota 'y
2) las compras de recursos del FMI (normalmente en
DEG o en moneda extranjera convertible) a cambio
de moneda nacional>2. Esas compras se realizan a
través de la CRG. Pueden incluir la utilizacion de los
recursos en el tramo de reserva del pais (véase mas

528e generan saldos en la cuenta No. 2 del FMI —que pueden utilizarse para
sufragar los gastos administrativos en que incurre el pais por ser miembro del
FMI— cuando el FMI transfiere de la cuenta No. 1 hasta el 0,1% de la cuota.
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adelante) y el uso del crédito del FMI a través de sus
diferentes servicios financieros, principalmente el
acuerdo de derecho de giro (stand-by) y los acuer-
dos ampliados.

* Los préstamos recibidos del FMI a través de
cuentas administradas por el FMI; el ejemplo mas
claro es el de los préstamos en el marco del servicio
para el crecimiento y la lucha contra la pobreza.

* Las asignaciones de DEG que efectua el FMI a los
paises miembros sin exigirles su reembolso y que se
registran en el balance del banco central en la cate-
goria de acciones y otras participaciones de capital
y N0 como pasivos externos.

* Los ajustes por revalorizacion de la moneda,
que también se registran en acciones y otras
participaciones de capital,y que reflejan las con-
trapartidas de las variaciones, positivas o negativas,
en todas las posiciones descritas con el FMI que obe-
decen a variaciones del tipo de cambio de mercado
entre la moneda del pais y el DEG.

475. La posicion financiera de un pais con el FMI
también puede presentarse en un formato analitico
centrado en los componentes de los activos relaciona-

dos con el FMI que se consideran activos de reserva y

los pasivos relacionados con el FMI derivados del uso de
créditos y préstamos del Fondo. Esta presentacion, que se
muestra en el cuadro 1, identifica las siguientes posiciones
relacionadas con el FMI:

o Tenencias de DEG. Esta partida puede
identificarse directamente en el balance del banco
central.

* Posicion en el tramo de reserva en el FMI.La
posicion en el tramo de reserva en el FMI es un
activo de reserva internacional que representa el
derecho automatico (incondicional) de un pais
miembro a girar contra el FMI. Se origina en el pago
del componente en moneda extranjera de la cuota

y puede ampliarse cuando el FMI utiliza la moneda
del pais en sus transacciones con otros paises miem-
bros>3. La posicion en el tramo de reserva de un pais

53Por ejemplo, si el pais A compra moneda del pais B al hacer uso de los recursos
del FMI, disminuyen las tenencias de moneda de B en poder del FMI, a la vez que
se produce un incremento de la misma magnitud en la posicion en el tramo de
reserva de B. Este incremento reconoce la posibilidad de que A pida a B que
cambie moneda nacional por activos de reserva, como doélares de EE.UU. o DEG.
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CUENTAS CON EL FMI

Cuadro 1. Activos de reserva relacionados
con el FMI y pasivos relacionados con
las reservas: Presentacion analitica

Activos Pasivos
i) Tenencias i) Uso del
de DEG crédito
del FMI
ii)  Posicion en ii)  Préstamos
el tramo de del FMI
reserva
iii)  Préstamos
al FMI

es igual a su cuota menos las tenencias en el FMI
de la moneda del pais que no estan vinculadas al
uso del crédito del FMI. El componente en moneda
nacional de la cuota (aproximadamente las tres
cuartas partes de la suscripcion total) constituye
un activo externo del pais miembro, pero no se
considera un activo de reserva porque éste no lo
puede utilizar de inmediato para financiar sus pagos
externos. No es posible calcular la posicion en el
tramo de reserva de un pais directamente a partir
de la informacion que figura en el balance sectorial
del banco central; es necesario obtener registros
contables detallados de las transacciones del pais
con el FMI para identificar por separado los com-
ponentes de las tenencias de moneda del pais en
poder del FMI que se necesitan para el calculo.

e Préstamos al FMI. Esta partida puede identificarse
directamente en el balance del banco central.

» Uso del crédito del FMI. Esta partida mide las
compras pendientes de reembolso de recursos del
FMI efectuadas por un pais miembro a través de la
CRG, Yy sus contrapartes son incrementos de los
pasivos en moneda nacional del pais frente al FMI.
Las compras pendientes de reembolso de recursos
del FMI a través de la CRG equivalen a todas las
compras menos las recompras, excluidas las transac-
ciones dentro del tramo de reserva. Se requieren
registros detallados de las transacciones del pais
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con el FMI para identificar los componentes de las
tenencias de la moneda del pais en poder de la
institucién que tienen su origen en el uso del
crédito del FMI.

* Préstamos del FMI. Esta partida puede iden-
tificarse directamente en el balance del banco
central.

LAs cUENTAS cON EL FMI SE INCLUYEN EN LOS
BAIANCES DEL BANCO CENTRAL Y DEL
MINISTERIO DE HACIENDA

476. En algunos paises, el banco central no es la
institucion que realiza todas las transacciones con el FMI.
En la mayoria de ellos, es el ministerio de hacienda el que
realiza esas transacciones sin la participacion del banco
central. El balance del banco central puede registrar s0lo
saldos minimos en las Cuentas No. 1 y No. 2 del FMI, en
tanto que todas las demas posiciones con el FMI son
activos financieros y pasivos del gobierno. Un ejemplo
tipico de esa situacion seria la suscripcion de la cuota, las
tenencias de DEG, la asignacion de DEG y los saldos de la
cuenta de valores que no figuran en el balance del banco
central. Cabe mencionar que, si bien la presentacion con-
table para este caso difiere de la que se describio en la
sesion precedente, el formato analitico consolidado (como
se puede observar en el cuadro 1) es el mismo.

477. A muchos usuarios de estadisticas monetarias les
resultara 1til, para fines analiticos y de programacion
financiera, consolidar todas las posiciones de los paises
miembros con el FMI. Esta técnica se aplica a menudo a la
emision de moneda y a las transacciones de otros activos
de reserva internacionales realizadas por el ministerio de
hacienda u otras entidades que no pertenecen al banco
central. El balance resultante del banco central ampliado
se conoce con el nombre de cuenta de las autoridades
monetarias.

478. La consolidacion de los saldos de las cuentas con el
FMI del gobierno dentro de la cuenta de las autoridades
monetarias amplia los activos y pasivos externos brutos
registrados en dicha cuenta y permite vincularlos direc-
tamente a las variaciones de los activos de reserva in-
ternacionales relacionados con el FMI y los pasivos
relacionados con las reservas que se registran en las
estadisticas de balanza de pagos.También crea relaciones
de contrapartida entre las autoridades monetarias y el
gobierno central que deben registrarse en la cuenta de las
autoridades monetarias para garantizar la integridad del
sistema de contabilidad por partida doble. Por ejemplo,



cuando se pasa el saldo de la cuota de un pais en el FMI
del balance del ministerio de hacienda a la cuenta de las
autoridades monetarias, éstas adquieren un activo externo
y un pasivo correspondiente frente al gobierno. De igual
manera, cuando las autoridades monetarias adquieren del
gobierno pasivos frente al FMI en forma de saldos en la
cuenta de valores, éstas también adquieren un activo
correspondiente frente al gobierno.

479. Una forma de registrar las contrapartidas que sur-
gen de la consolidacion de los saldos del gobierno en

la cuenta de las autoridades monetarias es registrar las
contrapartidas en cifras netas en una cuenta separada
del gobierno (“cuenta de consolidacion con el FMI”) del
lado de los activos, ya sea como un componente del
crédito neto al gobierno o como una categoria separada
de activos. Este tratamiento da reconocimiento expli-
cito al proceso de consolidacion vy, de esta manera, una
transaccion realizada por el gobierno con el FMI puede
o no dar como resultado variaciones en el crédito neto
al gobierno, tal como se registra en la cuenta de las
autoridades monetarias.

480. Por ejemplo, cuando el ministerio de hacienda
vende DEG al FMI para adquirir moneda extranjera,

en la cuenta de las autoridades monetarias se registrara
una disminucion de las tenencias de DEG y un aumento
de los activos en moneda extranjera. Los asientos de
contrapartida en la cuenta de consolidacion con el

FMI saldaran a cero esas partidas, es decir, no habra
modificacion alguna en el crédito neto al gobierno. Si
posteriormente el gobierno gasta la moneda extranjera
obtenida en esta transaccion para financiar su déficit pre-
supuestario, en la cuenta de las autoridades monetarias
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se registrara una disminucion de los activos en moneda
extranjera, y un aumento de los créditos netos frente al
gobierno en la cuenta de consolidacion con el FML

481. De igual manera, el uso del crédito del FMI por
parte del ministerio de hacienda se registrara en la cuenta
de las autoridades monetarias como un aumento de los
pasivos externos (una variacion en el saldo de la cuenta
de valores), un aumento en los activos en moneda extran-
jera,y ninguna variacién en los activos netos frente al
gobierno en la cuenta de consolidacion con el FML. Si

el gobierno utiliza el producto de una compra del FMI
para financiar su déficit presupuestario, la cuenta de
consolidacion con el FMI en la cuenta de las autoridades
monetarias registrara un aumento del crédito neto al
gobierno.

