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Prefacio

Este libro constituye una actualizacion de Reservas internacionales y liquidez en moneda
extranjera: Pautas para una planilla de datos (las Pautas), que se publico en 2001. Aqui
se establece el marco bésico para la planilla de declaracién de datos sobre reservas inter-
nacionales y liquidez en moneda extranjera y se ofrecen directrices operativas para su
utilizacion. Esta actualizacién es necesaria para asegurar la congruencia con el texto de la
sexta edicién del Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional (MBP6)
y para tener en cuenta la revision de la planilla de datos sobre reservas que el Directorio
Ejecutivo del FMI decidi6 en 2009. Ademas, se necesitaban algunas aclaraciones para dejar
reflejada la experiencia del FMI con los paises que declaran datos en la planilla.

La version actualizada de las Pautas (que a partir de esta edicion se denominan Directrices,
por coherencia con la denominacién que se impuso en la practica) incluye tres apéndices
nuevos, ademds de los cinco capitulos y los cinco apéndices de la ediciéon de 2001. Los
nuevos apéndices son Activos de reserva y uniones monetarias; Preguntas frecuentes sobre
las caracteristicas de los activos de reserva; y Tratamiento estadistico de préstamos al FMI,
préstamos a Cuentas Fiduciarias Administradas por el FMI y Derechos Especiales de Giro.
Su objetivo es presentar nuevas aclaraciones sobre la metodologia y los conceptos de datos
utilizados en la planilla y, de esa manera, facilitar a los paises miembros la declaracion de
la informacién necesaria.

La planilla de datos sobre reservas fue creada conjuntamente en 1999 por el FMI y un
grupo de trabajo del Comité sobre el sistema financiero mundial (CSFM) de los bancos
centrales del Grupo de los Diez. Fue modificada en 2009, cuando el Directorio Ejecutivo
del FMI aprob¢ el fortalecimiento de la eficacia de la Seccion 5 del Articulo VIII del
Convenio Constitutivo del FMI. La planilla constituye una innovacién en el sentido de
que incorpora datos sobre las actividades financieras internacionales registradas o no
en el balance de las autoridades nacionales y otra informacién complementaria. Tiene
como fin presentar un estado general de los activos oficiales en divisas de los paises y los
drenajes que pesan sobre esos recursos a raiz de los diversos pasivos y compromisos en
moneda extranjera de las autoridades. La divulgacién puntual de informacién precisa por
parte de los paises facilita la toma de decisiones fundamentadas en los sectores publico y
privado, lo que mejora la transparencia y el funcionamiento de los mercados financieros
mundiales.

La divulgacion publica de la planilla de datos sobre reservas constituye una categoria
obligatoria de las Normas Especiales para la Divulgacién de Datos (NEDD) establecidas
por el FMI en 1996. Las NEDD, a las cuales los paises se suscriben voluntariamente, pro-
porcionan normas de buenas practicas para la divulgacién de datos econdémicos y financie-
ros. En el apéndice 1 se describen los requisitos de la planilla con respecto a la frecuencia
y la periodicidad de las declaraciones.
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Los datos volcados por los distintos paises en la planilla pueden consultarse en los sitios
web de sus bancos centrales o ministerios de Hacienda, o bien a través de www.imf.org/
external/np/sta/ir/index.htm. El sitio web del FMI redistribuye los datos recibidos de los
paises en un formato y una moneda comunes para facilitar el acceso de los usuarios a la
informacién y las comparaciones entre paises.

La actualizacion de las Pautas de 2001 estuvo a cargo del personal técnico del Departa-
mento de Estadistica del FMI. Robert Heath, Subdirector, Ralph Kozlow, Jefe de la Divisién
de Balanza de Pagos, y Florina Tanase, Subjefa de la Division, contribuyeron sustancial-
mente y supervisaron las tareas. Antonio Galicia-Escotto y Paul Austin, Economistas Prin-
cipales de la Division de Balanza de Pagos, fueron los principales encargados de actualizar
las Pautas. Anbinh Phan y Esther George brindaron apoyo a la preparacion del documento.
Anne Y. Kester fue la principal autora de la edicién de 2001.

La actualizacion de las Pautas fue fruto de consultas con los paises miembros y con otros
departamentos del FMI. En este proceso, el Grupo de Expertos Técnicos sobre Activos de
Reserva (RESTEG, por sus siglas en inglés) desempeié un importante papel. El Depar-
tamento de Estadistica desea reconocer, con gratitud, la contribucién de los siguientes
miembros del RESTEG convocado nuevamente en 2010:

Presidente: Ralph Kozlow
Secretarios: Antonio Galicia-Escotto y Paul Austin

Mohammed Abdulkarim (Bahrein); Falmata Kpangni Gama (Chad); Denis Marionnet
(Banco de Pagos Internacionales); Alexandre Pedrosa (Brasil); Carmen Picén Aguilar
(Banco Central Europeo); Ursula Schipper (Alemania); Raymon Yuen (RAE de Hong
Kong, China); Mihaly Durucské (Hungria); Yoshiki Kokubo (Japdén); Daisuke Takahashi
(Japén); Dongwoo Kim (Corea); Julio Santaella (México); Lydia N. Troshina (Federa-
cion de Rusia); NG Yi Ping (Singapur); Linda Motsumi (Sudafrica); Mala Mistry (Reino
Unido); Charles Thomas (Estados Unidos); Christian Mulder y Han van der Hoorn
(Departamento de Mercados Monetarios y de Capital del FMI); y Alison Stuart (Departa-
mento de Estrategia, Politicas y Evaluacién del FMI).

La version actualizada de las Pautas también se beneficié de los comentarios vertidos
por compiladores nacionales y organismos internacionales durante los periodos abiertos a
las observaciones del publico; a saber, del 17 de febrero al 20 de mayo de 2011 (capitulos 1
a 5) y del 8 de agosto al 7 de septiembre de 2011 (apéndices).

Dentro del FMI, deseamos agradecer particularmente a Katharine Christopherson
Puh, Bernhard Steinki y Gabriela Rosenberg (Departamento Juridico); Tetsuya Konuki y
Nicolas Million (Departamento de Estrategia, Politicas y Evaluacién); Christian Mulder
(Departamento de Mercados Monetarios y de Capital); y Sheila Bassett, Carlos Janada y
George Kabwe (Departamento Financiero) por sus aportes a la actualizacion.

Louis Marc Ducharme

Director

Departamento de Estadistica
Fondo Monetario Internacional



1 Las crisis financieras internacionales como las
de finales de los afios noventa pusieron de manifiesto
la importancia de divulgar de forma oportuna infor-
macién completa sobre las reservas internacionales y
la liquidez en moneda extranjera' de los paises. Las
deficiencias de este tipo de informacién han hecho
dificil prever las crisis y reaccionar ante las mismas,
ya que tras ellas han quedado ocultas vulnerabilida-
des y desequilibrios financieros (véase el recuadro
1.1). Ademas, como resultado de la globalizaciéon de
los mercados financieros y de las innovaciones finan-
cieras, esta informacion se ha tornado mas compleja
y ha cobrado mayor importancia. Las actividades fi-
nancieras internacionales’ que emprenden los ban-
cos centrales y las entidades gubernamentales de los
paises pueden adoptar innumerables formas, involu-
crar multiples instituciones nacionales y extranjeras y
abarcar distintos lugares en todo el mundo. La evalua-
cion de la liquidez en moneda extranjera de los paises
requiere complementar los datos tradicionales sobre
reservas internacionales, que abarcan mayormente
actividades transfronterizas y actividades incluidas en
el balance general, con datos relacionados con posi-
ciones en moneda extranjera y actividades no inclui-
das en el balance.

2 La divulgacion oportuna de informacién de esa
indole tiene varios propdsitos. Puede fortalecer el me-
canismo de rendiciéon de cuentas de las autoridades
al permitir que el publico tenga mayor conocimiento
de las medidas de politica que adopta el gobierno y de
la exposicion al riesgo en moneda extranjera. Puede
estimular una correccién mas rapida de las politicas

'Los conceptos de reservas internacionales y liquidez en moneda
extranjera se examinan en el presente capitulo y se tratan con mas
detenimiento en capitulos posteriores de estas Directrices.

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

Panorama general de la planilla
de datos sobre reservas

insostenibles y quiza limitar los efectos adversos del
contagio en caso de turbulencias financieras. Asi-
mismo, puede permitir a los participantes del mer-
cado formarse una visién mas precisa de la situacién
de los distintos paises, la vulnerabilidad de las regio-
nes y las posibles consecuencias internacionales, lo
cual limita la incertidumbre y la consiguiente volati-
lidad de los mercados financieros. Por otra parte, una
mayor transparencia de los datos puede ayudar a las
organizaciones multilaterales a prever con mas clari-
dad las necesidades que vayan surgiendo en los paises.

Un marco de datos innovador para
ayudar a fortalecer la arquitectura
financiera internacional

3 La informacién sobre las reservas internaciona-
les y la liquidez en moneda extranjera resulta mds ttil
como base para la toma de decisiones publicas y pri-
vadas si se presenta en un marco comun coherente.
Para ello, y como parte del fortalecimiento de la arqui-
tectura del sistema financiero internacional, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y un grupo de trabajo
del Comité sobre el sistema financiero mundial de los
bancos centrales del Grupo de los Diez elaboraron en
1999 una planilla que los paises pueden utilizar para
declarar datos.

4 La planilla de datos sobre reservas, que se pre-
senta en el apéndice 2, fue disefiada en consulta con
autoridades de los paises, compiladores de estadisticas,
organismos internacionales, participantes del mercado
y usuarios de datos. Esta planilla refleja los esfuer-
zos de todas las partes interesadas para encontrar un
equilibrio entre los beneficios previstos de una mayor

*En el apéndice 1 se presenta informacion de referencia sobre las
NEDD y el fortalecimiento del suministro de informacion sobre
las reservas internacionales y la liquidez en moneda extranjera en
el marco de las NEDD.



Reservas internacionales y liquidez en moneda extranjera: Directrices para una planilla de datos

Recuadro 1.1 Deficiencias en los datos reveladas por las crisis financieras de los aflos noventa

Las crisis financieras de los afios noventa revelaron varias
deficiencias en los datos:

Informacion incompleta sobre los activos de reserva

¢ A menudo no se identificaban los activos dados en
prenda (por ejemplo, los activos utilizados como ga-
rantia de préstamos otorgados a terceros) y los activos
de naturaleza similar, como los valores en préstamo
y los acuerdos de recompra’, en muchos casos se
incluian en los activos de reserva sin identificarse
separadamente, distorsionando la informacion sobre
la posicidn de liquidez de las autoridades.

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

e Las practicas de valoracién se apartaron considerable-
mente de los valores de mercado, complicando la eva-
luacién del valor realizable de los activos de reserva.

® La cobertura de los activos de reserva internaciona-
les era distinta en cada pais, lo que dificultaba las
comparaciones.

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

e En muchos paises no se divulgaban publicamente las
actividades no incluidas en el balance general que
llevaban a cabo las autoridades, y que podian afectar
los recursos en moneda extranjera. La falta de datos
sobre los compromisos a término en moneda extran-
jera de los contratos en derivados financieros?, por

"Los valores en préstamo y los acuerdos de recompra se analizan
en detalle en los capitulos 2y 5.

2Los contratos a término, de futuros y de opciones son derivados
financieros. En este y otros capitulos del presente documento se
analizan diversos aspectos de estos instrumentos.

transparencia de los datos y los costos potenciales que
representa una carga adicional de declaracion de datos
para las autoridades. Esta primera revision de las Pau-
tas de 2001 tiene en cuenta las actualizaciones incluidas
en el Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inver-
sién Internacional, sexta edicion (MBP6) y los cambios
introducidos en la planilla original en 2009*.

“El Directorio Ejecutivo del FMI tiene la facultad discrecional de
disponer actualizaciones de la planilla de datos sobre reservas.
Estas actualizaciones son muy infrecuentes. Puede consultarse la
version mds reciente de la planilla en: http://www.imf.org/exter-
nal/np/sta/ir/IRProcessWeb/sample.aspx.

ejemplo, podian llevar a la subestimacion de los
activos de reserva gravados.

¢ La falta de informacién sobre las actividades de
las autoridades en derivados financieros (por
ejemplo, contratos a término y de futuros en
moneda extranjera) también podia ocultar la
exposicion de las entidades gubernamentales a
riesgos, que podia originar acusados y repenti-
nos drenajes de recursos en moneda extranjera.
Por ejemplo, podian producirse drenajes signi-
ficativos a raiz de las variaciones de los tipos de
cambio. De igual forma, la falta de informacién
sobre opciones vendidas y compradas por las
autoridades pudo dificultar la evaluacion de las
posibles entradas y salidas de moneda extranjera
cuando se ejercieron las opciones.

e La informacién inadecuada sobre los pasi-
vos externos efectivos y potenciales de las
autoridades monetarias y del gobierno central
pudo dificultar la vigilancia de los drenajes de
recursos en moneda extranjera. Tales deficien-
cias incluian informacién incompleta sobre los
pagos por concepto de principal e intereses
sobre los préstamos y bonos que vencian a
corto plazo, sobre las garantias en moneda
extranjera de las autoridades, y sobre las
disposiciones contractuales de los instrumen-
tos de deuda que permiten a los acreedores
exigir pago anticipado ante los cambios de la
situacion econémica.

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

5 La planilla de datos sobre reservas es muy com-
pleta e integra en un unico marco los conceptos de
reservas internacionales y liquidez en moneda ex-
tranjera. Ademds de abarcar la informacion tradicio-
nal que figura en el balance general sobre las reservas
internacionales y otros activos y pasivos externos se-
leccionados de las autoridades, la planilla considera
también las actividades no incluidas en el balance’

’Las actividades en moneda extranjera no incluidas en el balance
general se refieren a las transacciones financieras y a los saldos en
moneda extranjera no registrados en dicho balance.
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(como los contratos a término, los contratos de futu-
ros y otros derivados financieros, las lineas de crédito
no utilizadas y las garantias de préstamos). También
incluye las entradas y salidas de divisas futuras y po-
tenciales derivadas de posiciones que figuran o no en
el balance. Comprende, asimismo, datos que tienen
por objeto describir el grado de liquidez de los acti-
vos en moneda extranjera de un pais (como la iden-
tificacion de los activos dados en prenda o gravados
de otra manera) y mostrar la exposicioén del pais al
riesgo de fluctuaciones cambiarias (incluidas las re-
lacionadas con contratos de opciones e instrumentos
indexados).