482. Al compilar la cuenta de las autoridades monetarias
con inclusion de las posiciones del gobierno con el FMI,
debera tenerse cuidado de evitar introducir ajustes de
valoracion y otros ajustes que puedan distorsionar, entre
otras cosas, la medicion de los activos netos frente al
gobierno en la cuenta de consolidacion con el FMI. Se
insta a los compiladores de estadisticas a que basen la
consolidacion de los saldos de las cuentas del gobierno
con el FMI en los registros nacionales, después de veri-
ficar que sean completos y exactos. A menudo, el calculo
de los saldos del gobierno con el FMI como cantidad
residual —determinada como la diferencia entre los
registros que lleva el FMI de las posiciones del pais y los
registros que lleva el banco central de sus posiciones—
provoca distorsiones en el valor del crédito neto al
gobierno registrado en la cuenta de consolidacion

con el FMI.
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APENDICE 1I.

BANCA ISLAMICAS4

483. Las actividades de las instituciones financieras
islamicas difieren de las que realizan las sociedades
comerciales de deposito estandar debido a que en la
banca islamica se prohiben los intereses predetermina-
dos sobre las transacciones financieras>5. No obstante, se
aceptan y se estimulan el comercio exterior y la inver-
sion con fines de generar rentabilidad. Las instituciones
financieras islamicas participan en inversiones, son bene-

ficiarias del reparto de utilidades (beneficios) derivadas de

proyectos y cobran derechos por los servicios prestados.
Por ejemplo, ofrecen a inversionistas y depositantes par-
ticipacion en paquetes financieros de monto indeter-
minado, similares a los fondos comunes de inversion y
expuestos a distintos grados de riesgo, en lugar de pagar
intereses fijos a los depositos.

484. Varios tipos especiales de cuentas de depdsito e
instrumentos financieros permiten a las instituciones
financieras islamicas participar en algunas actividades
bancarias comerciales. En general, cualquier instrumento
expuesto a un riesgo que refleje un activo real y obtenga
una tasa de rendimiento variable vinculada al desem-
peno del activo se considera compatible con el derecho

islamico. No se permite el uso de instrumentos financieros
con rendimientos especificados antes de la inversion, pero

se acepta el reparto de las utilidades con posterioridad,
siguiendo alguna férmula. Algunas actividades financieras
pueden tener una tasa de rendimiento establecida que
podria crearse, por ejemplo, mediante la compra y la
reventa de bienes comercializables con margenes que
dependen de la competencia en el mercado o de
practicas estandar.

485. Las funciones de las instituciones financieras
islamicas pueden dividirse en dos: la salvaguardia de los
depositos y la asociacion con accionistas y depositantes
en empresas o inversiones con fines de lucro. Los

54Este apéndice se basa en el trabajo Islamic Banking de Zubair Igbal y Abbas
Mirakhor (Washington: Fondo Monetario Internacional, 1987).

55 La Organizacion de Contabilidad y Auditoria de las Instituciones Financieras
Islamicas (AAOIFD) establecioé normas de contabilidad, de auditoria y de gestion
de las instituciones bancarias, asi como normas éticas y basadas en el derecho
islamico. La AAOIFI es una organizacion internacional autonoma sin fines de lucro
establecida en Bahrein en 1991 y que se rige por sus propias reglamentaciones.
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servicios de depositos a la vista (llamados depositos
Amanab o Qard-hasan) son similares a las funciones
de salvaguardia y transferencias de los depositos transfe-
ribles de los bancos comerciales estandar. Los depositos
Amanab o Qard-hasan no generan rendimientos,y la
institucion financiera esta obligada a preservar el valor
nominal del depdsito. (Para efectos de la preparacion
de estadisticas monetarias, los servicios de depositos
islamicos deberan tratarse de la misma manera que los
depositos estandar de las sociedades de depésito.)

486. Las actividades de asociacion de las instituciones
financieras islamicas tienen distintas caracteristicas,
entre las que se cuenta la intermediacion bancaria
convencional, los fondos comunes de inversion o las
sociedades limitadas. En gran medida, las instituciones
financieras islamicas actiian como intermediarias
convencionales emitiendo publicamente instrumentos
similares a los depositos para captar fondos y financiar
la actividad comercial. Estos instrumentos y las inversio-
nes de las instituciones financieras deben exponer a los
depositantes y a las instituciones financieras a utilidades
o pérdidas. Por lo tanto, las inversiones —muchas son
negociables y se conocen como “certificados de parti-
cipacion a término”, “certificados de distribucion de
utilidades y pérdidas”y “certificados de deposito para
inversion”— tienen propiedades similares a las de las
acciones en una compaiiia o en un fondo comin de
inversion.

487. Una institucion financiera islamica que actie como
intermediaria puede hacerlo con caracter de asociada o
como prestadora de servicios en empresas con fines de
lucro vy, por lo tanto, comparte algunas caracteristicas
con los fondos comunes de inversion, las compaiiias

de arrendamiento financiero o los corredores de bolsa.
Debido a la participaciéon conjunta de una institucion
financiera islamica, los accionistas y los depositantes en
inversiones de capital, la institucion en si no esta tan
expuesta al riesgo como una intermediaria financiera
comercial y convencional. Ademas, la estructura del
balance de una institucion financiera islamica puede
diferir de la de una sociedad de depdsito comercial
estandar. Por ejemplo, la base de capital social de una



institucion financiera islamica tiende a ser mayor que

la de una sociedad de deposito comercial;la cartera de
préstamos de las instituciones financieras islamicas tiende
a estar concentrada en instrumentos comerciales a corto
plazo y la indole de las estrategias y riesgos bancarios
tiende a diferir.

488. La practica estadistica que prevalece es clasificar
las instituciones financieras islamicas en el subsector
otras sociedades de deposito. Esto significa que los
certificados de participacion y los depdsitos para otras
inversiones se tratan de la misma manera que los depo-
sitos normales para efectos de declaracion de estadisticas.
La participacion de muchas instituciones financieras
islamicas en los sistemas de compensacion bancarios

y la concentracion de la actividad crediticia en el finan-
ciamiento comercial tradicional a corto plazo son prac-
ticas que tienden a reforzar esta clasificacion. Las
instituciones financieras islamicas que no participan
principalmente en actividades de aceptacion de depo-
sitos se clasifican como otras sociedades financieras. Las
instituciones financieras islamicas que invierten principal-
mente como socias a largo plazo en empresas se asemejan
a los fondos comunes de inversion y los pasivos de estas
instituciones financieras frente al publico deberan
clasificarse como acciones.

489. A continuacion se presenta una lista detallada de
las fuentes de fondos de las instituciones financieras
islamicas.

» Los depositos Amanab o Qard-basan son cuentas
convencionales de depositos y transferencias para
salvaguardias y transferencias de cheques,y no
ofrecen rendimientos. Por lo general, los depdsitos
se consideran parte de los recursos de la institucion
financiera, pero ésta debe garantizar el valor nominal
de los depositos.

* Un Mudarabab es un contrato entre inversio-
nistas y una institucion financiera que, con caracter
de socia comanditaria, invierte depositos en una
actividad comercial que genera para cada socio una
porcioén acordada de las utilidades. Puede celebrarse
un Mudarabahb para una sola inversion o en forma
continua, en cuyo caso la institucion financiera actia
como fiduciaria. Las inversiones en Mudarabah
pueden realizarse por periodos fijos y disponerse

a través de instrumentos negociables (llamados
certificados de deposito para inversion o certifica-
dos Mudarababhb) y, por ende, tienen muchas carac-
teristicas similares a las de las acciones.
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* Los certificados de participacion a término son
instrumentos de inversion a largo plazo que dan
derecho a su tenedor al reparto de utilidades de
una sociedad. Estos certificados deberan clasificarse
como depositos si es que se tratan como pasivos de
una institucion financiera y no forman parte de su
base permanente de capital.

* Los certificados de distribucion de utilidades y
pérdidas y los certificados de depositos para inver-
sion son depositos de inversionistas, como los certifi-
cados Mudarabah, que se asemejan a las acciones de
una empresa y deberan clasificarse como acciones.

490. La siguiente lista presenta los tipos principales de
crédito suministrado por las instituciones financieras
islamicas.

* Los préstamos Qard-hasan son préstamos que no
generan rendimientos y que se otorgan a personas
necesitadas o para algunos fines sociales.

e Los Murabahba se refieren a contratos por los
que una institucion financiera adquiere bienes a so-
licitud de un cliente, quien efectua pagos diferidos
que cubren los costos y un margen de utilidad
acordado para la institucion financiera. La institu-
cion financiera se ocupa de efectuar los pagos a un
proveedor y de los gastos incidentales de la entrega
(contra un pago diferido realizado por el comprador
para sufragar costos de entrega y una proporcion
acordada del sobreprecio del comprador). Un
Murababa debera clasificarse como un préstamo.

* Un Musharakah es una asociacion entre una
institucion financiera y una empresa en la cual la
institucion financiera suministra el capital de trabajo
(o fondo de maniobra). El financiamiento es a través
de pagarés de participacion que se venden a los
inversionistas. Un Musharakahb debera clasificarse
como un préstamo.

e Un Jjara es un contrato de arrendamiento
operativo por el que una institucion financiera
adquiere equipo de capital o propiedades y los
arrienda a una empresa. La institucion financiera
puede alquilar el equipo o participar en las
utilidades que genere su uso. Un Ijara debera
clasificarse como un préstamo.

* Los ljara Wa Iktina son iguales a los [jara, salvo
que el arrendador puede adquirir la propiedad del
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activo efectuando pagos en cuotas. Los Ijara Wa
Iktina deben clasificarse como préstamos.

* Un Salaf (conocido también como Salam) es un
acuerdo de corto plazo por el que una institucion
financiera efectia pagos anticipados completos por
la entrega futura de una cantidad especificada de
bienes en una fecha especificada. Un Salaf debera

no tienen las caracteristicas de los valores
negociables.

* Instrumentos islamicos—uvalores distintos

de acciones consisten en diferentes certificados
de participacion en inversiones que tienen las
caracteristicas de los valores negociables y no son
inversiones en el capital permanente de una insti-

clasificarse como un préstamo.

¢ Los fondos Zakat son fondos especiales que
mantienen las instituciones financieras islamicas,

utilizados para propositos sociales y financiados por

medio de contribuciones de los depositantes. Los

fondos Zakat no son parte de las fuentes de fondos

de las instituciones financieras.

491. El esquema de clasificacion de los instrumentos
financieros del SCN 1993 puede proporcionar de-
talles adicionales para incluir categorias especiales de

instrumentos financieros islimicos que los compiladores

pueden utilizar para identificarlos por separado. Por
ejemplo:

o Instrumentos islamicos—depositos incluyen
los depdsitos convencionales y transferibles, asi
como distintos certificados de participacion en
inversiones que no son inversiones en el capital
permanente de una institucion financiera y que
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tucion financiera. Se incluyen en esta categoria la
mayoria de los certificados de inversion negociables
que se registran como pasivos de una sociedad
financiera.

o Instrumentos islamicos—préstamos abarcan

los acuerdos por los que una institucion financiera
efectiia pagos anticipados, financia inversiones o
actividades de comercio exterior o suministra capital
de trabajo a los clientes. Los acuerdos pueden incluir
asociaciones de corto plazo o de otro tipo en las que
una institucion financiera no esta efectuando inver-
siones permanentes similares a las participaciones
de capital.

» Instrumentos islamicos—acciones y otras partici-
paciones de capital incluyen distintos certificados de
participacion en inversiones que forman parte del ca-
pital permanente de una institucion financiera o son
claramente representativos de una asociacion entre un
inversionista y una sociedad financiera.



APENDICE III. BALANCES SECTORIALES

Cuadro 1: Balance sectorial del banco central
Cuadro 2: Balance sectorial de las otras sociedades de depdsito

Cuadro 3: Balance sectorial de otras sociedades financieras
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Cuadro 1. Balance sectorial del banco central

Saldos de Cambios Otras variaciones |Saldos
Activos apertura Transacciones | de valoracion | del volumen cierre
Oro monetario y DEG 430 70 47 3 550
Oro monetario 303 26 28 31 360
DEG 127 44 19 190
Billetes y monedas y depdsitos 4635 1571 694 6900
Billetes y monedas 29 15 3 47
Moneda nacional
Moneda extranjera 29 15 3 47
Depositos transferibles 2605 654 391 3650
En moneda nacional
Banco central
Otras sociedades de deposito
Otras sociedades financieras
No residentes
En moneda extranjera 2605 654 391 3650
Banco central
Otras sociedades de deposito
Otras sociedades financieras
No residentes 2605 654 391 3650
Otros depositos 2001 902 300 3203
En moneda nacional
Banco central
Otras sociedades de depoésito
Otras sociedades financieras
No residentes
En moneda extranjera 2001 902 300 3203
Banco central
Otras sociedades de deposito
Otras sociedades financieras
No residentes 2001 902 300 3203
Valores distintos de acciones 7907 136 1186 9229
Banco central
Otras sociedades de depdsito
Otras sociedades financieras 347 347
Gobierno central 4105 -1109 616 3612
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras 250 250
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
No residentes 3802 648 570 5020

124



TGS BTS ID AT
124


Cuadro 1 (continuacion)
Préstamos 8665 969 990 -10| 10614
Banco central
Otras sociedades de depdsito 1506 -136 1370
Otras sociedades financieras 25 7 32
Gobierno central 409 2 14 425
Gobiernos estatales y locales 33 -6 27
Sociedades publicas no financieras 125 -23 -5 97
Otras sociedades no financieras 42 2 -3 41
Otros sectores residentes 17 -5 -2 10
No residentes 6508 1128 976 8612
Acciones y otras participaciones de capital 59 2 61
Banco central
Otras sociedades de depdsito 59 2 61
Otras sociedades financieras
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
No residentes
Reservas técnicas de seguros 35 5 -1 39
Otras sociedades financieras 16 2 18
No residentes 19 3 -1 21
Derivados financieros 936 131 126 1193
Banco central
Otras sociedades de deposito 75 37 9 121
Otras sociedades financieras 46 -8 -3 35
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras 35 26 5 66
Otras sociedades no financieras 29 -15 16
Otros sectores residentes
No residentes 751 91 113 955
Otras cuentas por cobrar 172 8 -8 172
Créditos comerciales y anticipos 106 17 -14 109
Banco central
Otras sociedades de deposito 14 -6 8
Otras sociedades financieras 23 4 27
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras 19 -2 17
Otras sociedades no financieras 22 8 30
Otros sectores residentes 6 6
No residentes 28 7 -14 21
Otros 66 -9 6 63
Otros sectores residentes 39 7 2 48
No residentes 27 -16 4 15
Activos no financieros 1222 25 7 =71 1247
ACTIVOS TOTALES 24061 2915 3043 -14| 30005
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Cuadro 1 (continuacion)

Saldos de Cambios Otras variaciones | Saldos de
Pasivos apertura | Transacciones | de valoracion del volumen cierre
Billetes v monedas en circulacién 4007 250 4257
Depésitos incluidos en la definicion de dinero en sentido amplio 3719 394 8 -3 4118
Depositos transferibles 3269 423 8 -3 3697
En moneda nacional 69 20 89
Otras sociedades financieras 21 7 28
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras 48 13 61
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
En moneda extranjera 3200 403 8 -3 3608
Otras sociedades financieras 33 10 8 -3 48
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes 3167 393 3560
Otros depdsitos 450 -29 421
En moneda nacional 450 -29 421
Otras sociedades financieras 70 5 75
Gobiernos estatales y locales 230 -45 185
Sociedades publicas no financieras 150 11 161
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
En moneda extranjera
Otras sociedades financieras
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
Depositos excluidos de la definicién de dinero en sentido amplio 13988 2170 -221 3 15940
Depositos transferibles 13809 2045 -238 3 15619
En moneda nacional 13184 1578 14762
Banco central
Otras sociedades de deposito 10479 1466 11945
Otras sociedades financieras
Gobierno central 1000 315 1315
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
No residentes 1705 -203 1502
En moneda extranjera 625 467 -238 3 857
Banco central
Otras sociedades de deposito 500 138 -261 7 384
Otras sociedades financieras
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
No residentes 125 329 23 -4 473
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Cuadro 1 (continuacion)

Otros depositos

179

125

17

321

En moneda nacional

64

98

162

Banco central

Otras sociedades de deposito

26

104

130

Otras sociedades financieras

Gobierno central

Gobiernos estatales v locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

No residentes

38

-6

32

En moneda extraniera

115

27

17

159

Banco central

Otras sociedades de deposito

66

10

77

Otras sociedades financieras

Gobierno central

Gobiernos estatales v locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

No residentes

49

26

82

Valores distintos de acciones. incluidos en la definicion

de dinero en sentido amplio

En moneda nacional

Otras sociedades financieras

Gobiernos estatales v locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

En moneda extraniera

Otras sociedades financieras

Gobiernos estatales v locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

Valores distintos de acciones. excluidos de la definicion

127

133

de dinero en sentido amplio

En moneda nacional

127

133

Banco central

Otras sociedades de deposito

50

11

61

Otras sociedades financieras

Gobierno central

Gobiernos estatales v locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

No residentes

71

72

En moneda extraniera

Banco central

Otras sociedades de deposito

Otras sociedades financieras

Gobierno central

Gobiernos estatales v locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

No residentes
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Cuadro 1 (continuacion)