6 La planilla de datos sobre reservas incluye infor-
macion que contempla el futuro. Abarca no solo los
recursos en moneda extranjera de las autoridades en
una fecha de referencia dada, sino también las entra-
das y salidas de divisas en un periodo futuro de un
afo. Este horizonte de un afio es congruente con la
convencion de definir la expresion “corto plazo” como
un periodo de 12 meses.

7 En el resto del capitulo se describe el marco ba-
sico de la planilla de datos sobre reservas y se presenta
una sinopsis de las principales caracteristicas y de la
estructura empleada. En los capitulos 2 al 5 se presen-
tan pautas sobre como declarar los datos en las distin-
tas secciones de la planilla.

Conceptos de reservas internacionales
y liquidez en moneda extranjera

8 La estructura basica de la planilla de datos sobre
reservas se fundamenta en dos conceptos conexos,
las reservas internacionales y la liquidez en moneda
extranjera, que forman parte integral del marco y la
cobertura de la planilla. A continuacién se explican
ambos conceptos y sus vinculaciones.

Reservas internacionales (activos de reserva)

9 El MBP6 establece el concepto bésico de reservas
internacionales. Las reservas internacionales de un
pais estan constituidas por aquellos “.. activos exter-
nos a disposicion inmediata y bajo el control de las
autoridades monetarias para satisfacer necesidades de
financiamiento de la balanza de pagos, para interve-
nir en los mercados cambiarios a fin de influir sobre
el tipo de cambio, y para otros fines conexos (como
el mantenimiento de la confianza en la moneda y la

economia y servir como base para el endeudamiento
externo), MBP6, parrafo 6.64)°. Segun esta definicion,
el concepto de reservas internacionales se basa en el
marco del balance general, y los “activos de reserva”
constituirfan un concepto bruto. No incluye los pa-
sivos externos de las autoridades monetarias’. Sin
embargo, como analisis ulterior, el MBP6 define los
pasivos relacionados con las reservas y presenta un
marco analitico adicional para analizar la liquidez en
moneda extranjera de las autoridades.

10 Subyacente al concepto de reservas interna-
cionales esta la distincion entre residentes y no resi-
dentes®. Los activos de reserva representan créditos
especificos de las autoridades monetarias frente a no
residentes. En los activos de reserva de los paises de
una unién monetaria deberan incluirse solo aquellos
activos que representan créditos de no residentes de la
unién monetaria y que en todos los demas aspectos se
ajustan a la definicién de activos de reserva (véase el
MBP6, apéndice 3, parrafo A3.29).

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

12 Los activos de reserva comprenden el oro mo-
netario, los derechos especiales de giro (DEG), la po-
sicion de reserva en el FMI y otros activos de reserva.

°En el caso de las economias dolarizadas (es decir, las economias
que han adoptado como moneda de curso legal una moneda
extranjera, normalmente el dolar de EE.UU. el euro, u otra
moneda que se negocie ampliamente a escala internacional), la
necesidad de mantener reservas para fines de intervencion en los
mercados de cambios no es un criterio pertinente para definir los
activos de reserva de estas economias.

’La expresion “autoridades monetarias” se define més adelante en
este capitulo, en la seccién titulada “Caracteristicas fundamen-
tales de la planilla de datos sobre reservas”

SEn el MBP6, el concepto de residencia no se basa en la nacio-
nalidad ni en criterios juridicos; se basa en el centro de interés
econdmico predominante del participante en la transaccion. La
residencia de cada unidad institucional es el territorio econémico
con el que tiene la conexion mds fuerte, expresada como su centro
de interés econdémico predominante. El territorio econdmico

de un pais generalmente corresponde a sus fronteras geografi-
cas (aunque puede extenderse mas alla de ellas). Si el centro de
interés econdmico predominante del participante en la transac-
ci6n esta fuera del territorio econémico del pais se lo considera
no residente.
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13 En el capitulo 2 se explican en detalle el con-
cepto y la cobertura de los activos de reserva segun
el MBP6. También se analiza la forma en que las ex-
presiones “disponer de ellos de inmediato” y “bajo el
control de” pueden invocarse en la practica para iden-
tificar los activos de reserva.

14 Enla planilla de datos sobre reservas, los activos
de reserva se denominan con frecuencia “activos de
reserva oficiales”

Liquidez en moneda extranjera

15 La liquidez en moneda extranjera es un con-
cepto mas amplio que el de reservas internacionales.
En la planilla de datos sobre reservas, la liquidez en
moneda extranjera tiene dos dimensiones. Se refiere
a: 1) los recursos en moneda extranjera (que com-
prenden los activos de reserva oficiales y otros activos
en moneda extranjera) a disposiciéon de las autori-
dades y que pueden movilizarse de inmediato para
satisfacer la demanda de divisas, y 2) las entradas y
salidas predeterminadas (conocidas o programadas)
y contingentes (potenciales) de recursos en moneda
extranjera (que en adelante se llamaran “drenajes ne-
tos”)’, resultantes de los pasivos en moneda extran-
jera a corto plazo' y las actividades no incluidas en el
balance de las autoridades. El concepto de liquidez se
basa en la nocion de que la gestion prudente de este
saldo exige que los activos en moneda extranjera se
gestionen conjuntamente con las obligaciones en mo-
neda extranjera a fin de reducir al minimo la vulnera-
bilidad ante perturbaciones externas.

16 El concepto de liquidez en moneda extranjera
es mas amplio que el de reservas internacionales por
lo menos en tres aspectos: 1) Si bien los activos de re-
serva se refieren a los activos externos de las autori-
dades monetarias, la liquidez en moneda extranjera
se refiere a los recursos en moneda extranjera, y a los
drenajes de esos recursos, de las autoridades mone-
tarias y el gobierno central, que en adelante se com-
binan bajo la denominacién de “autoridades” para
diferenciarlas de las “autoridades monetarias” (véase
en la seccién siguiente cudles son las “instituciones”

°Como se explicard con mas detalle en el capitulo 3 de esta publi-
cacion, los “drenajes netos” se refieren a las salidas de moneda
extranjera, una vez deducidas las entradas.

"Véase la definicion de “corto plazo” en la seccion “Horizonte
cronolégico” de este capitulo.

comprendidas); 2) mientras que los activos de re-
serva representan créditos de las autoridades mone-
tarias frente a no residentes, la liquidez en moneda
extranjera se refiere a los créditos y obligaciones en
moneda extranjera de las autoridades frente a residen-
tes y no residentes, y 3) si bien el concepto de activos
de reserva se basa en el marco del balance general, el
concepto de liquidez abarca las entradas y salidas de
moneda extranjera resultantes tanto de las actividades
de las autoridades que figuran en el balance como de
las que no figuran en el mismo.

17 El concepto de liquidez en moneda extranjera
también es mas amplio que la nocidn de reservas in-
ternacionales netas. Si bien no existe una definicién
estadistica uniforme para las reservas internacionales
netas, la definicién de este término suele hacer refe-
rencia a los activos de reserva deducidos los pasivos
pendientes relacionados con las reservas (usualmente
solo se incluyen en el célculo los pasivos a corto plazo)
en un momento determinado, y tales activos y pasivos
representan créditos disponibles de inmediato de las
autoridades monetarias, y pasivos de estas frente a no
residentes. La liquidez en moneda extranjera tiene en
cuenta los drenajes de moneda extranjera contra los
recursos existentes en moneda extranjera resultantes
de actividades financieras de las autoridades frente a
residentes y no residentes en los 12 meses siguientes.
La informacion acerca de si los drenajes a corto plazo
de moneda extranjera de un pais son significativos en
relacién con sus recursos en moneda extranjera po-
dria utilizarse, junto con otros datos, para analizar la
vulnerabilidad externa del pais.

18 Para realzar la transparencia de los datos sobre
las reservas internacionales y la liquidez en moneda
extranjera de los paises, la planilla exige que las au-
toridades divulguen de manera integral: 1) los acti-
vos de reserva oficiales, 2) otros activos en moneda
extranjera, 3) los drenajes netos predeterminados a
corto plazo de activos en moneda extranjera, 4) los
drenajes netos contingentes a corto plazo de activos
en moneda extranjera, y 5) otra informacién conexa.
Como se analiza posteriormente en este capitulo,
estos componentes de los datos constituyen la estruc-
tura de la planilla de datos sobre reservas.

19 Elgrafico 1.1 es una presentacion esquematica del
marco en que se basa la planilla de datos sobre reservas,
que muestra los vinculos entre los conceptos de reservas
internacionales y liquidez en moneda extranjera.
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Grafico 1.1 Vinculos conceptuales entre las reservas internacionales y la liquidez en moneda

extranjera (presentacion esquematica)

[ Actividades en moneda extranjera registradas en el balance (posiciones y flujos; activos y pasivos existentes)

[ Actividades en moneda extranjera no registradas en el balance (posiciones y flujos; activos y pasivos contingentes)

[ Basado en criterios de residencia
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Ademas, las partidas informativas en la seccién IV de la planilla de datos sobre reservas presentan informacion mas detallada sobre ciertas posiciones
registradas y no registradas en el balance, como a) deuda a corto plazo en moneda nacional indexada al tipo de cambio, b) instrumentos financieros denomi-
nados en moneda extranjera y liquidados por otros medios, c) activos dados en prenda, d) titulos en préstamo o en acuerdos de recompra, e) activos en
derivados financieros, f) instrumentos derivados con un vencimiento residual de mas de un afio, y g) composicion de las reservas por monedas.

Caracteristicas fundamentales de la
planilla de datos sobre reservas

La planilla de datos sobre reservas establece las ins-
tituciones que se deben incluir y sus actividades fi-
nancieras en un determinado horizonte cronolégico a
fin de facilitar el analisis de la liquidez en moneda en
extranjera de las autoridades y su exposicion al riesgo.

Instituciones comprendidas

20 La planilla de datos sobre reservas debera ser
utilizada por todas las entidades del sector publico
que tengan la responsabilidad de responder ante una
crisis cambiaria o que participen en las medidas para
responder a una crisis de este tipo. En la practica, que-
dan comprendidas las autoridades monetarias, quienes
mantienen y administran las reservas internacionales,
y el gobierno central (excluidos los fondos de seguridad
social)', el cual, junto con las autoridades monetarias,

"La cobertura conjunta tanto de las autoridades monetarias como
del gobierno central es explicita en la planilla. El hecho de que

concentran la mayor parte de los pasivos oficiales en
moneda extranjera. En otras partes del sector publico
también pueden surgir requerimientos contra los re-
cursos en divisas de las autoridades. Estas otras entida-
des del sector publico generalmente no estan incluidas
en la planilla debido a la dificultad para obtener datos
de ellas en forma oportuna. No obstante, estas otras
entidades del sector publico deberian incluirse si sus
actividades en moneda extranjera son significativas.
Cuando se incluyan datos sobre estas otras entidades,
deberan indicarse claramente en las notas de los pai-
ses adjuntas a los datos. Deberia evaluarse la cobertura
de los fondos del gobierno con fines especiales, deno-
minados a veces fondos soberanos de inversion, en la
planilla de datos sobre las reservas, y sus actividades
deberian registrarse teniendo en cuenta lo establecido

funcione una junta monetaria (y que se estipule que las obligacio-
nes en moneda extranjera del gobierno central no pueden aten-
derse con recursos de las autoridades monetarias) no exime del
requisito de declarar en la planilla datos sobre el gobierno central.
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en estas Directrices'?. Por lo tanto, si las actividades de
los fondos del gobierno con fines especiales figuran
en los libros del banco central o un organismo del go-
bierno central, salvo que existan obstaculos juridicos o
administrativos, las actividades en moneda extranjera
de estos fondos deben registrarse en la planilla de datos
sobre reservas al igual que otras actividades en moneda
extranjera del banco central y el gobierno central. Si
se trata de un fondo del gobierno con fines especiales
constituido como fondo a largo plazo con identidad ju-
ridica independiente, cuya propiedad y control corres-
ponden al gobierno central, y cuyos recursos pueden
utilizarse para fines de balanza de pagos, los activos li-
quidos en moneda extranjera de dicho fondo deberian
incluirse en la seccién I, pero dado que este tiene una
identidad juridica independiente, sus otras actividades
en moneda extranjera no se incluyen en la planilla de
datos sobre reservas a menos que estén relacionadas
con la gestion de los activos de reserva.

21 De acuerdo con lo que prescribe el MBP6 (pa-
rrafo 6.66), la planilla de datos sobre reservas define a
las “autoridades monetarias” como un “concepto fun-
cional” que abarca el banco central (y otras unidades
institucionales como una caja de conversion o junta
monetaria, el organismo monetario, etc.) asi como
ciertas operaciones que por lo general se atribuyen al
banco central pero que a veces son desempefiadas por
otras instituciones publicas o por bancos comerciales.
Estas operaciones incluyen la emisién de moneda, el
mantenimiento y gestiéon de las reservas internacio-
nales, incluidas las derivadas de transacciones con el
FMLJ, y la operacién de fondos de estabilizacién cam-
biaria. En algunos paises y uniones monetarias, en
la definicion de la autoridad monetaria pueden estar
incluidos los bancos centrales inicamente (como en
el Eurosistema'* en la Unién Monetaria Europea); sin
embargo, para el analisis de la liquidez es importante
que en la planilla de datos sobre reservas se incluyan

12En los parrafos 6.93 a 6.98 del MBP6 se presenta una definicién
de los fondos del gobierno con fines especiales y se establecen los
criterios para determinar si sus activos externos liquidos deben
incluirse o no en los activos de reserva.

13Se recomienda que las tenencias totales de activos de los fondos
soberanos de inversion incluidos en la seccion 1 de la planilla de
datos sobre reservas se declaren en las notas de los paises.

“El Eurosistema es la autoridad monetaria de la zona del euro, la
agrupacion de Estados miembros de la Unién Europea que han
adoptado oficialmente el euro como moneda unica. El Eurosis-
tema estd integrado por el Banco Central Europeo y los bancos
centrales de los Estados miembros de la zona del euro.

los pasivos a corto plazo en moneda extranjera de los
gobiernos centrales.

22 De conformidad con las directrices interna-
cionales actuales, para efectos de la planilla de datos
sobre reservas el gobierno central esta constituido por
un grupo central de departamentos o ministerios que
forman una sola unidad institucional, a los cuales se
suman, en muchos paises, otras unidades que realizan
sus actividades bajo la autoridad del gobierno central,
pero tienen personalidad juridica propia y autono-
mia suficiente como para constituir otras unidades
del gobierno (parrafo 2.50 del Manual de estadisticas
de finanzas publicas 2001 (MEFP 2001). El gobierno
central no incluye los gobiernos estatales o locales.
Los fondos de seguridad social pueden fusionarse
con su correspondiente nivel de gobierno o diferen-
ciarse completamente como un subsector del sector
gobierno general (Sistema de Cuentas Nacionales 2008
(SCN 2008), parrafos 4.128-4.132); el requisito de
divulgar la informacién pertinente con puntualidad
impide incluir estos elementos en los datos que han
de declararse. Los fondos de seguridad social son “sis-
temas de seguros sociales que cubren a la comunidad
en su conjunto, o a grandes sectores de la misma, y
que son impuestos y controlados por unidades del go-
bierno” (SCN 2008, parrafo 4.124).

23 Resulta preferible que para cada pais se pre-
pare una sola planilla de datos sobre reservas que
abarque las actividades en moneda extranjera de las
autoridades monetarias y del gobierno central (ex-
cluidos los fondos de seguridad social) (véase tam-
bién el capitulo 2).

Actividades financieras comprendidas

24 Alos efectos del andlisis de la liquidez, la planilla
de datos sobre reservas especifica que solo deben in-
cluirse en los recursos y drenajes, los instrumentos li-
quidados (es decir, rescatables) en moneda extranjera
(secciones I a IIT de la planilla). Esto se fundamenta
en que, referente a las entradas y salidas de moneda
extranjera derivadas de obligaciones contractuales de
las autoridades, solo los instrumentos liquidados en
moneda extranjera pueden acrecentar o reducir direc-
tamente la cantidad de recursos liquidos en moneda
extranjera. Otros instrumentos, incluidos los que
estan denominados en moneda extranjera o aquellos
cuyo valor estd vinculado a una moneda extranjera
(como las opciones en divisas), y que son liquidados
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en moneda nacional, no afectardn directamente a los
recursos liquidos en moneda extranjera’”.

25 Los instrumentos denominados en moneda ex-
tranjera o indexados en una moneda extranjera pero
liquidados en moneda nacional (y por otros medios)
deberdn declararse como partidas informativas en
la seccion IV de la planilla de datos sobre reservas.
Estos instrumentos pueden ejercer una considerable
presion indirecta sobre las reservas durante una cri-
sis, sobre todo cuando, ante las expectativas de una
fuerte depreciacidn, quienes tienen en su poder ins-
trumentos en moneda nacional los canjean por mo-
neda extranjera. Entre dichos instrumentos figuran la
deuda en moneda nacional y los derivados que estan
indexados en una moneda extranjera y se liquidan en
moneda nacional.

Tratamiento de las actividades en
derivados financieros'®

26 La planilla de datos sobre reservas comprende
varios aspectos de las actividades en derivados fi-
nancieros, entre ellos: 1) los flujos predeterminados
de moneda extranjera correspondientes a contratos a
término (incluidos los contratos sin entrega efectiva
(nondeliverable), futuros y swaps de las autoridades;
2) las transacciones potenciales que surgen de po-
siciones en opciones, y 3) el valor neto, revalorado
a precios de mercado, de los contratos en derivados
financieros pendientes de ejecucién. La amplia co-
bertura que tienen las actividades en derivados finan-
cieros en la planilla obedece a que las mediciones de
riesgos vinculados a dichas actividades revisten im-
portancia solo cuando se basan en la cartera global,
teniendo en cuenta los valores hipotéticos (y nomina-
les) y las posiciones a precios del mercado al contado,
y las compensaciones entre ambos.

13Si bien no hay un impacto directo, si hay un fuerte impacto indi-
recto a medida que aumenta el tamarfio de los créditos. Asimismo,
las variaciones en la oferta y demanda agregada de moneda nacio-
nal influiran en la balanza de pagos y, por consiguiente, afectaran
de manera indirecta a los recursos liquidos en moneda extranjera.
!“Los derivados financieros son instrumentos financieros vincu-
lados a activos subyacentes, tasas de referencia o indices, como
acciones, bonos, monedas y materias primas. Los derivados
financieros permiten a los usuarios desagregar los riesgos, aceptar
riesgos que estan dispuestos a gestionar y transferir aquellos que
no estan dispuestos a asumir. Los derivados financieros compren-
den los contratos a término, futuros, swaps y opciones (véase un
tratamiento més detallado de este tema en los capitulos 3 y 4).

27 La planilla de datos sobre reservas se centra
en los derivados financieros liquidados en moneda
extranjera (los contratos a término sin entrega efec-
tiva, los futuros y las opciones liquidadas en moneda
nacional se declarardn como partidas informativas).
Esta informacién es especialmente importante en
épocas de crisis en que exista una fuerte presion para
devaluar la moneda nacional y cuando ya haya un
monto considerable de obligaciones oficiales en mo-
neda extranjera.

28 Dado que las entradas y salidas de moneda ex-
tranjera como resultado de las actividades de las au-
toridades en derivados financieros pueden involucrar
diferentes contrapartes, riesgos y vencimientos, en la
planilla de datos sobre reservas deberd declararse in-
formacion por separado sobre las posiciones cortas y
largas. Las posiciones largas corresponden a entradas
que incrementan los recursos en moneda extranjera
de las autoridades, en tanto que las posiciones cortas
representan salidas que reducen esos recursos.

29 Los valores netos revalorados al precio de mer-
cado de los derivados financieros que deben declararse
en la planilla de datos sobre reservas son los de los con-
tratos vigentes que se liquidardn en moneda extranjera.
En algunos casos, los derivados deben declararse a su
valor de mercado, y en otros casos a su valor nominal/
hipotético (véanse las instrucciones especificas).

30 La planilla de datos sobre reservas incluye los re-
sultados de “pruebas de esfuerzo” para evaluar la ex-
posicion de las autoridades al riesgo de fluctuaciones
de los tipos de cambio (se recomienda que los suscrip-
tores a las Normas Especiales para la Divulgacion de
Datos, del FMI, suministren esta informacion, aunque
no estan obligados a hacerlo). Las pruebas de esfuerzo
consisten en examinar el efecto sobre una cartera de
fuertes movimientos de las variables financieras funda-
mentales. A diferencia de la simulacion histérica, pue-
den incluir situaciones que no aparecen en los datos
historicos. La realizacién de pruebas de esfuerzo rigu-
rosas puede alertar a las autoridades del riesgo al que
estan expuestas. En la planilla de datos sobre reservas
se aplican pruebas de esfuerzo a las posiciones de las
autoridades en opciones.

31 En el contexto de la prueba de esfuerzo de la
planilla de datos sobre reservas, la informacién sobre
el valor de las opciones con valor intrinseco positivo
(in-the-money) debe declararse teniendo en cuenta



diferentes escenarios con respecto al tipo de cambio.
Las opciones con valor intrinseco positivo se refieren
a los contratos de opciones que se ejercerian sobre la
base de los supuestos especificados en dichos escena-
rios; es decir, son opciones que al ejercerse pueden
dar lugar a flujos de moneda extranjera'’. Dentro de
la “prueba de esfuerzo’, los valores hipotéticos de las
opciones deben declararse en la seccion III de la pla-
nilla de datos sobre reservas, con la salvedad de que
en el caso de las opciones que se liquidan en efectivo'®
debe declararse el flujo de caja futuro estimado; véase
el apéndice 4.

Principios de valoracion

32 Enlaplanilla de datos sobre reservas, la mayoria
de los valores declarados en las secciones Iy IV debe-
ran reflejar los valores de mercado, o sea los valores de
los recursos en moneda extranjera que podrian obte-
nerse en el mercado si se liquidase el instrumento; es
decir, a precios de mercado en la fecha de referencia.
Cuando por razones practicas no sea posible determi-
nar el valor de mercado con cierta frecuencia, podran
emplearse valores de mercado aproximados durante
los periodos intermedios (véanse los detalles en el ca-
pitulo 2).

33 Los drenajes de recursos en moneda extranjera,
incluidos los drenajes predeterminados y contingen-
tes, deben valorarse en términos nominales; en este
contexto, esto significa el valor del flujo de caja en el
momento en que deben tener lugar los respectivos flu-
jos. En general, esto significa que los reembolsos de
principal reflejan el “valor facial” del instrumento y
los pagos de intereses reflejan los montos contractua-
les que deben pagarse®.

7Como se explica en el capitulo 4, una opcién de compra (call
option) adquiere valor positivo si el precio de ejercicio (es decir,

el precio previamente acordado) es inferior al precio de mercado
del titulo subyacente. Una opcién de venta (put option) adquiere
valor positivo si el precio de ejercicio es mayor que el precio de
mercado del titulo subyacente.

"8Las opciones que se liquidan en efectivo son contratos de opcio-
nes en los cuales la liquidacion se realiza por medio de un pago
en efectivo igual a la diferencia entre el valor de mercado y el
valor contractual (precio de ejercicio) del activo subyacente en el
momento de ejercicio o vencimiento. En cambio, las opciones que
se liquidan mediante la entrega fisica implican la entrega del valor
hipotético subyacente de la moneda extranjera.

El valor facial es el monto de principal no descontado que debe
pagarse. En la mayoria de los casos, el valor nominal de los pagos
de principal, expresado en la moneda de denominacién del con-
trato, corresponderia al valor facial del instrumento en cuestion.
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34 Las entradas y salidas de moneda extranjera
relacionadas con contratos a término (incluidos los
contratos sin entrega efectiva), futuros y swaps debe-
ran declararse a sus valores nominales o hipotéticos.
En la planilla de datos sobre reservas las opciones
deben presentarse a su valor hipotético. Los valores
de mercado de los contratos de derivados financie-
ros pendientes de ejecucion (es decir, las posiciones)
deberan declararse segiin su saldo neto reajustado al
precio de mercado (véase también el capitulo 5).

Horizonte cronolégico

35 Dado el énfasis en la liquidez, el horizonte con-
siderado en la planilla de datos sobre reservas es el
corto plazo. A los efectos practicos, el “corto plazo”
se define como “hasta un ano™®. Se incluyen divisio-
nes cronoldgicas mas cortas de “hasta un mes”, “mds
de un mes y hasta tres meses” y “mds de tres meses y
hasta un ano” para que los funcionarios encargados
de formular las politicas y los participantes del mer-
cado puedan evaluar las posiciones de liquidez de las
autoridades dentro del marco cronolégico de un afio.

36 En la planilla de datos sobre reservas se utiliza
la expresion “vencimiento residual” para indicar los
tipos de flujos de moneda extranjera a “corto plazo”
que deberdn declararse para los diversos subperiodos
del horizonte de un afo. Por lo general, el vencimiento
residual (remanente) se refiere al plazo que debe trans-
currir hasta el altimo reembolso de las obligaciones
pendientes. Por consiguiente, al aplicar el concepto de
“vencimiento residual’, deberan incluirse: 1) los flujos
que emanen de instrumentos a corto plazo con ven-
cimiento original de un afio o menos, y 2) los flujos
derivados de instrumentos con vencimientos origina-
les mas largos pero cuyo vencimiento residual (rema-
nente) sea de un aflo o menos. Ademas, para efectos
de la planilla de datos sobre reservas, este concepto
también incluye los pagos de principal e intereses que
vencen dentro del plazo de un afo con respecto a ins-
trumentos con vencimientos originales de mas de un
aflo que no se hayan incluido en el punto 2).

Otras consideraciones sobre la declaracion
y divulgacion de datos

37 La planilla de datos sobre reservas no especifica
las monedas (nacional, dolar de EE.UU.,, euro, etc.) en

2Esta definicién del corto plazo coincide con la que se utiliza en
el MBP6.
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las cuales deberan declararse los datos. No obstante, se
recomienda que los datos de dicha planilla se declaren
en la misma moneda que normalmente se utiliza para
divulgar los datos sobre los activos de reserva oficiales.
Esto acrecentara la utilidad analitica de los datos de-
clarados en la planilla y facilitard la conciliacién de los
diferentes conjuntos de datos. Para facilitar la compa-
racion de datos correspondientes a fechas y paises dis-
tintos, es preferible que se declaren en una moneda de
reserva o, por lo menos, en una moneda estable.

38 La fecha de referencia de la planilla de datos
sobre reservas es la fecha de cierre del periodo de de-
claracion de datos (por ejemplo, la fecha de referencia
correspondiente a septiembre se refiere al tltimo dia de
ese mes). En el caso de las posiciones, los datos que se
declaran se refieren a las tenencias de activos (y pasi-
vos, segun corresponda) en esa fecha. En el caso de los
flujos, los datos a declarar se refieren al monto previsto
de las entradas y salidas futuras de moneda extranjera
en la fecha de referencia, en relacién con posiciones
predeterminadas o contingentes conocidas en la fecha
de referencia. Cuando corresponda, debera utilizarse la
convencién de incluir un signo mas (+) para indicar
activos, posiciones largas y entradas de moneda extran-
jera y un signo menos (-) para los pasivos, posiciones
cortas y salidas de moneda extranjera.

39 Al determinar los recursos y flujos de moneda
extranjera pendientes, se recomienda utilizar las fe-
chas de transaccién (no las fechas de liquidacion).
Se prefieren las fechas de transaccién como base de
registro porque los plazos en los procedimientos de
liquidacion difieren entre los paises y en el interin la
exposiciéon econémica cambia. Cuando se utilicen las
fechas de liquidacion, deberan aplicarse de manera
uniforme de un periodo a otro y debera mencionarse
en las notas de los paises adjuntas a los datos (véase
también el parrafo 3.55 del MBPS6).

40 La planilla de datos sobre reservas esta disenada
para utilizarse en diversas economias, incluidas las
economias dolarizadas y aquellas en que funcionen
cajas de conversion o juntas monetarias. Por lo tanto,
no todos los rubros de la planilla de datos sobre reser-
vas se aplican a todos los paises. Por consiguiente, en
la planilla deben dejarse en blanco los rubros que no
sean aplicables (es decir, aquellos para los cuales no
existan posiciones o transacciones). Cuando el valor
de un rubro sea cero, debera indicarse esa cifra.

41 Dada la variedad de informacién que exige la
planilla de datos sobre reservas, no se deberan sumar
ni restar las cifras de las diferentes secciones para ob-
tener una sola cifra para toda la planilla. No obstante,
pueden realizarse diversos andlisis examinando los
datos declarados por los paises en las distintas seccio-
nes de la planilla.