Préstamos

1105

1001

2106

Banco central

Otras sociedades de deposito

Otras sociedades financieras

Gobierno central

Gobiernos estatales y locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

No residentes

1105

1001

2106

Reservas técnicas de seguros

Participacion neta de los hogares en las reservas

de los seguros de vida

Residentes

No residentes

Participacion neta de los hogares en los fondos de pensiones

Residentes

No residentes

Pago anticipado de primas y reservas contra

indemnizaciones pendientes

Banco central

Otras sociedades de deposito

Otras sociedades financieras

Gobierno central

Gobiernos estatales y locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

No residentes

Derivados financieros

439

43

210

692

Banco central

Otras sociedades de deposito

234

27

24

290

Otras sociedades financieras

22

-5

-5

17

Gobierno central

Gobiernos estatales y locales

Sociedades publicas no financieras

31

36

Otras sociedades no financieras

26

-2

29

Otros sectores residentes

No residentes

126

19

175

320

Otras cuentas por cobrar

288

-9

-12

-14

253

Créditos comerciales y anticipos

166

168

Banco central

Otras sociedades de deposito

32

-11

21

Otras sociedades financieras

24

11

35

Gobierno central

16

23

Gobiernos estatales y locales

14

-3

11

Sociedades publicas no financieras

23

32

Otras sociedades no financieras

21

19

Otros sectores residentes

No residentes

36

14

27

Otros

122

6

-17

14

85

Sectores residentes

69

16

14

71

No residentes

53

-12

-33
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Cuadro 1 (conclusion)

Acciones y otras participaciones de capital

388

61

2057

2506

Fondos aportados por propietarios

122

122

Utilidades (beneficios) retenidas

95

52

147

Reservas generales y especiales

46

55

Asignaciones de DEG

37

41

Ajuste por valoracion

88

2053

2141

PASIVOS TOTALES

24061

2915

3043

-14

30005

Partidas de memorandum

Activos

1. Cheques pendientes de cobro depositados en el banco central

central (se aplica inicamente al banco central)

133

45

178

2. Préstamos: De los cuales intereses devengados

170

42

212

3. Préstamos: De los cuales intereses en mora

Banco central

Otras sociedades de depdsito

Otras sociedades financieras

Gobierno central

Gobiernos estatales y locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

No residentes

4. Préstamos: De los cuales pérdidas previstas

10

10

Banco central

Otras sociedades de depdsito

Otras sociedades financieras

Gobierno central

Gobiernos estatales y locales

Sociedades publicas no financieras

10

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

No residentes

Pasivos

1. Préstamos: De los cuales intereses devengados

2. Préstamos: De los cuales intereses en mora

3. Acciones y otras participaciones de capital: Valor de

mercado, por sectores del tenedor

100

100

Banco central

Otras sociedades de depdsito

Otras sociedades financieras

Gobierno central

100

100

Gobiernos estatales y locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

No residentes
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Cuadro 2. Balance sectorial de las otras sociedades de deposito

Saldos de Cambios Otras variaciones | Saldos de
Activos apertura |Transacciones| de valoracion del volumen cierre
Oro monetario y DEG
Oro monetario
DEG
Billetes y monedas y depdsitos 26070 2161 2212 24 30467
Billetes y monedas 1591 283 141 5 2020
Moneda nacional 357 71 -2 2 428
Moneda extranjera 1234 212 143 3 1592
Depositos transferibles 23119 1764 1874 13 26770
En moneda nacional 9981 1528 11 11520
Banco central 9767 1562 1 11330
Otras sociedades de deposito 214 -34 10 190
Otras sociedades financieras
No residentes
En moneda extranjera 13138 236 1874 2 15250
Banco central 500 138 74 1 713
Otras sociedades de depdsito 29 3 -1 1 32
Otras sociedades financieras
No residentes 12609 95 1801 14505
Otros depositos 1360 114 197 6 1677
En moneda nacional 41 105 3 149
Banco central 26 100 2 128
Otras sociedades de deposito 15 5 1 21
Otras sociedades financieras
No residentes
En moneda extranjera 1319 9 197 3 1528
Banco central 66 1 10 77
Otras sociedades de deposito 8 2 3 9
Otras sociedades financieras
No residentes 1245 10 187 1442
Valores distintos de acciones 9432 132 147 18 9729
Banco central 50 11 61
Otras sociedades de depdsito 85 4 2 91
Otras sociedades financieras 32 3 1 36
Gobierno central 8796 111 99 6 9012
Gobiernos estatales y locales 112 -9 2 105
Sociedades publicas no financieras 4 -4 3 3
Otras sociedades no financieras 13 8 -2 4 23
Otros sectores residentes
No residentes 340 7 51 398
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Cuadro 2 (continuacion)

Préstamos 98381 -173 607 -523 98292
Banco central
Otras sociedades de depdsito
Otras sociedades financieras 11 -5 6
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales 12 5 17
Sociedades publicas no financieras 5696 200 66 -54 5908
Otras sociedades no financieras 72034 -459 296 -296 71575
Otros sectores residentes 20216 55 175 -175 20271
No residentes 412 31 70 2 515
Acciones y otras participaciones de capital 226 7 9 4 246
Banco central
Otras sociedades de depdsito
Otras sociedades financieras 65 -9 56
Sociedades publicas no financieras 13 1 14
Otras sociedades no financieras 24 1 1 26
Otros sectores residentes
No residentes 124 7 16 3 150
Reservas técnicas de seguros 20 20
Otras sociedades financieras 14 2 16
No residentes 6 -2 4
Derivados financieros 155 4 14 4 177
Banco central
Otras sociedades de depdsito 45 -3 2 2 46
Otras sociedades financieras 32 4 6 42
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras 23 5 6 34
Otras sociedades no financieras 20 10 5 35
Otros sectores residentes
No residentes 35 -12 -5 2 20
Otras cuentas por cobrar 314 12 3 5 334
Créditos comerciales y anticipos 129 16 3 148
Banco central 32 2 34
Otras sociedades de deposito 23 -3 20
Otras sociedades financieras 6 -2 1 5
Gobierno central 9 1 10
Gobiernos estatales y locales 4 6 10
Sociedades publicas no financieras 2 3 5
Otras sociedades no financieras 33 10 2 45
Otros sectores residentes 5 4 9
No residentes 15 -5 10
Otros 185 -4 3 2 186
Sectores residentes 117 -18 3 102
No residentes 68 14 2 84
Activos no financieros 15555 1246 213 -3 17011
ACTIVOS TOTALES 150153 3389 3205 -471 156276
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Cuadro 2 (continuacion)

Saldos de Cambios Otras variaciones | Saldos de
Pasivos apertura |Transacciones | de valoracion del volumen cierre
Billetes v monedas en circulacion

Depésitos incluidos en la definicion de dinero en sentido amplio 91437 2775 2520 96732
Depositos transferibles 39418 4120 31 43569
En moneda nacional 39216 4118 43334
Otras sociedades financieras 8675 867 9542
Gobiernos estatales y locales 436 44 480
Sociedades publicas no financieras 6510 826 7336
Otras sociedades no financieras 12944 1312 14256
Otros sectores residentes 10651 1069 11720
En moneda extranjera 202 2 31 235
Otras sociedades financieras 34 3 5 42
Gobiernos estatales y locales 12 1 2 15
Sociedades publicas no financieras 24 -3 4 25
Otras sociedades no financieras 78 8 12 98
Otros sectores residentes 54 -7 8 55
Otros depositos 52019 -1345 2489 53163
En moneda nacional 35429 -1708 33721
Otras sociedades financieras 37 4 41
Gobiernos estatales y locales 46 -2 44
Sociedades publicas no financieras 103 12 115
Otras sociedades no financieras 12367 -1744 10623
Otros sectores residentes 22876 22 22898
En moneda extranjera 16590 363 2489 19442
Otras sociedades financieras 23 5 3 31
Gobiernos estatales y locales 8 1 9
Sociedades publicas no financieras 17 -3 3 17
Otras sociedades no financieras 2645 14 397 3056
Otros sectores residentes 13897 347 2085 16329
Depositos excluidos de la definicion de dinero en sentido amplio 3595 206 159 3960
Depositos transferibles 2524 155 46 2725
En moneda nacional 2210 128 2338

Banco central
Otras sociedades de deposito 216 14 230
Otras sociedades financieras 277 -12 265
Gobierno central 35 3 38
Gobiernos estatales y locales 14 -2 12
Sociedades publicas no financieras 52 5 57
Otras sociedades no financieras 278 -7 271
Otros sectores residentes 168 9 177
No residentes 1170 118 1288
En moneda extranjera 314 27 46 387

Banco central
Otras sociedades de deposito 35 8 5 48
Otras sociedades financieras 27 -6 4 25
Gobierno central 3 3
Gobiernos estatales y locales 16 8 2 26
Sociedades publicas no financieras 34 -12 5 27
Otras sociedades no financieras 84 14 13 111
Otros sectores residentes 88 -7 13 94
No residentes 27 22 4 53
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Cuadro 2 (continuacion)
Otros depdsitos 1071 51 113 1235
En moneda nacional 310 15 325
Banco central
Otras sociedades de depdsito 15 -4 11
Otras sociedades financieras 5 3 8
Gobierno central 9 -5 4
Gobiernos estatales v locales 3 4 7
Sociedades publicas no financieras 4 7 11
Otras sociedades no financieras 7 -6 1
Otros sectores residentes 9 9 18
No residentes 258 7 265
En moneda extraniera 761 36 113 910
Banco central
Otras sociedades de depdsito 8 11 1 20
Otras sociedades financieras 3 5 8
Gobierno central 9 -5 1 5
Gobiernos estatales v locales 5 3 1 9
Sociedades publicas no financieras 2 2
Otras sociedades no financieras 4 2 1 7
Otros sectores residentes 7 -4 1 4
No residentes 723 24 108 855
Valores distintos de acciones. incluidos en la definicion de dinero 27097 37 4167 31301
dinero en sentido amplio
En moneda nacional 26426 27 4041 30494
Otras sociedades financieras 77 6 17 100
Gobiernos estatales v locales 9 -2 1 8
Sociedades publicas no financieras 458 7 80 545
Otras sociedades no financieras 13425 29 2044 15498
Otros sectores residentes 12457 -13 1899 14343
En moneda extraniera 671 10 126 807
Otras sociedades financieras 24 2 7 33
Gobiernos estatales v locales 12 -5 2 9
Sociedades publicas no financieras 15 7 4 26
Otras sociedades no financieras 275 22 51 348
Otros sectores residentes 345 -16 62 391
Valores distintos de acciones. excluidos de la definicion de dinero 1705 111 338 11 2165
dinero en sentido amplio
En moneda nacional 1218 75 252 10 1555
Banco central
Otras sociedades de depdsito 35 2 5 42
Otras sociedades financieras 74 2 14 2 92
Gobierno central
Gobiernos estatales v locales 12 3 2 17
Sociedades publicas no financieras 45 -3 11 1 54
Otras sociedades no financieras 87 -2 19 4 108
Otros sectores residentes 96 95 24 215
No residentes 869 -22 177 3 1027
En moneda extraniera 487 36 86 1 610
Banco central
Otras sociedades de depésito 55 10 13 78
Otras sociedades financieras 32 9 5 46
Gobierno central
Gobiernos estatales v locales 24 -6 9 27
Sociedades publicas no financieras 43 12 6 61
Otras sociedades no financieras 55 4 12 1 72
Otros sectores residentes 62 -7 9 64
No residentes 216 14 32 262
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Cuadro 2 (continuacion)

Préstamos 2147 22 -2 3 2170
Banco central 1506 22 1528
Otras sociedades de deposito
Otras sociedades financieras
Gobierno central 45 1 46
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
No residentes 596 -2 2 596

Reservas técnicas de seguros
Participacion neta de los hogares en las reservas de los seguros de vida

Residentes
No residentes
Participacion neta de los hogares en los fondos de pensiones
Residentes
No residentes
Pago anticipado de primas y reservas contra indemnizaciones pendientes
Banco central
Otras sociedades de deposito
Otras sociedades financieras
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes
No residentes

Derivados financieros 340 -1 95 6 440
Banco central 75 5 15 95
Otras sociedades de depdsito 45 -8 33 3 73
Otras sociedades financieras 12 2 -2 12
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras 14 7 2 23
Otras sociedades no financieras 23 -5 -1 17
Otros sectores residentes 59 12 19 90
No residentes 112 -14 31 1 130

Otras cuentas por cobrar 3732 151 -12 -537 3334
Créditos comerciales y anticipos 106 22 3 131

Banco central 14 4 18
Otras sociedades de deposito 23 6 29
Otras sociedades financieras 4 8 12
Gobierno central 7 5 12
Gobiernos estatales y locales 5 3 8
Sociedades publicas no financieras 6 -3 1 4
Otras sociedades no financieras 15 -9 2 8
Otros sectores residentes

No residentes 32 8 40
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Cuadro 2 (conclusion)

Otros 3626 129 -12 -540 3203
Sectores residentes 1873 -125 -540 1208
No residentes 1753 254 -12 1995
Acciones y otras participaciones de capital 20100 88 -4060 46 16174
Fondos aportados por propietarios 7896 24 7920
Utilidades (beneficios) retenidas 6342 76 12 6430
Reservas generales y especiales 4732 12 10 4754
Asignaciones de DEG
Ajuste por valoracion 1130 -4060 -2930
PASIVOS TOTALES 150153 3389 3205 -471 156276
Partidas de memorandum
Activos
1. Cheques pendientes de cobro depositados en el banco
central (se aplica inicamente al banco central)
2. Préstamos: De los cuales intereses devengados 1960 30 1990
3. Préstamos: De los cuales intereses en mora 19 16
Banco central
Otras sociedades de depdsito
Otras sociedades financieras
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras 2 2
Otras sociedades no financieras 6 4
Otros sectores residentes 8 7
No residentes 3 3
4. Préstamos: De los cuales pérdidas previstas 143 132
Banco central
Otras sociedades de depdsito
Otras sociedades financieras
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras 10 8
Otras sociedades no financieras 70 64
Otros sectores residentes 60 57
No residentes 3 3
Pasivos
1. Préstamos: De los cuales intereses devengados 12 12
2. Préstamos: De los cuales intereses en mora 2 2
3. Acciones y otras participaciones de capital: Valor de 4500 450 4950
mercado, por sectores del tenedor
Banco central
Otras sociedades de deposito 150 -50 15 115
Otras sociedades financieras 350 35 385
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras
Otros sectores residentes 2500 50 250 2800
No residentes 1500 150 1650
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Cuadro 3. Balance sectorial de otras sociedades financieras

Saldos de Cambios de | Otras variaciones | Saldos de
Activos apertura | Transacciones | valoracion del volumen cierre
Oro monetario y DEG
Oro monetario
DEG
Billetes y monedas y depdsitos 11314 -1 325 -24 11614
Billetes y monedas 885 8 117 -5 1005
Moneda nacional 123 -14 -2 107
Moneda extranjera 762 22 117 -3 898
Depositos transferibles 10150 43 183 -13 10363
En moneda nacional 8947 58 -11 8994
Banco central 19 2 -1 20
Otras sociedades de deposito 8928 56 -10 8974
Otras sociedades financieras
No residentes
En moneda extranjera 1203 -15 183 -2 1369
Banco central 31 3 6 -1 39
Otras sociedades de depdsito 61 6 10 -1 76
Otras sociedades financieras
No residentes 1111 -24 167 1254
Otros depositos 279 -52 25 -6 246
En moneda nacional 112 -28 -3 81
Banco central 70 =22 -2 46
Otras sociedades de deposito 42 -6 -1 35
Otras sociedades financieras
No residentes
En moneda extranjera 167 -24 25 -3 165
Banco central
Otras sociedades de deposito 26 13 4 -3 40
Otras sociedades financieras
No residentes 141 -37 21 125
Valores distintos de acciones 114533 7252 1833 -18 123600
Banco central
Otras sociedades de depdsito 207 15 -2 224
Otras sociedades financieras 71 16 -1 88
Gobierno central 22676 458 12 -6 23140
Gobiernos estatales y locales 3269 132 4 -2 3403
Sociedades publicas no financieras 3024 -145 6 -3 2882
Otras sociedades no financieras 72897 5563 8 -4 78464
Otros sectores residentes
No residentes 12389 1213 1797 15399
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Cuadro 3 (continuacion)