42 Para que los datos tengan mayor utilidad ana-
litica y para reducir al minimo la posibilidad de que
los usuarios malinterpreten la informacién declarada
en la planilla de datos sobre reservas, se recomienda
que, cuando corresponda, los paises adjunten a los
datos notas para explicar las particularidades de sus
regimenes cambiarios (como el funcionamiento de
una caja de conversion o junta monetaria o la apli-
cacién de la dolarizacion), las caracteristicas espe-
ciales de la politica de gestion de las reservas (como
el calce de los plazos de vencimiento de los activos y
los pasivos en moneda extranjera y el uso de técnicas
de cobertura de riesgos) y los procedimientos con-
tables y tratamientos estadisticos especiales de cier-
tas transacciones financieras (que se analizaran a lo
largo de este documento). También convendria dar a
conocer las principales fuentes de las que provienen
los activos de reserva y otros activos en moneda ex-
tranjera, que podrian incluir los ingresos de exporta-
cidn, la emision de bonos en moneda extranjera y los
depositos en moneda extranjera en bancos internos
(véase también el parrafo A5.5 del apéndice 5). Al-
gunos paises adjuntan notas adaptando el formato
a sus circunstancias en una posible secciéon V. Sin
embargo, la seccién V no forma parte de la planilla
de datos sobre reservas aprobada por el Directorio
Ejecutivo del FMI.

43 La planilla de datos sobre reservas podra darse
a conocer publicamente por Internet o por otros me-
dios. Asimismo, el FMI ha creado una base de datos
comun para recolectar los datos de las planillas sobre
reservas divulgados por los paises miembros del
FMI, y para divulgar estos datos (en forma de series
de tiempo) en el sitio web externo del FMI. La reco-
leccién y divulgacion de los datos por parte del FMI
se basa en la estructura de la planilla de datos sobre
reservas que se presenta en el apéndice 2. La partici-
pacidn es voluntaria. El hecho de que el FMI divulgue
los datos de las planillas no implica que la institucion
avale la calidad de dichos datos (véase http://www.
imf.org/external/np/sta/ir/colist.htm).



44 Dada la amplia cobertura de la planilla de
datos sobre reservas sera necesario recurrir a diversas
fuentes de datos para recolectar toda la informacion
requerida. Para poder presentar datos exactos con
puntualidad, habra que establecer una estrecha cola-
boracidén entre las autoridades monetarias y otras en-
tidades gubernamentales pertinentes.

Estructura de la planilla de datos
sobre reservas

45 La planilla de datos sobre reservas se divide en
cuatro secciones. La seccion I abarca informacion
sobre los recursos en moneda extranjera de las au-
toridades, incluidos los activos de reserva oficiales y
otros activos en moneda extranjera. Las secciones II
y III tratan sobre los datos necesarios para revelar los
drenajes netos de esos recursos en moneda extranjera
en el corto plazo. La seccion IV especifica las partidas
informativas respecto a las cuales se requiere infor-
macion suplementaria.

46 En cada una de estas cuatro secciones deben de-
clararse distintos tipos de datos. La seccion I se refiere
a los datos sobre saldos (posiciones); las secciones IT y
III comprenden las entradas y salidas de moneda ex-
tranjera vinculadas con distintas posiciones que figu-
ran y que no figuran en el balance general. La seccién
IV presenta informacion suplementaria sobre posi-
ciones y flujos.

47 Especificamente, la seccion I de la planilla de
datos sobre reservas se refiere a la composicién y a
la magnitud de los recursos en moneda extranjera
de un pais, incluidas las tenencias de las autoridades
de distintos tipos de instrumentos financieros. Se es-
tablece una distincién entre los activos de reserva y
otros activos en moneda extranjera, lo que facilita la
conciliacion de los datos que declaran los paises sobre
las reservas internacionales con los que se declaran en
la planilla de datos sobre reservas.

48 En las secciones II y III se hace referencia, res-
pectivamente, a los drenajes (requerimientos) prede-
terminados y contingentes de recursos en moneda
extranjera en el corto plazo, teniendo en cuenta su
cardcter diferente. Son ejemplos de drenajes prede-
terminados de recursos en moneda extranjera los
relacionados con los pagos del servicio de la deuda
correspondientes a la amortizaciéon de la misma y
los compromisos conocidos relacionados con con-
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tratos a término, futuros y swaps. Son ejemplos de
drenajes contingentes de recursos los vinculados con
garantias estatales, opciones y otros pasivos contin-
gentes del gobierno, como los depdsitos a plazo que
los depositantes mantienen en el banco central, que
son rescatables, con sujecion al pago de multas. La
declaraciéon por separado de los drenajes predeter-
minados y contingentes de recursos en moneda ex-
tranjera tiene por objeto evitar la confusién entre los
pasivos a corto plazo efectivos de las autoridades y
los contingentes.

49 En la seccion IV se proporciona informacion
sobre: 1) las posiciones y flujos no declarados en las
secciones I, I y III, pero que se consideran pertinen-
tes para evaluar los saldos de reservas y la posicién
de liquidez en moneda extranjera de las autoridades
y la exposicion al riesgo en moneda extranjera (por
ejemplo, la deuda en moneda nacional indexada en
moneda extranjera), y 2) detalles adicionales sobre las
posiciones y flujos declarados en las secciones I, Il y
III (por ejemplo, la composiciéon por monedas de las
reservas y los activos dados en prenda que se incluyen
en las reservas).

50 Los derivados financieros se tratan explicita-
mente en cuatro secciones de la planilla: en la seccion
IT se declaran las entradas y salidas de moneda ex-
tranjera vinculadas con contratos a término y futuros
en valores nominales/hipotéticos; en la seccidn III se
declaran los valores hipotéticos de las posiciones en
opciones; en las secciones Iy IV se declaran los va-
lores netos, a precio de mercado, de varios tipos de
derivados financieros, y en la seccién IV se presenta
informacion sobre el valor hipotético de los derivados
financieros.

Estructura de estas Directrices

51 En el capitulo 2 se proporciona orientacién para
asegurar una mayor cobertura integral de los recursos
en moneda extranjera de las autoridades, que incluya
los activos de reserva oficiales y otros activos en mo-
neda extranjera.

52 En el capitulo 3 se indican las maneras de decla-
rar los drenajes netos predeterminados a corto plazo
de activos en moneda extranjera de las autoridades,
incluidos los vinculados con préstamos y titulos, com-
promisos contraidos en contratos a término y otras
entradas y salidas de moneda extranjera.
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53 En el capitulo 4 se explica cdmo deberan de-
clararse los requerimientos contingentes de dichos
recursos en moneda extranjera, incluidos los vin-
culados con garantias estatales, titulos con opciones
incorporadas y lineas de crédito incondicionales no
utilizadas. También se establecen los pasos necesarios
para declarar los valores hipotéticos de las posiciones
en opciones y se explica como realizar las pruebas de
esfuerzo.

54 En el capitulo 5 se presenta informacién sobre
posiciones y flujos no declarados en otras secciones
de la planilla pero que se consideran pertinentes para
evaluar la situacion de las reservas y la liquidez en
moneda extranjera de las autoridades y la exposicién
al riesgo, incluidos la deuda interna a corto plazo in-
dexada en moneda extranjera, los activos dados en
prenda, los valores de mercado e hipotéticos de los
derivados financieros, otras actividades pertinentes
en moneda extranjera (en particular, titulos presta-
dos y dados en prenda en acuerdos de recompra), y la
composicion por monedas de los activos de reserva.

55 En los capitulos respectivos se proporcionan di-
rectrices para cada rubro de cada seccién de la planilla
de datos sobre reservas. En el cuadro 1.1 se presenta
un indice de referencia para ubicar en el documento
las directrices para cada rubro.

56 Para facilitar la divulgacion por parte de los pai-
ses de la planilla de datos sobre reservas, en el apéndice
2 figura un formulario modelo para presentar todos
los rubros de la planilla y, al mismo tiempo, incorpo-

rar los detalles que exigen las notas de pie de pagina
de dicha planilla y las directrices que se proporcionan
en este documento. Para mayor comodidad del usua-
rio, los rubros identificados en las directrices que se
proporcionan en los capitulos 2, 3, 4 y 5 se refieren a
las del formulario modelo del apéndice 2.

57 En el apéndice 1 se presenta informacién de
referencia sobre las NEDD y sobre como mejorar el
suministro de informacién sobre las reservas inter-
nacionales y la liquidez en moneda extranjera en el
contexto de las NEDD. En el apéndice 3 se presenta
un resumen de las directrices recomendadas para de-
clarar determinados tipos de actividades en todas las
secciones de la planilla de datos sobre reservas. En el
apéndice 4 se presenta un ejemplo de las pruebas de
esfuerzo para las opciones con valor intrinseco posi-
tivo. En el apéndice 5 se describe la divulgacién por
parte del FMI de los datos de las planillas sobre re-
servas en su sitio web para facilitar el acceso de los
usuarios a la informacién. También se proporcionan
directrices para que los paises declaren datos al FMI a
tales efectos. En el apéndice 6 se presentan directrices
para la declaracion de los activos de reserva por parte
de los paises que integran una unién monetaria. En
el apéndice 7 se presentan preguntas frecuentes que
resultan utiles para determinar si un determinado ins-
trumento financiero debe considerarse un activo de
reserva. El apéndice 8 aborda el tratamiento estadis-
tico de los préstamos otorgados al FMI, los préstamos
a las cuentas fiduciarias administradas por el FMI y
los derechos especiales de giro (DEG).



Cuadro 1.1. indice de referencia de las directrices para cada rubro
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I.LA. Activos de reserva oficiales
1) Reservas en moneda extranjera
a) Titulos
b) Total de moneda y depositos
2) Posicion de reserva en el FMI
3) DEG
4) Oro (incluidos depdsitos y swaps de oro)

5) Otros activos de reserva

I.B. Otros activos en moneda extranjera

Il. Drenajes netos predeterminados a corto plazo
1) Préstamos, titulos y depdsitos
2) Contratos a término, de futuros y swaps

3) Otros

lll. Drenajes netos contingentes a corto plazo
1) Pasivos contingentes
a) Garantias prendarias
b) Otros
2) Titulos con opciones implicitas
3) y 4) Lineas de crédito incondicionales no utilizadas

5) Posiciones largas y cortas en opciones

IV. Partidas informativas
1) a) Deuda en moneda nacional a corto plazo

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

c) Activos dados en prenda

d) Titulos prestados y en acuerdo de recompra

e) Activos en derivados financieros (netos)

f) Derivados financieros con un vencimiento residual de mas de un afio
2) Composicién de las reservas por monedas

"Indica el numero de parrafo de las presentes Directrices.

Parrafo No.'

77
79
91
96
97
98

102

119

159
167

178

191
193
196
199
206

222

242

243
251
252
259
271

273



58 El presente capitulo contiene pautas para ayudar a
los paises a declarar datos sobre los recursos en moneda
extranjera de las autoridades (que abarcan los activos de
reserva y otros activos en moneda extranjera) en la sec-
cién I de la planilla de datos sobre reservas. Los rubros
L.A.1) hasta .A.5) se utilizan para declarar informacién
sobre los activos de reserva y el L.B., sobre otros activos
en moneda extranjera. Todos los rubros de la seccion I se
refieren al saldo vivo de activos en la fecha de referencia.
Como se sefala en el parrafo 42, para facilitar el andlisis
de liquidez, se recomienda describir en las notas de los
paises que acompaiian la planilla de datos informacién
sobre las caracteristicas especiales de la politica de ges-
tion de las reservas del pais declarante y el origen prin-
cipal de los activos de reserva y otros activos en moneda
extranjera. Para acrecentar la transparencia, también es
importante indicar en las notas de los paises determina-
das modificaciones del régimen cambiario del pais de-
clarante (por ejemplo, la dolarizacién de la moneda) y su
impacto sobre el nivel de activos de reserva del mismo.

Declaracion de datos sobre activos
de reserva y otros activos en
moneda extranjera

59 Son “activos de reserva” aquellos activos externos
que estan disponibles de inmediato y bajo el control de
las autoridades monetarias para satisfacer necesidades
de financiamiento de la balanza de pagos, para inter-
venir en los mercados de cambio a fin de influir sobre
el tipo de cambio, y para otros fines conexos (MBP6,
parrafo 6.64). Son “otros activos en moneda extranjera”
los activos liquidos en moneda extranjera de las auto-
ridades monetarias que no forman parte de los activos
de reserva, asi como a los activos en poder del gobierno

Activos de reserva oficiales y otros
activos en moneda extranjera (valor
aproximado de mercado): Seccion |
de la planilla de datos sobre reservas

central (excluidos los fondos de seguridad social). Para
propositos practicos, con respecto a los activos en mo-
neda extranjera del gobierno central (excluidos los
fondos de seguridad social), solo deben incluirse en la
planilla de datos sobre reservas los activos que son fun-
damentalmente importantes.

60 El MBP6 contiene las directrices internaciona-
les para la compilacion de los activos de reserva, y de-
fine los activos de reserva como derechos en moneda
extranjera de las autoridades monetarias frente a no
residentes. La revisién de los datos que declaran al
FMI algunos paises miembros' indica, sin embargo,
que la cobertura de los datos de los paises sobre reser-
vas internacionales varia porque 1) algunos paises no
declaran en su totalidad sus reservas internacionales y
2) los paises pueden definir en forma diferente los ac-
tivos de reserva por razones operativas, por ejemplo,
manteniendo parte de sus activos de reserva como de-
positos en instituciones financieras residentes o como
inversiones en titulos emitidos por instituciones resi-
dentes, e incluir dichos titulos de crédito frente a resi-
dentes entre sus activos de reserva’.

61 Como herramienta de gestién de la liquidez, la
planilla de datos sobre reservas procura dar mas trans-
parencia a las practicas de divulgacion de informacion

'Los datos de los paises sobre los activos de reserva se declaran al
FMI para que se incluyan mensualmente en International Financial
Statistics (IFS), anualmente en Balance of Payments Statistics Yearbook
(BOPSY), mensualmente en la base de datos en linea sobre estadis-
ticas de la balanza de pagos, y en el sitio web del FMI sobre reservas
internacionales y liquidez en moneda extranjera: http://www.imf.org/
external/np/sta/ir/IRProcessWeb/colist.aspx.

2En el MBP6, los derechos sobre activos denominados en moneda
extranjera de bancos residentes se excluyen de los activos de reserva
pero se presentan como partida suplementaria de la posicion de
inversion internacional (PII).
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sobre los activos de reserva de los paises y facilita la
compilacién de esos datos para satisfacer las nece-
sidades de declaracién de la gestion de las reservas y
la balanza de pagos. Para facilitar la divulgacion de la
cobertura operativa de los activos de reserva de los
paises declarantes, y mantener al mismo tiempo el con-
cepto subyacente de activos de reserva establecido en el
MBP6 parala declaracion de datos de balanza de pagos,
la planilla requiere la identificacion de los depdsitos en
moneda extranjera de las autoridades monetarias en
instituciones financieras residentes y sus tenencias de
titulos en moneda extranjera emitidos por sucursales y
filiales extranjeras de instituciones con casa matriz en
el pais declarante (véase mas adelante en este capitulo
“Identificacién de las instituciones con casa matriz en
el pais declarante y de las instituciones con casa matriz
fuera del pais declarante”).