Préstamos 13760 54 92 -76 13830
Banco central
Otras sociedades de depdsito
Otras sociedades financieras 22 4 26
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras 5402 -167 15 -30 5220
Otras sociedades no financieras 4567 146 10 -25 4698
Otros sectores residentes 3257 88 8 -19 3334
No residentes 512 -17 59 -2 552
Acciones y otras participaciones de capital 118 11 3 -6 126
Banco central
Otras sociedades de depdsito 12 11 2 -2 23
Otras sociedades financieras 8 8
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras 56 7 -8 -1 54
Otros sectores residentes
No residentes 42 -7 9 -3 41
Reservas técnicas de seguros 25 3 28
Otras sociedades financieras 18 2 20
No residentes 7 1 8
Derivados financieros 135 30 6 -4 167
Banco central 22 9 31
Otras sociedades de depdsito 12 25 -1 -2 34
Otras sociedades financieras 33 -6 27
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales 2 4 6
Sociedades publicas no financieras 12 3 15
Otras sociedades no financieras 22 -10 12
Otros sectores residentes
No residentes 32 5 7 -2 42
Otras cuentas por cobrar 1006 47 -21 -5 1027
Créditos comerciales y anticipos 121 7 -1 -3 124
Banco central 24 3 27
Otras sociedades de deposito 4 1 5
Otras sociedades financieras 14 5 1 -1 19
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales 17 11 -4 24
Sociedades publicas no financieras 13 7 20
Otras sociedades no financieras 22 -8 2 -2 14
Otros sectores residentes
No residentes 27 -12 15
Otros 885 40 =20 -2 903
Sectores residentes 155 24 -4 175
No residentes 730 16 -16 -2 728
Activos no financieros 11111 33 -6 -2 11136
ACTIVOS TOTALES 152002 7429 2232 -135 161528
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Cuadro 3 (continuacion)

Saldos de Cambios de | Otras variaciones | Saldos de

Pasivos apertura | Transacciones | valoracion del volumen cierre

Billetes y monedas en circulaciéon

Depésitos incluidos en la definicion de dinero en sentido amplio

Depositos transferibles

En moneda nacional

Otras sociedades financieras

Gobiernos estatales y locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

En moneda extranjera

Otras sociedades financieras

Gobiernos estatales y locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

Otros depdsitos

En moneda nacional

Otras sociedades financieras

Gobiernos estatales y locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

En moneda extranjera

Otras sociedades financieras

Gobiernos estatales y locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

Depositos excluidos de la definicion de dinero en sentido amplio

Depositos transferibles

En moneda nacional

Banco central

Otras sociedades de deposito

Otras sociedades financieras

Gobierno central

Gobiernos estatales y locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

No residentes
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Cuadro 3 (continuacion)

En moneda extranjera

Banco central

Otras sociedades de deposito

Otras sociedades financieras

Gobierno central

Gobiernos estatales y locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

No residentes

Otros depositos

En moneda nacional

Banco central

Otras sociedades de deposito

Otras sociedades financieras

Gobierno central

Gobiernos estatales y locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

No residentes

En moneda extranjera

Banco central

Otras sociedades de deposito

Otras sociedades financieras

Gobierno central

Gobiernos estatales y locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

No residentes

Valores distintos de acciones, incluidos en la definicion de dinero

en sentido amplio

En moneda nacional

Otras sociedades financieras

Gobiernos estatales y locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

En moneda extranjera

Otras sociedades financieras

Gobiernos estatales y locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes
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Cuadro 3 (continuacion)

Valores distintos de acciones, excluidos de la definicion de dinero

en sentido amplio 418 72 -64 -11 415
En moneda nacional 372 44 -50 -10 356
Banco central
Otras sociedades de deposito 3 6 9
Otras sociedades financieras 59 26 -13 -2 70
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales 21 -6 15
Sociedades publicas no financieras 45 -12 -4 -1 28
Otras sociedades no financieras 112 9 -16 -4 101
Otros sectores residentes 77 14 91
No residentes 55 7 -17 -3 42
En moneda extranjera 46 28 -14 -1 59
Banco central
Otras sociedades de deposito
Otras sociedades financieras 12 10 -4 18
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales 6 2 -2 6
Sociedades publicas no financieras 7 3 -3 7
Otras sociedades no financieras 9 8 -1 -1 15
Otros sectores residentes 8 4 -2 10
No residentes 4 1 -2 3
Préstamos 74 7 7 -3 85
Banco central 25 -7 4 22
Otras sociedades de depdsito 11 -3 8
Otras sociedades financieras 22 10 32
Gobierno central 1 -1
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras
Otras sociedades no financieras 5 4 -2 7
Otros sectores residentes
No residentes 11 3 4 -2 16
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Cuadro 3 (continuacion)

Reservas técnicas de seguros 139369 7124 1661 148154
Participacion neta de los hogares en las reservas de los seguros 31122 2377 33499
de vida
Residentes 22357 2221 24578
No residentes 8765 156 8921
Participacion neta de los hogares en los fondos de pensiones 100211 4387 1661 106259
Residentes 99999 4365 1620 105984
No residentes 212 22 41 275
Pago anticipado de primas y reservas contra indemnizaciones pendientes 8036 360 8396
Banco central 16 5 21
Otras sociedades de deposito 14 9 23
Otras sociedades financieras 18 7 25
Gobierno central 16 3 19
Gobiernos estatales y locales 11 6 17
Sociedades publicas no financieras 45 12 57
Otras sociedades no financieras 1785 124 1909
Otros sectores residentes 4875 89 4964
No residentes 1256 105 1361
Derivados financieros 134 32 27 -8 185
Banco central 46 9 5 60
Otras sociedades de depdsito 32 12 8 -3 49
Otras sociedades financieras 33 -7 7 -2 31
Gobierno central
Gobiernos estatales y locales
Sociedades publicas no financieras 4 5 3 -2 10
Otras sociedades no financieras 7 1 8
Otros sectores residentes

No residentes 12 13 3 -1 27
Otras cuentas por cobrar 671 73 66 -67 743
Créditos comerciales y anticipos 121 12 -3 130
Banco central 23 2 25
Otras sociedades de deposito 6 4 10
Otras sociedades financieras 14 -6 8
Gobierno central 11 8 19
Gobiernos estatales y locales 7 -3 4
Sociedades publicas no financieras 8 5 -1 12
Otras sociedades no financieras 37 -7 -2 28

Otros sectores residentes
No residentes 15 9 24
Otros 550 61 66 -64 613
Sectores residentes 187 27 56 -64 206
No residentes 363 34 10 407
Acciones y otras participaciones de capital 11336 121 535 -46 11946
Fondos aportados por propietarios 5676 -24 5652
Utilidades (beneficios) retenidas 4572 109 -12 4669
Reservas generales y especiales 432 12 -10 434

Asignaciones de DEG

Ajuste por valoracién 656 535 1191
PASIVOS TOTALES 152002 7429 2232 -135| 161528
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Cuadro 3 (conclusion)

Partidas de memorandum

Activos

1. Cheques pendientes de cobro depositados en el banco central

(se aplica unicamente al banco central)

2. Préstamos: De los cuales intereses devengados

275

280

3. Préstamos: De los cuales intereses en mora

16

17

Banco central

Otras sociedades de deposito

Otras sociedades financieras

Gobierno central

Gobiernos estatales y locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

No residentes

4. Préstamos: De los cuales pérdidas previstas

12

15

Banco central

Otras sociedades de deposito

Otras sociedades financieras

Gobierno central

Gobiernos estatales y locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

Otros sectores residentes

No residentes

- N | &

| W] N N

Pasivos

1. Préstamos: De los cuales intereses devengados

2. Préstamos: De los cuales intereses en mora

3. Acciones y otras participaciones de capital: Valor de

2900

290

3190

mercado, por sectores del tenedor

Banco central

Otras sociedades de deposito

400

40

440

Otras sociedades financieras

200

100

20

320

Gobierno central

Gobiernos estatales y locales

Sociedades publicas no financieras

Otras sociedades no financieras

800

100

80

980

Otros sectores residentes

1000

-200

100

900

No residentes

500

50

550
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INDICE ALFABETICO DE MATERIAS

Los nimeros que figuran a continuacion de la
partida remiten a los parrafos.

Acciones y otras participaciones de capital,
1306, 165-7,313-4, 383
instrumentos islamicos, 491
valoracion, 213-4
Aceptacion, 211
bancaria, 138,310
de deuda, 211
Actividad econémica informal, 113
Activos externos netos, 373
Activos financieros, 116-8
acciones y otras participaciones de capital, 165-7
acuerdos de recompra, 142-8, 157-64
balances, 425
billetes y monedas, 124-6
clasificacion de los, 120-79, 194
definicion de los, 119
DEG, 123
depositos, 127-33
depositos restringidos, 132-3
depositos transferibles, 128-30
derivados financieros, 176-8
oro monetario, 121-2
otras cuentas por cobrar/por pagar, 179
otros depositos, 131-3
participacion neta de los hogares en las reservas
de los seguros de vida, 169-70
participacion neta de los hogares en los fondos
de pensiones, 171-3
préstamos, 139-41
préstamos de oro, 156-64
préstamos de valores y otros activos distintos
de los préstamos, 149-64
reservas técnicas de seguros, 168-73
swap de oro, 154-5,157-64
valoracion de, 196-224
valores distintos de acciones, 134-8
Activos netos frente al gobierno central, 248,373, 376-7
Activos no financieros, 425
no producidos, 425
Activos no producidos tangibles e intangibles, 425
Activos producidos, 425
Activos y pasivos intrasectoriales, 384

Acuerdos a futuro sobre tasas de interés, 274
Acuerdos de derecho de giro, 469, 474
Acuerdos de recompra, 142-8, 157-64, 303
AEN. Véase Activos externos netos
AFTI. Véase Acuerdos a futuro sobre tasas de interés
Agregacion, 183, 186, 240-1
Agregados

de crédito, 280-4

monetarios, 280-4
Ahorro, 427
Ahorro bruto, 413
Ajuste de consolidacion, 401
Auxiliares de pensiones, 101
Auxiliares financieros, 88, 101

Balances, 406, 414, 418, 424-5
sectoriales, 186, 364, 379-92
Banca islamica, 118, 483-91
Banco central, 86-91, 363
cheques pendientes de cobro depositados en el, 399
crédito, 345
Bancos centrales regionales, 89-91
Bancos extraterritoriales, 94
Base monetaria, 325-30
Billetes y monedas, 124-6, 289-92. Véase
también Activos financieros
Bolsas y mercados de valores, 101
Bonos, 230
con alta tasa de descuento, 230
cupon cero, 230

Call options (opciones de compra), 258
Cancelacion de deudas, 194
Caps (captions), 259
Cartas de crédito, 180, 254
Casas de cambio, 101
Centro de interés econoémico, 51, 54-61
Certificados, 310, 486, 489
de depositos, 310
de deposito para inversion, 486, 489
de distribucion de utilidades (o beneficios) y
pérdidas, 486, 489
de participacion a término, 486, 489
Cheques, 306
de caja, 297
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de viajero, 296
pendientes de cobro depositados en el banco
central, 389,399
CI. Véase Crédito interno
Clasificacion erronea de los datos, 195
Compaiiias de proposito especial, 100
Compensabilidad, 250
Conglomerados, 68-9
Consolidacion, 242-4
de los datos, 183, 187
definicion, 242
Consumo de capital fijo, 413, 427
Contabilidad en base devengada, 227-39
Contingencias, 180-1, 254, 336
Contratos
a futuro sobre divisas, 275
a precio fijo de bienes y servicios, 254
a término (o a plazo), 177,251,256-7
de instrumentos derivados sobre créditos, 277-8
de opciones, 177,251, 258-60
de swap de divisas, 275
de swap de monedas, 275
de swap de riesgo de incumplimiento del deudor, 278
de swap de tasas de interés, 274
Convenio Constitutivo, 467
Corredores, 101
Crédito, 332-6
activos, 337-9
comerciales, 342
interno, 373-4, 376
medidas del crédito, 344-7
prestamistas, 340-2
prestatarios, 343
CRG. Véase Cuenta de Recursos Generales del FMI
Cuasisociedades, 57, 64, 73, 84
Cuenta
corriente, 406, 413, 416
de acumulacion, 406, 417
de bienes y servicios, 419
de capital, 407,417, 426-8
de consolidacion con el FMI, 479-82
de distribucion primaria del ingreso (o renta), 416
de distribucion secundaria del ingreso (o renta), 416
de otras variaciones del volumen de activos,
191, 194, 407, 435-7
de produccion, 416
de revalorizacion, 199, 407,417, 434
de utilizacion del ingreso (o renta), 416
por cobrar/por pagar, 179
Cuentas de flujo de fondos, 408-10, 438-65
cuentas basicas de flujo de fondos, 453-9
cuenta de capital y financiera integrada, 448-51
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cuenta financiera integrada del SCN, 460-1
estructura de las, 447
matrices detalladas de flujo de fondos, 462-5
naturaleza y usos de las, 439-45
Cuenta de las autoridades monetarias, 403, 477-82
Cuenta de Recursos Generales del FMI, 471
Cuentas del FMI
cuentas de consolidacion, 479-82
introduccién, 466-71
registro, 472-82
Cuenta financiera, 407,417, 429-33

DEG. Véase Derechos especiales de giro
Demoras del momento de registro, 226, 255
Departamento de DEG del FMI, 471
Departamento General del FMI, 471
Dep6sito, 127-33. Véase también Activos financieros

Amanab, 485, 489

a plazo, 131, 302

de ahorro, 294, 302

de ahorro obligatorio, 307

de garantia, 269-73

de garantia no reembolsable, 272

de garantia reembolsables, 270-1

de importacion, 132, 305

islamicos, 491

Qard-basan, 485, 489

restringidos, 132-3, 304-8

transferibles, 128-30, 289, 293-5
Derechos especiales de giro, 123, 194, 214, 469-76
Derivados financieros, 176-8, 197

clases de, 251

concepto y cobertura, 249-55

contratos a término (o a plazo), 256-7

contratos de tasas de interés, 274

contratos en moneda extranjera, 275-6

depositos de garantia, 269-73

informacion suplementaria, 279

instrumentos derivados sobre créditos, 277-8

opciones, 258-60

pagos de liquidacion, 268

pagos iniciales, 264-6

registro de transacciones y posiciones, 261-8

ventas en mercados secundarios, 267
Derivados incorporados, 254
Deuda, 332-3,348-51

aceptacion

de consumo, 353

de las empresas, 355

de los hogares, 352-4

del sector publico, 356-7

externa, 349, 358-61



hipotecaria, 353
incobrable, 194
refinanciamiento de la, 210
reestructuracion de la, 209
swaps, 212
Dinero
de alta potencia, 325
caracteristicas, 300
clases de activos financieros, 286-315
dimensiones, 285
en sentido amplio
emisores de dinero, 321-4
funciones, 286
pasivos en forma de, 373-5
tenedores de dinero, 316-20
Divisibilidad, 300

Efectos comerciales, 310
Endeudamiento, neto, 428, 450
Entidades juridicas o sociales, 65
Entidades sociales, 65
Estadisticas financieras. Véase también Cuenta
balances, 421-5
cobertura de las, 406-7
cuenta de acumulacion, 421-3
cuenta de capital, 426-8
cuenta de otras variaciones del volumen
de activos, 435-7
cuenta de revalorizacion, 434
cuentas del SCN 1993,411-20
cuentas financieras, 429-33
estructura de las cuentas, 411-20
flujo de fondos, 408-10, 438-65
Estadisticas funcionales, 115
Estadisticas funcionales e institucionales, 115
Estadisticas monetarias, 362-6
balance sectorial, 379-92
generalidades del marco de trabajo, 367-78
panoramas de las sociedades financieras, 393-402
panoramas ilustrativos, 404
Existencias, 425
Expropiaciones sin indemnizacion, 194

Fideicomisos, 72
Fideicomisos personales, 102
clasificacion de los, 102-5
Filiales, 67
Flujos financieros, 182
compilacion de estadisticas, 192
componentes, 190-1
cuentas de otras variaciones del volumen de
activos, 191, 193-4

INDICE ALFABETICO DE MATERIAS

revalorizaciones, 191
transacciones, 191, 216
Fondos
aportados por los propietarios, 214, 383
de inversion, 100
de inversion liquidos, 100
del mercado monetario, 298, 314
mutuos de inversion, 129
Zakat, 490
Fondo de comercio, 194
Fondos de pensiones, 97-8, 102
participacion neta de los hogares en los, 171-3
Formacion bruta de capital fijo, 427
Futuros, 256

Ganancias o pérdidas por tenencia, 200
Garantias, 117, 180-1, 254
Gobierno central
crédito, 345-46
tenencias de depositos, 319-20
Gobierno general, 108-10
subsectores, 110
Grupo de trabajo interinstitucional sobre estadisticas
financieras, 361

Hogares, 63-4
actividad economica informal, 113
definicion, 111
produccion de bienes y servicios, 112
residencia en el pais, 59

Tjara Wa Iktina, 490
Tjara, 490
INB. Véase Ingreso (o renta) nacional bruto
INBD. Véase Ingreso (o renta) nacional bruto disponible
Indexacion de intereses
revalorizacion, 215-6
Ingreso nacional bruto, 413,416
Ingreso nacional bruto disponible, 413,416, 420
Instituciones sin fines de lucro, 75-9
Instituciones que sirven a los hogares, 77,114
Instrumentos denominados en moneda extranjera
clasificacion de, 295
valoracion de, 203-4
Interés
devengado, 227-39
en mora, 238-9, 390
indexacion de, 215-6
Intermediacion financiera
auxiliares financieros, 101
definicion, 82
intermediarios financieros especializados, 100
otras sociedades de deposito, 92-5
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Inversion financiera neta, 449-50