62 El MBP6 no permite clasificar como activos de
reserva a los depdsitos en moneda extranjera de las
autoridades monetarias en entidades residentes. Segun
el MBP6, los titulos en moneda extranjera emitidos
por entidades “con casa matriz en el pais declarante y
domicilio en el exterior” constituyen activos externos.
Los titulos en moneda extranjera emitidos por entida-
des “con casa matriz y domicilio en el pais declarante”
no son activos externos y no deben incluirse en las re-
servas oficiales. Los depdsitos en moneda extranjera
y los titulos en moneda extranjera que son activos de
reserva deben declararse en la seccion LA. de la plani-
lla. Los que no satisfacen los criterios para ser clasifi-
cados como activos de reserva, pero que son liquidos,
deben incluirse en la seccién 1.B. (véase més adelante
la explicacion sobre la declaracién de “otros activos en
moneda extranjera”). En ciertos casos, por motivos de
prudencia y de solvencia, las autoridades monetarias
colocan depdsitos en moneda extranjera en institucio-
nes domiciliadas en el pais declarante o mantienen ti-
tulos en moneda extranjera emitidos por instituciones
domiciliadas en el pais declarante, como parte de su
politica de gestion de las reservas. Esos activos deben
declararse en la seccion I.B. de la planilla en la partida
“otros activos en moneda extranjera”

63 En el resto de este capitulo:

+ Se examinan los factores mds importantes en
torno a la declaracién de activos de reserva con-
templada en el MBP6, se aclaran ciertos conceptos
del MBP6 y se sefiala la necesidad de promover la

declaracion de datos sobre reservas internaciona-
les que permitan la comparacién entre los distin-
tos paises.

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

Se analiza mds a fondo el tratamiento que dala pla-
nilla de datos sobre reservas a los activos externos
en poder de instituciones financieras residentes.

« Se examina la concordancia entre los datos sobre
reservas consignados en la planilla de datos sobre
reservas y los principales componentes de los acti-
vos de reserva segiin el MBP6, con miras a facilitar
el uso del contenido de la planilla de datos sobre
reservas para la declaracion de datos sobre la ba-
lanza de pagos y la gestion de las reservas.

Se describe la informacién que se puede declarar en
la categoria “otros activos en moneda extranjera’”

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

Definicion de activos de reserva

64 El capitulo 1 contiene la definicién de los activos
de reserva segin el MBP6. Para facilitar la referencia,
se la repite a continuacion. Son activos de reserva los
“activos externos que estan disponibles de inmediato
y bajo el control de las autoridades monetarias para
satisfacer necesidades de financiamiento de la balanza
de pagos, para intervenir en los mercados cambiarios
a fin de influir sobre el tipo de cambio y para otros
fines conexos (como el mantenimiento de la con-
fianza en la moneda y la economia y servir como base
para el endeudamiento externo)”® (MBP6, parrafo
6.64). Los paises han interpretado de diferentes mane-
ras los conceptos “disponibles de inmediato” y “bajo
el control de” al aplicar el concepto en la practica. A
continuacién se indican algunas pautas para aplicar
estos conceptos al declarar datos sobre los activos de
reserva en la planilla de datos sobre reservas (véanse
también los apéndices 6 y 7)*.

*En el caso de las economias completamente dolarizadas, la necesidad
de mantener reservas para intervenir en los mercados de cambio no
tiene relevancia.

“Solo pueden clasificarse como activos de reserva los activos finan-
cieros, incluido el oro en lingotes, controlados por las autoridades
monetarias.
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Directrices para aplicar el concepto de
reservas del MBP6

65 El concepto de reservas del MBP6 se basa en las
nociones de “control efectivo” de los activos por parte
de las autoridades monetarias y “disponibilidad” de
los activos desde el punto de vista de las autoridades
monetarias. Por lo tanto, los activos de reserva son,
ante todo, activos liquidos denominados y liquidados
en moneda extranjera y a disposicion inmediata de las
autoridades monetarias®.

66 Silas autoridades van a utilizar los activos para
financiar desequilibrios en los pagos y para respaldar
el tipo de cambio, los activos de reserva deben ser ac-
tivos en moneda extranjera.

67 Ademas, para ser liquidos, esos activos en mo-
neda extranjera deben estar denominados en mone-
das extranjeras convertibles (MBP6, parrafo 6.72); es
decir, que puedan utilizarse libremente para liquidar
operaciones internacionales®. Como corolario, los ac-
tivos que pueden rescatarse inicamente en monedas
extranjeras no convertibles no pueden constituir acti-
vos de reserva. Para los efectos de la planilla de datos
sobre reservas, las monedas extranjeras convertibles
pueden incluir el oro y los DEG (MBP6, parrafo 6.72).

68 En general, solo los activos externos que sean
efectivamente propiedad de las autoridades moneta-
rias se consideran activos de reserva. No obstante, la
propiedad no es la tnica condicién que confiere con-
trol. En los casos en que otras unidades institucionales
(que no sean las autoridades monetarias) de la eco-
nomia declarante posean legalmente activos externos
en moneda extranjera y puedan efectuar transaccio-
nes con esos derechos bajo las condiciones determi-
nadas por las autoridades monetarias o tnicamente
con su consentimiento expreso; en que las autorida-
des tengan acceso inmediato a estos derechos sobre
activos de no residentes para satisfacer necesidades
de financiamiento de la balanza de pagos y otros fines
relacionados; y en que exista una ley previa o una

*Es liquido el activo que puede comprarse, venderse y liquidarse con
un minimo costo y tiempo y sin que se vea excesivamente afectado

su valor. Este concepto se refiere tanto a los activos no negociables,
como los depdsitos a la vista, como a los activos negociables, como los
titulos para los cuales existen compradores y vendedores dispuestos

a comprarlos y venderlos. Los activos disponibles de inmediato son
activos que estan disponibles de la forma mas incondicional.

°Como se sefiala en el MBP6, la expresién “de libre uso” no se utiliza
en un sentido restrictivo para referirse exclusivamente a las monedas
integrantes de la cesta de los DEG.

disposicion contractual vigente con fuerza de ley que
corrobore expresamente la funcién de agente de la
entidad residente, esos activos se pueden considerar
activos de reserva. Esto se debe a que se encuentran
bajo el control directo y efectivo de las autoridades
monetarias. Para que esos activos puedan contarse
entre las reservas deben cumplir los demds criterios
mencionados; entre ellos, que puedan utilizarse para
satisfacer necesidades de la balanza de pagos (véase el
parrafo 6.67 del MBP6).

69 Ademas, de acuerdo con el concepto de resi-
dencia del MBP6, los activos externos se refieren a
los activos de las autoridades monetarias frente a no
residentes. En cambio, los activos de las autoridades
frente a residentes no son activos de reserva (véase
también el parrafo 62). Como se aclara mas adelante,
los activos en moneda extranjera de las autoridades
monetarias frente a residentes pueden ser “otros acti-
vos en moneda extranjera” de las autoridades mone-
tarias y deben declararse como tales en la seccién I.B.
de la planilla de datos sobre reservas.

70 Algunos préstamos al FMI, como los préstamos
a largo plazo a las Cuentas Fiduciarias gestionadas por
el FMT’, que son de rembolso inmediato para satisfacer
una necesidad de balanza de pagos, son activos de re-
serva, pero otros préstamos a largo plazo otorgados por
las autoridades monetarias a no residentes, de los cuales
no podra disponerse de inmediato cuando se necesiten,
no constituyen activos de reserva, sino que se registran
como entradas predeterminadas (seccion II.1) si tie-
nen un vencimiento residual de un aflo o menos. Sin
embargo, los préstamos a corto plazo a no residentes
pueden clasificarse como activos de reserva si las auto-
ridades pueden disponer de ellos de inmediato.

71 Las transferencias de activos en moneda extran-
jera a las autoridades monetarias efectuadas por otras
unidades institucionales de la economia declarante
exactamente antes de determinadas fechas de conta-
bilidad o declaracién y que poco después son reverti-
das (lo que se conoce como “retoque” del balance) no
deberan considerarse como activos de reserva. Si esas
transferencias se incluyen en las reservas, deberan de-
clararse en las notas de los paises que acompaiian a
los datos.

’Véanse en el apéndice 8 las pautas sobre el tratamiento estadistico de
los préstamos al FMI, los préstamos a las cuentas fiduciarias gestiona-
das por el FMIy los DEG.
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72 Normalmente, los activos dados en prenda no
estan disponibles de inmediato. Si es evidente que no
estan disponibles de inmediato, los activos dados en
prenda deben excluirse de las reservas. Un ejemplo
de activos dados en prenda que claramente no estan
disponibles de inmediato son los activos que quedan
bloqueados cuando se utilizan como garantia de prés-
tamos de terceros o pagos de terceros. Otros ejemplos
de los activos que no deben incluirse en las reservas
internacionales son los activos dados en prenda por
las autoridades monetarias a los inversionistas como
condicion para que éstos inviertan en titulos emiti-
dos por entidades nacionales (tales como organismos
del gobierno central). También deben excluirse de los
activos de reserva los activos prestados por las auto-
ridades monetarias a terceros, que no se podran usar
antes de su vencimiento; o los que no son negociables
antes del vencimiento. Si los activos dados en prenda
se incluyen en las reservas, su valor debe declararse
en la seccién IV como “Activos dados en prenda”. Los
activos dados en prenda deben diferenciarse de los
activos de reserva utilizados en acuerdos de préstamo
de titulos y acuerdos de recompra (repos). La decla-
racion de los repos y transacciones afines se analiza
en los parrafos 85-88. (Los activos dados en prenda
se identifican en forma separada de los titulos pres-
tados o sujetos a acuerdos de recompra y swaps de
oro en la secciéon IV —Partidas informativas— de la
planilla. Véanse los detalles en el capitulo 5). Los ac-
tivos dados en prenda deben excluirse solamente y
como méaximo hasta el valor de la prenda; en otras
palabras, si el valor de la prenda es 100, el maximo
que puede excluirse de los activos de reserva es 100
(MBP6, parrafo 6.109).

73 Los activos de reserva deben existir realmente.
Las lineas de crédito sobre las que pueden efectuarse
giros y los recursos en moneda extranjera que po-
drian obtenerse mediante acuerdos de swap no son
activos de reserva porque no constituyen derechos
existentes. (No obstante, tales lineas de crédito debe-
ran declararse en la seccion III de la planilla de datos
sobre reservas y se explican al referirse a los recursos
contingentes en moneda extranjera en el capitulo 4).

74 Los bienes raices que son propiedad de las auto-
ridades monetarias no deben incluirse en los activos
de reserva porque los bienes raices no estan conside-
rados como un activo liquido.

Declaracion de instrumentos
financieros en los activos de reserva

75 Los activos de reserva incluyen oro moneta-
rio, derechos especiales de giro (DEG), posiciones
de reserva en el FMI y otros activos de reserva. En
la planilla de datos sobre reservas, “oro monetario”
corresponde a “Oro (incluidos los depésitos de oro
y los swaps de oro, si proceden)” y “otros activos de
reserva’ corresponde a los dos rubros, “Reservas en
moneda extranjera (en divisas convertibles)” y “Otros
activos de reserva’. En la planilla de datos sobre re-
servas, “otros activos de reserva” tiene subcategorias
dedicadas a derivados financieros, préstamos a no re-
sidentes no bancarios y otros.

76 El oro monetario, las tenencias de DEG y las
posiciones de reserva en el FMI se consideran acti-
vos de reserva porque son activos propios disponibles
de inmediato e incondicionalmente a las autoridades
monetarias. La moneda y los depdsitos y otros dere-
chos en muchos casos también estan disponibles de
inmediato y, por lo tanto, pueden clasificarse como
activos de reserva. A continuacion se incluyen pau-
tas para declarar estos instrumentos en la planilla de
datos sobre reservas.

Reservas en moneda extranjera: Rubro
I.A.(1) de la planilla de datos sobre reservas

77 La planilla de datos sobre reservas no presenta
los instrumentos financieros de la misma manera que
la posicidn de inversion internacional (PII) del MBP6.
Por ejemplo, la planilla de datos sobre reservas enu-
mera titulos, y moneda y depositos, en la categoria
“reservas en moneda extranjera”. La PII del MBP6 no
tiene una categoria denominada “reservas en moneda
extranjera”. En una seccion posterior de este capitulo
se presenta una conciliacién completa de las diferen-
cias de presentacion entre el MBP6 y la planilla de
datos sobre reservas.

78 La moneda no se identifica como componente
separado en la planilla de datos sobre reservas. La jus-
tificaciéon de este tratamiento es que con frecuencia
no constituye un componente importante de los acti-
vos de reserva de los paises; al declarar los datos en la
planilla, la moneda debe incluirse en los depdsitos en
el banco central, en el rubro I.A.1)b)i). En el caso de
los derivados financieros, la planilla de datos sobre re-
servas requiere declarar por separado los valores netos
revalorados al precio de mercado en los rubros I.A.5),
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I.B. y IV.1)e), segtn corresponda (véase el analisis pre-
sentado mas adelante en este capitulo y el apéndice 3).

Titulos: Rubro 1.A.1)a) de la planilla de
datos sobre reservas

79 Los titulos deben incluir participaciones de capi-
tal y titulos de deuda negociables y muy liquidos®, asi
como titulos liquidos negociables a largo plazo (como
bonos del Tesoro de Estados Unidos a 30 afnos). Se
excluyen en principio los titulos que no se cotizan en
bolsa, a menos que se consideren suficientemente liqui-
dos como para clasificarse como activos de reserva.

80 Unicamente deben incluirse en este rubro de la
planilla los titulos en moneda extranjera emitidos por
entidades no residentes. Por consiguiente, la categoria
“de los cuales: El emisor tiene la casa matriz en el pais
declarante” debe utilizarse para declarar solamente
titulos en moneda extranjera emitidos por institucio-
nes “con casa matriz en el pais declarante y domicilio
en el exterior”. Como ya se menciond, se excluyen los
titulos en moneda extranjera emitidos por institucio-
nes “con casa matriz y domicilio en el pais declarante”;
corresponde declararlos en la secciéon I.B. de la plani-
lla de datos sobre reservas si son activos liquidos en
moneda extranjera. Analogamente, las tenencias de
titulos en moneda extranjera emitidos por el gobierno
nacional no constituyen activos de reserva. Los titulos
en moneda extranjera emitidos por gobiernos extran-
jeros pueden ser activos de reserva (véase el analisis
de “otros activos en moneda extranjera” mas adelante
en este capitulo). (Véase también el péarrafo 62).

81 Cuando los titulos declarados en la planilla de
datos sobre reservas incluyen tanto tenencias de ti-
tulos directas como tenencias de titulos mediante
acuerdos de recompra (repos) y acuerdos de préstamo
de titulos’, corresponde indicarlo en las notas de los
paises que acompanan a los datos. La planilla tam-
bién requiere declarar los titulos prestados y sujetos a
acuerdos de recompra en el rubro IV1)d).

8Los titulos de participacion en el capital incluyen acciones y parti-
cipaciones e instrumentos similares. Incluyen, asimismo, acciones
preferentes participantes, fondos comunes de inversién y fondos fidu-
ciarios de inversion. Los titulos de deuda abarcan 1) bonos y pagarés,
obligaciones con garantia de activos; y 2) instrumentos del mercado
monetario (como letras de tesoreria, papeles comerciales, aceptacio-
nes bancarias, certificados de depdsito negociables con vencimiento
original a un afo o menos) y pagarés a corto plazo emitidos en virtud
de servicios de emision de pagarés.

*Incluidos los acuerdos de venta/recompra y otros acuerdos parecidos
con garantia prendaria. Los swaps de oro se declaran en el rubro
1.A.4) de la planilla de datos sobre reservas.

82 En la planilla de datos sobre reservas, el término
“acuerdos de recompra’ (repos) se refiere tanto a los
acuerdos de recompra como a los reportos pasivos. Un
acuerdo de recompra es aquel en que la parte que es
propietaria de los titulos adquiere fondos vendiendo
los titulos especificados a otra parte acordando simul-
taneamente recomprar los mismos titulos en una fecha
yaun precio determinados'’. Una operacion de reporto
pasivo es aquella en la cual una parte proporciona fon-
dos mediante la compra de titulos especificados en
virtud de un acuerdo simultdneo de reventa de dichos
titulos en una fecha y a un precio determinados''.

83 Un préstamo de titulos implica el préstamo de
titulos garantizados con otros titulos muy liquidos o
a cambio de efectivo. Cuando el préstamo de titulos
implica efectivo, se lo considera similar a un repo.

84 Las practicas contables difieren entre los pai-
ses en cuanto al tratamiento de los titulos sujetos a
repos/reportos pasivos y el préstamo de titulos. Al-
gunos paises, por ejemplo, registran los repos como
transacciones de titulos, en las cuales los titulos se
deducen del balance general y los fondos adquiridos
se agregan al balance general. Otros, sin embargo, no
deducen los titulos del balance general, sino que pre-
sentan los fondos obtenidos de las transacciones de
recompra como un activo en el balance general, cuya
contrapartida es un pasivo (un préstamo con garan-
tia prendaria) que figura en el balance general, por
el valor de los fondos adquiridos que deben amor-
tizarse. En vista de las diferencias en el tratamiento
dado a los repos, la planilla requiere que los paises
proporcionen informacién sobre el tratamiento con-
table utilizado. Esa informaciéon debe consignarse
en las notas de los paises que acompaiian a los datos
sobre los repos.

85 En vista de las diferentes practicas contables
que aplican los paises, la declaracion de repos, re-
portos pasivos y actividades afines debe tener como
finalidad representar con exactitud la situacion de la
liquidez en moneda extranjera de cada pais. En este
sentido, es fundamental caracterizar fielmente la na-
turaleza de las transacciones de recompra y conser-
var la transparencia de los datos. Por estas razones,
se recomienda que los repos y los reportos pasivos se
declaren en la planilla del siguiente modo:

%0 ala vista, en el caso de algunos contratos.
1O ala vista, en el caso de algunos contratos.
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i En el caso de un repo, los fondos recibidos deben
figurar como un incremento de los depdsitos en
los activos de reserva (rubro 1.A.1)b)). Para decidir
el registro de los titulos desde el punto de vista del
prestatario que recibid el efectivo en virtud del repo,
los titulos deben evaluarse en funcién de los crite-
rios aplicados al tratamiento de los activos de reserva
Y, si no son liquidos o no estan a disposicién inme-
diata para atender necesidades de financiamiento
de la balanza de pagos (o estin a disposicion para
atender necesidades de financiamiento de la balanza
de pagos tinicamente si se presenta otro activo de re-
serva como garantia), deben excluirse de los activos
de reserva del prestatario que recibio el efectivo. Si
el efectivo recibido (y no los titulos transferidos en
virtud del repo) se registran como parte de las re-
servas, no existe un drenaje futuro predeterminado
(ya que la recompra de los titulos producira cambios
compensatorios en las reservas; a saber, una disminu-
cioén de los depdsitos y un aumento de los titulos). Se
reconoce que, por razones practicas, algunos paises
incluyen entre los activos de reserva tanto el efectivo
recibido como los titulos transferidos en virtud de
repos'?. Si se registran como reservas tanto los titu-
los como el efectivo, existe también un drenaje futuro
predeterminado (que debe declararse en el rubro II.3,
“Salidas relacionadas con los repos”). Véase también
en el capitulo 3 como declarar entradas y salidas de
moneda extranjera relacionadas con acuerdos de
recompra. Si se proporcionan titulos adicionales en
virtud del repo (debido quizd a una llamada de repo-
sicion de margen), los titulos reciben el mismo trata-
miento que en la operacion inicial.

ii En el caso de una operacion de reporto pasivo,
los fondos provistos a la contraparte deben reflejarse
como disminuciones de los dep6sitos en los activos de
reserva (rubro I.A.1)b)), a menos que se haya utilizado
la moneda nacional del prestamista. Los titulos adqui-
ridos como garantia no se registran como activos de
reserva en el rubro I.A.1)b), sino que deben declararse
en el rubro IV.1)d) bajo “Prestados o comprometidos
en acuerdos de recompra pero no incluidos en la sec-

2Estos enfoques coinciden con el MBP6 (parrafo 6.88), segtin el cual
los titulos que han sido transferidos en virtud de acuerdos de recompra
o similares por las autoridades monetarias a cambio de una garantia

en efectivo son activos de las autoridades originales y son a) incluidos
como activos de reserva del propietario original, o b) excluidos de los
activos de reserva y reclasificados como activos de inversion de cartera.

cién I”1. Ademas, si el activo (es decir, el activo sujeto
al repo, el préstamo por cobrar) resultante de los fon-
dos provistos es liquido y si puede disponer de él a la
vista la parte que adquiere los titulos (las autoridades
monetarias) para atender una necesidad de financia-
miento de la balanza de pagos, se lo considera activo
de reserva y se lo incluye en la seccién 1.A.(5) “Otros
activos de reserva/Otros”. Sin embargo, si el activo
(activo sujeto al repo, préstamo por cobrar) no es li-
quido y si no puede disponer de ¢l a la vista la parte
que adquiere los titulos, no se lo considera activo de
reserva; lo que se debe hacer en ese caso es registrar
la entrada futura de efectivo predeterminada relacio-
nada con la devolucidn de los titulos en la seccion I1.3
de la planilla como “Entradas relacionadas con opera-
ciones de reportos pasivas”

86 Silas autoridades monetarias realizan operacio-
nes de reporto pasivo y posteriormente realizan un
acuerdo de recompra de los titulos (obtenidos en el
reporto pasivo) a cambio de efectivo, deben declararlo
de la siguiente manera: primero se declara una opera-
cién de reporto pasivo, como se ilustra en el parrafo
85 ii); luego se registra un transacciéon de recompra,
como se ilustra en el parrafo 85 i); y los valores de
los titulos en cuestion se declaran por separado como
reportos pasivos y repos en el rubro IV.1)d) de la pla-
nilla (véase también el apéndice 3).

87 Si las autoridades monetarias realizan opera-
ciones de reporto pasivo y posteriormente venden
los titulos recibidos, deben declararlo de la siguiente
manera: primero se declara la operacién de reporto
pasivo, como se indica en el parrafo 85 ii); luego se
registran los fondos recibidos de la venta de los titulos
en el rubro I.A.1)b). Como el titulo vendido se recibié
sin adquirir la propiedad econémica, en consonancia
con el concepto de drenajes netos predeterminados,
corresponde declarar en el rubro I1.3 de la planilla de
datos sobre reservas una salida futura predetermi-
nada de moneda extranjera asociada a la devolucién
de los titulos a la contraparte del repo.

88 El mismo tratamiento debe aplicarse a los ti-
tulos prestados o tomados en préstamo a cambio de
efectivo. Cuando los titulos se prestan o se toman en
préstamo utilizandose otros titulos como garantia y sin

*Los titulos no retnen las condiciones para ser registrados como
activos de reserva porque se considera que la propiedad econdémica
no cambia (véase el parrafo 7.58 del MBP6).
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intercambio de efectivo, la transaccion no debe decla-
rarse en la seccion I de la planilla, sino en el rubro
IV.1)d) como titulos prestados o sujetos a acuerdos
de recompra, adjuntando a los datos una nota en la
que se indique que los titulos se adquieren como ga-
rantia en actividades de préstamos de titulos (véase el
apéndice 3, rubro 9)). La justificacién de este método
es que las garantias generalmente no se incluyen en
el balance de su titular porque la propiedad econd-
mica no ha cambiado. En los casos en que se presten
o0 se tomen en préstamo titulos utilizando otros titu-
los como garantia y las transacciones se realicen me-
diante métodos afines a la subscripcion de un acuerdo
de recompra seguido de un reporto pasivo, la tran-
saccion puede registrarse en la seccion I.A. indicando
un descenso en los “titulos”, compensado mediante un
aumento de los activos sujetos a acuerdos de recom-
pra que se indicara en el rubro I.A.(5) como “otros ac-
tivos de reserva’, a condicidn de que los activos sujetos
a los repos adquiridos se consideren activos liquidos
y cumplan los criterios correspondientes a los activos
de reserva. El registro en la secciéon I.A. de la planilla
de estas actividades de préstamo de titulos debe decla-
rarse claramente en las notas de los paises que acom-
pafan a los datos.

89 Para estar disponibles de inmediato a las autori-
dades a fin de satisfacer necesidades de financiamiento
de la balanza de pagos y otras necesidades en circuns-
tancias desfavorables, los activos de reserva en general
deben ser de buena calidad (de grado apto para in-
version)™. Si los activos de reserva incluyen titulos de
menor calificacion, es necesario indicarlo en las notas
de los paises que acompaiian a los datos.

90 Para el registro de titulos emitidos por entida-
des con casa matriz en el pais declarante, véase mas
adelante la seccién “Identificacién de las instituciones
con casa matriz en el pais declarante y de las institu-
ciones con casa matriz fuera del pais declarante”

Total de moneda y depositos: Rubro I.A.1)b)
de la planilla de datos sobre reservas

91 Los depdsitos se refieren a aquéllos que estan
disponibles a la vista; segtin el concepto de liquidez,
éstos generalmente se refieren a depdsitos a la vista.
Se pueden incluir también los depdsitos a plazo resca-

!“La informacion proveniente de las entidades de calificacion crediti-
cia puede complementarse con otros criterios (entre ellos, la solvencia
de la contraparte) para determinar la calidad de los titulos.

tables a la vista 0 con muy poca antelacion sin que se
vea excesivamente afectado su valor.

92 Los depdsitos incluidos en los activos de reserva
son aquellos que se mantienen en bancos centrales ex-
tranjeros, el Banco de Pagos Internacionales (BPI) y
otros bancos. El término “bancos” generalmente se
refiere a sociedades captadoras de depdsitos'” y abarca
instituciones tales como bancos comerciales, cajas de
ahorro, sociedades de ahorro y préstamo, bancos de
crédito cooperativo y cooperativas de crédito, socie-
dades de crédito inmobiliario, cajas postales de aho-
rro y otras cajas de ahorro controladas por el gobierno
(siesos bancos son unidades institucionales separadas
del gobierno) (SCN 2008).

93 Como los préstamos a corto plazo otorgados por
las autoridades monetarias a otros bancos centrales, el
BPIL, el FMI vy las instituciones de depdsito son muy
parecidos a los depositos, resulta dificil diferenciarlos
en la practica. Por esa razén, la convencion es que, al
declarar depdsitos en los activos de reserva, se deben
incluir los préstamos a corto plazo en moneda extran-
jera, que son rescatables a la vista, concedidos por las
autoridades monetarias a estas entidades bancarias
no residentes. Los préstamos a corto plazo en moneda
extranjera, que estan disponibles de inmediato, con-
cedidos por las autoridades monetarias a entidades no
bancarias no residentes, y los préstamos a largo plazo
a las cuentas fiduciarias gestionadas por el FMI que
se pueden reembolsar de inmediato para atender una
necesidad de financiamiento de la balanza de pagos,
se incluyen en “otros activos de reserva” en el rubro
I.A.5) de la planilla de datos sobre reservas.

94 Como ya se indicd, las tenencias de moneda
deben declararse en el total de moneda y depositos
en el rubro I.A.1)b)i). La moneda consiste en billetes
y monedas en moneda extranjera en circulacion que
se usan comunmente para realizar pagos (excluyén-
dose las monedas conmemorativas).

95 En cuanto al registro de depdsitos en institu-
ciones con casa matriz en el pais declarante, véase la

“El MBP6 (parrafo 4.71) define las “sociedades captadoras de deposi-
tos, excepto el banco central” en el sector de las sociedades finan-
cieras. Incluye las unidades institucionales que tienen por actividad
principal la intermediacion financiera y que tienen pasivos en forma
de depésitos o instrumentos financieros (como los certificados de
depdsito a corto plazo) que son sustitutos cercanos de los depdsitos.
Los depsitos incluyen los depdsitos a la vista y transferibles mediante
cheque o utilizables por cualquier otro medio para efectuar pagos y
los que, no siendo transferibles de inmediato, pueden considerarse
como sustitutos de depdsitos transferibles.
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seccion siguiente, “Identificacion de las instituciones
con casa matriz en el pais declarante y de las institu-
ciones con casa matriz fuera del pais declarante”.