ISFL. Véase Instituciones sin fines de lucro

ISFLSH. Véase Instituciones sin fines de lucro que
sirven a los hogares

Liquidaciones mediante pagos netos, 268
Liquidez, 287, 299

agregados, 331

caracteristicas, 289

Manual de Balanza de Pagos, 46

Manual de estadisticas de las finanzas piiblicas, 357

Margen inicial, 270

Mercados de valores, 101

Momento del registro
contabilidad en base devengada, 227-39
registro simultaneo de transacciones, 225-6
transacciones, 185

Moneda extranjera, 291

Mudarabab, 489

Murababa, 490

Musharakabh, 490

Negociabilidad, 250
No residentes, 50
activos frente a, 91
operaciones de reporto pasivo con, 160
pasivos frente a, 91
tenedores de moneda, 317-8
Normas contables, 182

Obligaciones con garantia de activos (debentures), 230
Opcion sobre diferenciales, 278
Opciones de venta (put options), 258
Operadores de valores. Véase Suscriptores y
operadores de valores
OPN. Véase Otras partidas (netas)
Oro
clasificacion, 121-2
monetario, 121-2
préstamos, 156-64
swaps, 154-5,157-64
valoracion del, 217-8
valoracion del oro no monetario, 121-2
Otras partidas (netas), 373
Otras sociedades
de deposito, 85, 92-5,363
financieras, 32, 96, 363
no financieras, 106
Otros auxiliares financieros, 101
Otros depoésitos, 131,301
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Otros instrumentos financieros, 117, 180-1
Otros intermediarios financieros, 99-100

Pagos
de liquidacion, 268
iniciales, 264-6
Panorama de las otras sociedades de deposito,
244,365, 368, 393-5, 398, 401
Panorama de las otras sociedades financieras,
300, 368, 393, 395-6, 400
Panorama de las sociedades de deposito, 244,
248,365,377, 385, 389, 393,397-8
Panorama de las sociedades financieras, 360,
368, 385,393-5,397, 402, 404
Panorama del banco central, 244,365,368,
393-4, 398, 403
Panoramas, 187, 364-6.
caracteristicas comunes, 395-6
ilustrativos, 404
Partidas pendientes de cobro, 306
Pasivos
cambios de clasificacion de, 194
valoracion de los, 196-224
Pasivos en forma de dinero en sentido amplio, 92-3
Patrimonio
nacional, 424
neto, 424-5
PBC. Véase Panorama del banco central
PDSA. Véase Pasivos en forma de dinero en sentido amplio
Pérdidas por catastrofes, 194
Perspectiva del acreedor, 232
Perspectiva del deudor, 231, 234
PIB, 413,416,419-20
PIL. Véase Posicion de inversion internacional
Plan de pensiones con prestaciones definidas, 173, 194
Plusvalia mercantil (goodwill), 194
POSD. Véase Panorama de las otras sociedades
de deposito
POSE Véase Panorama de las otras sociedades
Sfinancieras
Posicion de inversion internacional, 359
Precio
de ejercicio, 251, 256, 258
de mercado, 183, 213-4, 220
de referencia, 252
Préstamos. Véase también Activos financieros
clasificacion, 139-41
clasificacion adoptada para los balances sectoriales, 382
definicion, 139
de valores, 149-53,157-64
islamicos, 491
netos, 428, 450



pérdidas previstas por concepto de préstamos, 390
Qard-basan, 490
valor realizable previsto, 207
valoracion, 40, 205-8
Préstamo neto/endeudamiento neto, 428, 450
Principal
indexacion, 215-6
PSD. Véase Panorama de las sociedades de deposito
PSE Véase Panorama de las sociedades financieras

Reduccion contable, 211-2
Refinanciamiento de deuda, 210
Registro neto de datos, 183, 245-8
Regla de un ano, 59
Rendimiento, 300
Reporto pasivo, 142, 146-8, 160
Repos. Véase Acuerdos de recompra
Reposicion de la garantia, 272
Reestructuracion de deuda, 209
Reservas generales y especiales, 214, 383
Residencia, 47,50-1
centro de interés economico, 54-61
territorio econoémico, 52-3
Resto del mundo, 411-2,416, 420
Revalorizaciones, 190-1, 263

Salaf, 490
Salam, 490
Saldos, 182
compilacioén de datos, 192
corriente con el exterior, 427
contable, 413
de apertura, 191
de cierre, 191
valoracion, 198
SCLP. Véase Servicio para el crecimiento y reduccion
de la pobreza
SCN 1993. Véase Sistema de Cuentas Nacionales 1993
Sectores
prestamistas, 340-2
prestatarios, 343
Sectorizacion
de las unidades institucionales, 30-5, 80-1
importancia de la, 80
principios de la, 46
sector de las sociedades financieras, 82-105
Seguros
auxiliares financieros, 101
contratos de, 254
pagos anticipados de primas, 174-5
participacion neta de los hogares, 169-70
reservas contra indemnizaciones pendientes, 174-5
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reservas técnicas, 168-75, 315
sociedades de, 97-8
Servicio ampliado del FMI, 469, 474
Servicio de transferencia automatica, 294
Servicio para el crecimiento y reduccion de la pobreza,
470,474
Sistema de Cuentas Nacionales 1993, 411-37
Sobregiros, 294
Sociedades, 66-72
auxiliares, 71
caracteristicas, 66
con caracteristicas de instituciones sin fines
de lucro, 78
conglomerados, 68-9
control sobre otras sociedades, 67
cuasisociedades, 73
de arrendamiento financiero, 100
de cartera, 70
de deposito, 85, 284,321-2, 363
de deposito que no estan en operacion, 308
de garantia financiera, 101
fideicomisos, 72
filiales, 67
multinacionales, 69
transnacionales, 69
unidades creadas para fines especificos, 72
Sociedades financieras,
auxiliares financieros, 101
banco central, 86-91
cautivas, 100
clasificacion de los fideicomisos, 102-5
cobertura, 82-4
filiales financieras, 72
fondos de pensiones, 97-8
intermediarios en derivados financieros, 100
otras sociedades de depdsito, 92-5
otras sociedades financieras, 96
otros intermediarios financieros, 99-100
panoramas de las, 393-402
panoramas ilustrativos, 404
sociedades de seguros, 97-8
subsectores, 85-101
Sociedades no financieras, 106-7
de control extranjero, 106
privadas nacionales, 106
publicas, 106
subsectores, 34
Suscriptores y operadores de valores, 100
Swaps, 256
de rendimiento total, 278
cruzados de divisas e intereses, 256, 275
de deudas, 212
Swaps, opciones sobre (swap options), 259
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Territorio econémico, 51-3
Territorio geografico, 52
Tipos de cambio, 204

de mercado, 183

oficial, 204
Titularizacion, 137
Tramo de reserva, 475

Unidad de moneda nacional, 203
Unidades creadas para fines especificos, 72
Unidades extraterritoriales, 58
Unidades gubernamentales
funciones de las, 74
Unidades institucionales, 29, 31, 47
centros de interés economico, 54-61
clasificacion en sectores, 80-1
cuasisociedades, 73
definicion, 48, 62
entidades juridicas y sociales, 65
ficticias, 56
hogares, 64,111-3
instituciones sin fines de lucro, 75-9
residencia, 50-61
sector de las instituciones sin fines de lucro que
sirven a los hogares, 114
sector de las sociedades financieras, 82-105
sector de las sociedades no financieras, 106-7
sector del gobierno general, 108-10
sociedades, 66-72
tipos de, 63
unidades gubernamentales, 74
Union monetaria, 89-91, 292
Utilidades (o beneficios) retenidas, 214, 383
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Valor agregado (o afiadido), 416
Valor contable, 205-07,213-4
Valor de rescate, 229-30
Valoracion, 183
acciones y otras participaciones de capital,
213-4
ajustes, 214, 383
cambios, 200
de préstamos, 205-8
de un instrumento derivado, 262-3
del oro, 217-8
indexacion de intereses y principal, 215-6
instrumentos denominados en moneda
extranjera, 203-4
principios generales, 196-202
reestructuraciones de deuda, 209-12
unidad de moneda nacional, 203-4
valor justo, 219-24
Valores
a largo plazo, 311
a mediano plazo, 311
actuales descontados, 220
clasificacion adoptada para los balances
sectoriales, 382
con base amortizada, 135
con base en un cupon, 135
con descuento, 135
con fuerte descuento, 135
con indexacion, 135
distintos de acciones, 134-8, 301, 309
instrumentos islamicos, 491
Vencimiento, 300
abierto, 142
Venta en descubierto o corta, 147
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