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

96 La posicion de reserva en el FMI es la suma de
1) el “tramo de reserva’; es decir, montos en moneda
extranjera que un pais miembro puede girar del FMI
con aviso a corto plazo'® y 2) toda deuda del FMI (en
virtud de un acuerdo de préstamo) en la Cuenta de
Recursos Generales que esté disponible de inmediato
para el pais miembro, incluidos los préstamos del pais
declarante al FMI en virtud de los Acuerdos Genera-
les para la Obtencién de Préstamos (AGP) y los Nue-
vos Acuerdos para la Obtencion de Préstamos (NAP).
Los derechos sobre el FMI denominados en DEG se
consideran activos en moneda extranjera.

Derechos especiales de giro (DEG): Rubro
I.A.3) de la planilla de datos sobre reservas

97 Los DEG son activos de reserva internacionales
creados por el FMI para complementar las reservas de
los paises miembros del FMI. Los DEG se asignan en
forma proporcional a las cuotas de los paises miembros.

Oro (incluidos depésitos de oro vy, si
corresponde, swaps de oro): Rubro 1.A.4)
de la planilla de datos sobre reservas

98 En la planilla de datos sobre reservas, oro se re-
fiere al oro de propiedad de las autoridades e incluye
el oro en lingotes y las cuentas de oro sin asignacion
con no residentes' (oro monetario). El oro que man-
tienen las autoridades monetarias como activo de re-
serva (es decir, oro monetario) aparece en este rubro's.

!¢Las posiciones en el tramo de reserva del FMI son activos liqui-
dos de los paises miembros en el FMI, derivados no solo de los
pagos de activos de reserva por suscripcion de cuotas, sino tam-
bién de la venta de sus monedas por parte del FMI para satisfacer
la demanda de recursos del FMI que tengan otros paises miembros
para reforzar su balanza de pagos. Los reembolsos (recompras) de
recursos del FMI en estas monedas reducen los derechos liquidos
del pais miembro cuya moneda fue suministrada. En la seccién
IV.2(a) sobre la composicién por monedas, la posicion de reserva
en el FMI debe clasificarse como denominada en “monedas de la
cesta de DEG”.

'7El oro incluye oro en lingotes (incluidas las cuentas de oro con
asignacion) y las cuentas de oro sin asignacidn frente a no residentes
que ofrecen titulos de entrega de oro. El oro en lingotes adopta la
forma de monedas, lingotes o barras, con una pureza de por lo menos
995 partes por 1.000, incluido el oro mantenido en cuentas de oro con
asignacion (MBP6 pérrafo 5.74-5.76).

'8Este oro se trata como un instrumento financiero por el papel que
histéricamente ha desempefiado en el sistema monetario internacional.

Las cuentas de oro con asignacién proporcionan la
propiedad de una parte especifica de oro. El oro sigue
perteneciendo a la entidad que lo coloca bajo custodia
segura (véase el MBP6, parrafo 5.76). No se incluye
otro oro en los activos de reserva oficiales, pero el que
tiene una pureza de 995/1.000 o mas debe registrarse
en “otros activos en moneda extranjera” en la seccién
.B. de la planilla de datos sobre reservas. Las tenen-
cias de plata en lingotes, diamantes y otros metales y
piedras preciosas' no constituyen activos de reserva y
no deben registrarse en la planilla.

99 El oro sin asignacion (depdsitos de oro) de las
autoridades monetarias que representa activos sobre
no residentes debe incluirse en el oro y no en el total
de depositos®. Las cuentas de oro sin asignacion son
cuentas que otorgan el derecho a exigir la entrega de
oro (véase el MBP6, parrafos 5.77 y 6.78-6.83). En
la gestion de reservas, es comun que las autoridades
monetarias mantengan el oro en barras depositado fi-
sicamente en un banco de metales, que puede utilizar
el oro para operaciones en los mercados mundiales de
oro. Ocasionalmente ocurren también colocaciones
privadas. El oro sigue perteneciendo efectivamente
a las autoridades monetarias, que devengan intereses
por sus depositos en oro, y éste se devuelve a las au-
toridades monetarias al vencer los plazos de los de-
positos. El vencimiento de los depdsitos de oro suele
ser de corta duracidn, de seis meses como maximo.
Para que los depositos de oro se puedan considerar
como activos de reserva, deben ser de buena calidad y
las autoridades monetarias deben poder disponer de
inmediato de los depositos. Por ejemplo, para reducir
al minimo el riesgo de incumplimiento, las autorida-
des monetarias pueden exigir garantias adecuadas al
banco de metales (por ejemplo, titulos)*. Es impor-
tante que los compiladores no incluyan en los activos
de reserva esos titulos dados en garantia para que no
se contabilicen dos veces.

100 En la gestion de reservas, las autoridades mo-
netarias también pueden realizar swaps de oro®”. En
los swaps de oro, se intercambia oro por efectivo y las

“Estos metales y piedras preciosas se consideran bienes y no activos
financieros.

A veces se conocen como transacciones de préstamo de oro o présta-
mos de oro.

218i los titulos recibidos como garantia estén sujetos a acuerdos de
recompra por efectivo, debe declararse una transaccién de repo, como
se sefiala en los parrafos correspondientes a “titulos”.

Estos swaps de oro generalmente tienen lugar entre las autoridades
monetarias y con instituciones financieras.
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autoridades monetarias asumen un compromiso firme
de recomprar la cantidad de oro intercambiado en una
fecha futura. Las practicas contables relacionadas con
los swaps de oro varian en los distintos paises. Algunos
paises registran los swaps de oro como transacciones
en oro, en las que el oro y el efectivo intercambiado son
partidas del activo que se compensan mutuamente en
el balance. En otros paises, los swaps de oro se registran
como préstamos con garantia prendaria en los que los
titulos de oro se mantienen en el balance y el efectivo
intercambiado se registra en partidas respectivas del
activo y el pasivo que se compensan mutuamente®.

101 Paralos efectos de la planilla de datos sobre reser-
vas, se recomienda que los swaps de oro que realizan las
autoridades monetarias reciban el mismo tratamiento
que los repos y los reportos pasivos (véanse el parrafo 85
de estas Directrices y el parrafo 6.82 del MBP6).

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

102 “Otros activos de reserva” incluye activos liqui-
dos de los que las autoridades monetarias disponen de
inmediato, pero que no estan incluidos en otras cate-
gorias de activos de reserva. Incluyen lo siguiente:

« Las posiciones netas en derivados financieros, reva-
loradas a precios de mercado (incluidos, por ejem-
plo, los contratos a término, los futuros, los swaps

ZEste tratamiento se aplica solamente cuando se produce un inter-
cambio de efectivo y oro, el compromiso de recompra tiene validez
juridica y el precio de la recompra se fija en el momento de efectuar
la transaccion al contado. La légica es que en un swap de oro, las
autoridades monetarias conservan la “propiedad econdmica” del oro,
aun cuando hayan cedido temporalmente la “propiedad legal”. El
compromiso de recomprar la cantidad de oro intercambiada es firme
(el precio de recompra esta predeterminado), y cualquier fluctuacién
que se produzca en el precio del oro canjeado afecta el patrimonio
de las autoridades monetarias. De acuerdo con este tratamiento, el
oro canjeado sigue siendo un activo de reserva y el efectivo recibido
es un deposito de repos (véase el MBP6, parrafo 6.82), y se registra
un drenaje predeterminado en la seccién I1.3 de la planilla de datos
sobre reservas. Los swaps de oro generalmente permiten que las
reservas de oro de los bancos centrales devenguen intereses. Por lo
general, los bancos centrales reciben efectivo a cambio del oro. La
contraparte generalmente vende el oro en el mercado, pero tipica-
mente no lo entrega. Con frecuencia la contraparte es un banco que
quiere asumir posiciones cortas en oro y estima que el precio del oro
disminuira, o se trata de un banco que aprovecha las posibilidades de
arbitraje que ofrece la combinacion de un swap de oro con una venta
de oro y una compra de un futuro sobre oro. Los productores de oro
venden contratos a término y futuros sobre oro para proteger su pro-
duccion futura. El tratamiento de los swaps de oro como préstamos
con garantia prendaria en vez de ventas también evita la necesidad
de mostrar cambios frecuentes en el volumen de oro en los activos de
reserva de las autoridades monetarias, lo que, a su vez, afectaria a las
tenencias mundiales de oro monetario y a los préstamos netos de los
bancos centrales.

y las opciones) frente a no residentes, si los deri-
vados corresponden a la gestion de los activos de
reserva, son parte integral de la valoracion de tales
activos, y se encuentran bajo el control efectivo de
las autoridades monetarias. Esos activos deben ser
muy liquidos y estar denominados y liquidados en
moneda extranjera. Deben incluirse en esta partida
los contratos a término y las opciones sobre oro. El
término “netos” se refiere a los saldos acreedores
compensados con los saldos deudores®.

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

Los préstamos a largo plazo a cuentas fiduciarias
gestionadas por el FMI que estan disponibles de
inmediato para atender una necesidad de financia-
miento de la balanza de pagos.

Otros activos financieros no incluidos en otra
parte pero que son activos en moneda extranjera
que estdn disponibles de inmediato (tales como
acciones no negociables de fondos de inversion o
unidades que surjan de activos mancomunados)®.

Los activos sujetos a repos que son liquidos y de los
cuales las autoridades monetarias pueden disponer
de inmediato (véase también el parrafo 85ii)).

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

103 Para facilitar la comparaciéon de los datos
entre los paises y proporcionar informacién adicional
sobre los factores que pudiesen afectar a la liquidez
de los activos de reserva, la planilla distingue entre
las instituciones que tienen o no tienen su casa ma-
triz en el pais declarante. En la planilla, la expresién
“instituciones con casa matriz en el pais declarante”
se reflere a instituciones controladas internamente,
en contraposicién a instituciones controladas desde
el exterior. Estas ultimas se consideran “instituciones
con casa matriz fuera del pais declarante” Una razén
para hacer esta distincion es que los activos en poder

2Véase también en el capitulo 5 la explicacién de la declaracion de
derivados financieros a valores ajustados al precio de mercado en la
planilla, incluida la “compensacion de saldos por novacion”

»Para consultar mas detalles sobre los convenios de mancomunacién
de activos, véase el MBP6, parrafos 6.99-6.101.
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de instituciones con casa matriz en el pais declarante
pueden no ser liquidos o que las autoridades no pue-
dan disponer de ellos en épocas de crisis financiera.
Otra razén es que, en situaciones de crisis, las in-
quietudes con respecto al impacto de las operaciones
cambiarias sobre la situacion de liquidez de las ins-
tituciones nacionales podria limitar la actuacion de
las autoridades monetarias. Una tercera razoén es que
podria darse el caso de que las autoridades influyeran
sobre la disposicion de activos que se mantienen en
instituciones con casa matriz en el pais declarante.

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

105 Eltérmino “con casa matriz fuera del pais decla-
rante” se refiere a unidades institucionales integradas
por una casa matriz domiciliada fuera del pais decla-
rante, junto con sucursales y filiales domiciliadas fuera
del pais declarante y en el pais declarante. El término
“con casa matriz en el exterior y domicilio en el pais
declarante” se refiere a sucursales y filiales residentes de
esa casa matriz.

Directrices para la diferenciacion de casas
matrices en la compilacion de los rubros
1.A.1)a), .LA.1)b)ii) y .A.1)b)iii) de la planilla
de datos sobre reservas

106 La diferenciacién con respecto a la casa matriz
se aplica a los activos de reserva en forma de depdsitos
en bancos y, en menor medida, a los titulos. En aras de
la sencillez, ese desglose no se requiere para los datos
correspondientes a la categoria de “otros activos de
reserva’ del rubro I.A.(5) a menos que se mantengan
cuantiosos activos en instituciones con casa matriz en
el pais declarante, en cuyo caso se los debe declarar en
una linea aparte o en las notas de los paises.

107 Los depdsitos en los bancos deben declararse
por separado, segin el domicilio de la casa matriz. Sin
embargo, de conformidad con el concepto de residen-
cia del MBPé6, los depdsitos de las autoridades mone-

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

tarias en bancos residentes (incluidos los bancos “con
casa matriz y domiciliados en el pais declarante” y los
bancos “con casa matriz en el exterior y domicilio en
el pais declarante”) no constituyen activos externos
frente a no residentes y no se consideran activos de
reserva. Sin embargo, en determinadas condiciones,
los activos externos de bancos residentes sobre no re-
sidentes pueden considerarse activos de reserva®. Si
se incluyen en las reservas oficiales depdsitos en ban-
cos residentes, es necesario sefialarlo, como se explica
en el parrafo 108.

108 La identificacién de las instituciones con casa
matriz en el pais declarante y fuera del mismo pro-
porciona informacién importante. Por ende, se debe
utilizar el rubro 1.A.1)b)ii), “bancos con casa matriz
en el pais declarante” para declarar los depdsitos de las
autoridades monetarias en bancos sujetos a control
nacional; el rubro “de los cuales: Estdn domiciliados
en el extranjero” debe emplearse para declarar depdsi-
tos de las autoridades monetarias en sucursales y filia-
les extranjeras de bancos sujetos a control nacional. El
rubro I.A.1)b)iii), “bancos con casa matriz fuera del
pais declarante” debe emplearse para declarar depdsi-
tos en bancos bajo control extranjero; el rubro “de los
cuales: Estan domiciliados en el pais declarante” debe
utilizarse para declarar depositos en sucursales y filia-
les de bancos bajo control extranjero domiciliadas en
el pais declarante. Cuando las autoridades monetarias
posean una participacion en instituciones con casa
matriz y domicilio fuera del pais declarante, sus depé-
sitos en dichas instituciones no residentes no deben
incluirse en los activos de reserva. Si se los incluye a
pesar de esta pauta, los montos deben sefalarse cla-
ramente en las notas de los paises que acompafian a
los datos.

109 Conforme al MBPS, las tenencias de titulos en
moneda extranjera emitidos por entidades “con casa
matriz y domicilio en el pais declarante” representan
derechos de las autoridades sobre residentes, por lo
cual no se las considera activos externos; en caso de
que esos activos sean liquidos y estén disponibles de
inmediato, se los debe declarar en la seccién 1.B. de
la planilla (véase el parrafo 62). Las tenencias de ti-
tulos emitidos por entidades “con casa matriz en el
pais declarante y domicilio en el exterior” pueden in-

“Véanse el parrafo 68 y el apéndice 7 (primera de las preguntas fre-
cuentes sobre las caracteristicas de los activos de reserva).
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Cuadro 2.1 Concordancia entre las clasificaciones de los activos de reserva en el MBP6 y la planilla

de datos sobre reservas

MBP6

Planilla

Correspondiente al

Activos de reserva en la Pl

Oro monetario I.A.4)
Oro en lingotes
Cuentas de oro sin asignacion

De las cuales Oro monetario en
swap con garantia en efectivo

Derechos especiales de giro I.A.3)
Posicion de reserva en el FMI 1.A.2)
Otros activos de reserva I.A.1), .A.5)
Moneda y depésitos’ I.A.1)b)
Derechos sobre activos de las I.A.1)b)i)
autoridades monetarias
Derechos sobre activos de otras ILA.1)b)ii), iii)
entidades LA.1)a)
Titulos

Titulos de deuda
A corto plazo
A largo plazo

Participaciones de capital y en fondos
de inversiéon

De los cuales Titulos en repos con
garantia en efectivo

Derivados financieros

Otros derechos

'Excluye depésitos en bancos ubicados en el pais declarante.

cluirse en los activos de reserva si cumplen con los
criterios del caso; esos titulos deben declararse en el
rubro I.A.(1)(a). Las tenencias de titulos en moneda
extranjera emitidos por el gobierno y por otras insti-
tuciones residentes en la economia nacional no cons-
tituyen activos de reserva oficiales. (Si esos titulos se
incluyen en los activos de reserva oficiales, es necesa-
rio sefialarlo en las notas de los paises que acomparian
a la planilla de datos sobre reservas).

rubro de la planilla

Parte de I.A.5)
Parte de I.A.5)

Activos oficiales de reserva

I.LA. Activos de reserva oficiales

1) Reservas en moneda extranjera (en
divisas convertibles)

a) Valores
de los cuales:

el emisor tiene la casa matriz
en el pais declarante pero esta
domiciliado en el extranjero

b) Depositos totales en:
i) otros bancos centrales, el BPl y el FMI

ii) bancos con casa matriz en el
pais declarante

de los cuales:
Estan domiciliados en el extranjero

iii) bancos con casa matriz fuera del
pais declarante

de los cuales:

Estan domiciliados en el pais
declarante

2) Posicion de reserva en el FMI
3) DEG

4) Oro (incluidos los depdsitos de oro vy, si
corresponde, los canjes de oro)

5) Otros activos de reserva (especificar)

Conciliacion de la planilla de datos
sobre reservas y el concepto de
reservas del MBP6

110 En principio, los activos de reserva oficiales es-
pecificados en la seccion I.A. de la planilla de datos
sobre reservas deberian corresponder a los datos
sobre reservas internacionales que compilan los paises
para los efectos de la balanza de pagos y la posicién
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de inversion internacional de acuerdo con las pautas
del MBP6. La definicién de reservas oficiales debe
coincidir en todos los conjuntos de estadisticas ma-
croeconomicas del pais. Si los paises no siguen en este
momento las disposiciones del MBP6, las directrices
operativas provistas en el presente documento preten-
den fomentar el cumplimiento de dicha norma inter-
nacional por parte de los paises y la plena divulgacién
de la cobertura operativa de los activos de reserva
(véase también el parrafo 62).

111 Los activos de reserva oficiales consignados en
la seccion I.A. de la planilla de datos sobre reservas y
los componentes del MBP6 relacionados con los acti-
vos de reserva pueden conciliarse mediante una con-
cordancia de las dos presentaciones, como se describe
a continuacién.

112 El MBP6 enumera tipos de activos de reserva en
el siguiente orden: oro monetario, derechos especiales
de giro (DEQG), posiciéon de reserva en el FMI, moneda
y depdsitos, titulos, derivados financieros, y otros dere-
chos sobre activos. En la planilla de datos sobre reser-
vas, los activos de reserva incluyen reservas en moneda
extranjera (a saber, titulos y depdsitos), posicion de re-
serva en el FMI, DEG, oro y otros activos de reserva.
El reordenamiento de los componentes que se efectia
en la planilla refleja la importancia que revisten las di-
visas para la gestion de las reservas en el actual entorno
financiero mundial. Como se sefiald anteriormente,
juntos, los componentes de las reservas en moneda ex-
tranjera y otros activos de reserva de la planilla corres-
ponden a la cobertura del MBP6 (véase el cuadro 2.1).

113 Como los paises declaran las tenencias de mo-
neda como parte de los depdsitos totales en la planilla
de datos sobre reservas, el rubro I.A.1)b) corresponde a
moneda y depositos en los activos de reserva del MBP6.

114 Al derivar los depositos correspondientes a
activos de reserva de conformidad con el concepto
del MBP6, generalmente se incluirian solo estos ru-
bros de la seccion 1.A. de la planilla: 1) depésitos en
otros bancos centrales, el BPI y el FMI; 2) depdsitos
en sucursales y filiales extranjeras de bancos sujetos
a control nacional y 3) depdsitos en bancos “con casa
matriz y domicilio fuera del pais declarante”. E1 MBP6
no permite que los depésitos en bancos residentes se
incluyan en los activos de reserva.

115 Con respecto a los titulos, las tenencias de titu-
los en moneda extranjera emitidos por entidades no

residentes que deben incluirse en I.A.1)a) y los valores
netos revalorados al precio de mercado de posiciones
muy liquidas en derivados financieros con no residen-
tes que deben incluirse en el rubro I.A.5) de la planilla,
juntos corresponden a “titulos” y derivados financieros
clasificados como activos de reserva en el MBP6.

116 Dada la cobertura de “reservas en moneda ex-
tranjera” en el rubro I.A.1) y “otros activos de reserva” en
el rubro I.A.5) de la planilla de datos sobre reservas, estos
dos rubros corresponden a moneda y depdsitos, titulos,
derivados financieros, y otros derechos sobre activos que
forman parte de los activos de reserva en el MBP6.

117 Tanto el MBP6 como la planilla de datos sobre
reservas estipulan la valoracion de los activos de reserva
al precio de mercado. No deberia haber diferencia entre
el valor de los activos de reserva declarados conforme al
MBP6 y el valor de los activos de reserva oficiales con-
signado en la seccion I.A. de la planilla de datos. Los
paises deben aplicar métodos de valoraciéon congruen-
tes al declarar datos de la balanza de pagos y la PII y al
compilar datos para la planilla de datos sobre reservas.

Definicion de otros activos en
moneda extranjera

118 La liquidez en moneda extranjera de un pais se
determina comparando el total de recursos en moneda
extranjera con los drenajes a corto plazo predetermina-
dos y contingentes de dichos recursos. Los recursos en
moneda extranjera incluyen activos de reserva y otros
activos en moneda extranjera de las autoridades. Una
diferencia clave entre las definiciones de otros activos en
moneda extranjera y activos de reserva oficiales es que
los otros activos en moneda extranjera pueden surgir de
posiciones con otros residentes. Segin el concepto de
liquidez, al igual que los activos de reserva, “otros acti-
vos en moneda extranjera” deben ser activos en moneda
extranjera liquidos que cumplen los criterios de estar a
disposicion de las autoridades en momentos de crisis.
Los activos dados en prenda que claramente no estan
disponibles de inmediato deben excluirse.

Otros activos en moneda extranjera: Rubro
I.B. de la planilla de datos sobre reservas

119 Al igual que los activos de reserva, estos ac-
tivos deben estar denominados en monedas conver-
tibles para estar disponibles de inmediato y poder
utilizarse a fin de atender las necesidades de divisas
de las autoridades.
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120 Al igual que los activos de reserva, estos ac-
tivos deben representar derechos efectivos; no deben
incluirse lineas de crédito ni lineas de swap.

121 Al igual que los activos de reserva, estos ac-
tivos deben liquidarse en moneda extranjera; los ac-
tivos en moneda extranjera liquidados en moneda
nacional deben declararse en las partidas informati-
vas de la seccion IV.

122 A diferencia de los activos de reserva, estos
activos no tienen que ser necesariamente activos ex-
ternos; pueden representar derechos sobre residentes.

123 Los activos liquidos en moneda extranjera
frente a no residentes que no se incluyan en los ac-
tivos de reserva deben incluirse en “otros activos en
moneda extranjera’.

124 Estos activos deben declararse tanto en el caso
de las autoridades monetarias como en el del gobierno
central (excluidos los fondos de seguridad social).
Como se sefialé anteriormente, en vista de las dificul-
tades para recopilar informacion del gobierno central,
solo deben incluirse los activos de estas entidades que
sean fundamentalmente significativos.

125 Entre los ejemplos de “otros activos en mo-
neda extranjera’ cabe mencionar:

« Los depositos en moneda extranjera de las auto-
ridades en bancos “con casa matriz y domicilio
en el pais declarante” no incluidos en los activos
de reserva.

+ Los depositos en moneda extranjera de las auto-
ridades en bancos “con casa matriz en el exterior
LS B 7 k2l
y domicilio en el pais declarante”

La inversion de las autoridades en titulos en mo-
neda extranjera emitidos por entidades “con casa
matriz y domicilio en el pais declarante”

El oro en lingotes con una pureza de 995/1.000 o
mas no incluido en los activos de reserva.

o Los valores netos revalorados al precio de mer-
cado de derivados financieros muy liquidos que
representan 1) activos netos de las autoridades
monetarias frente a residentes y 2) activos netos
del gobierno central (excluidos los fondos de se-
guridad social) frente a residentes y no residentes.

Los saldos para operaciones en el exterior de en-
tidades publicas disponibles para su uso inme-
diato. No obstante, si esos saldos no son elevados

y su declaracién supondria una gran carga admi-
nistrativa, podrian omitirse.

Activos liquidos en moneda extranjera que estan
disponibles de inmediato y controlados por las
autoridades monetarias y/o el gobierno central,
tienen una importancia sustancial y no estan
incluidos en los activos de reserva oficiales. Son
un ejemplo los activos en moneda extranjera li-
quidos disponibles de inmediato mantenidos en
fondos del gobierno con fines especiales que no
se incluyen en los activos de reserva oficiales®.

126 Al declarar “otros activos en moneda extran-
jera” en la planilla de datos sobre reservas, los paises
deben especificar las principales categorias a las que
pertenecen dichos activos.

127 Si se reclasifican los activos, de activos de re-
serva a otros activos en moneda extranjera o vice-
versa, es necesario dejar constancia explicita en las
notas de los paises que acompanan a la planilla de
datos sobre reservas.

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

128 En principio, los “activos de reserva” deben
valorarse a precios del mercado. Para los efectos de la
planilla, los “otros activos en moneda extranjera” de
las autoridades deben valorarse de manera parecida.
En la practica, sin embargo, los sistemas contables
tal vez no generen valores efectivos de mercado para
todos los tipos de instrumentos en todas las fechas de
declaracién. En estos casos pueden emplearse, en su
lugar, valores aproximados de mercado. Al valorar ac-
tivos de reserva y otros activos en moneda extranjera,
en general, deben incluirse los intereses devengados y
percibidos por dichos recursos en moneda extranjera
(véase en el apéndice 8 el tratamiento de los intereses
devengados por DEG).

#Segun las circunstancias nacionales, los activos liquidos en moneda
extranjera de fondos del gobierno con fines especiales, a menudo
llamados “fondos soberanos de inversién”, pueden o no ser activos de
reserva oficiales. Para mds detalles sobre la clasificacion de los activos
en moneda extranjera de los fondos del gobierno con fines especiales,
véase el MBP6, parrafos 6.93-6.98.
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Directrices para aplicar a los activos la
valoracion al precio de mercado

129 La valoracién al precio de mercado debe apli-
carse alos activos de reserva y otros activos en moneda
extranjera (es decir, el saldo de activos) existentes en
la fecha de referencia (es decir, al cierre del periodo
de declaracion que corresponda). De ser necesario, el
saldo de activos a la fecha de referencia puede apro-
ximarse sumando al saldo existente al comienzo del
ejercicio los flujos acumulados netos durante el ejer-
cicio de referencia.

130 Deben hacerse revaloraciones periodicas de
los diferentes tipos de activos para establecer valo-
res de referencia sobre los cuales se puedan fundar
las aproximaciones futuras. Se recomienda que tales
revaloraciones de referencia se realicen por lo menos
trimestralmente. Al menos en cada periodo de decla-
racién, debera ajustarse el valor de los instrumentos
en moneda extranjera utilizando los tipos de cam-
bio de mercado aplicables en la fecha de referencia
para obtener el valor aproximado de mercado de los
activos.

Titulos

131 El saldo de los titulos de participacion en el ca-
pital de empresas inscritas en bolsas de valores puede
revalorarse sobre la base del punto medio entre los pre-
cios comprador y vendedor de las acciones registrados
en la principal bolsa de valores a la fecha de referencia.

132 En el caso de los titulos de deuda, el precio de
mercado es el punto medio entre los precios compra-
dor y vendedor al cierre de la jornada en la fecha de
referencia, e incluye los intereses devengados. Si no se
dispone de ese valor, otros métodos de aproximacién
incluyen el rendimiento al vencimiento y el valor pre-
sente descontado.

Moneda, depésitos y préstamos

133 El valor de mercado de la moneda, los dep6si-
tos y los préstamos generalmente esta reflejado en su
valor nominal (facial)?.

¥De conformidad con el MBP6, los atrasos de intereses y capital

se incluyen en el valor de la inversién. Sin embargo, los activos en
situacion de atraso posiblemente no sean liquidos o posiblemente ya
no estén considerados en términos generales como activos de buena
calidad (véase el parrafo 89) y, por lo tanto, quiza no retinan las con-
diciones para ser incluidos en los activos de reserva.

Derivados financieros

134 Los derivados financieros declarados en la sec-
cion I deben reflejar los valores de mercado. En el caso
de los contratos de futuros, eso implica una revalora-
cion al precio de mercado. Dado que las ganancias y las
pérdidas se declaran diariamente en los mercados de
futuros, es poco probable que los contratos de futuros
se declaren a valores de mercado. El valor de mercado
de los contratos de swaps y a término se deriva de la
diferencia entre el precio contractual inicialmente con-
venido y el precio vigente (o previsto) en el mercado del
instrumento subyacente. Los valores de mercado de las
opciones dependen de una serie de factores, incluidos
el precio de ejercicio del contrato, el precio y la volati-
lidad del precio del instrumento subyacente, el plazo
restante hasta el vencimiento del contrato y las tasas de
interés (véase también el capitulo 5.)

Oro monetario

135 El oro monetario se valora al precio de mer-
cado corriente del oro mercancia. Debe declararse la
base de la valoracién (como el volumen y el precio uti-
lizados en el céalculo). (El formulario de muestra que
figura en el apéndice 2 comprende la declaracion es-
pecifica del volumen de oro, con la expectativa de que
el precio pueda deducirse de los datos declarados).

DEG

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

Posicion de reserva en el FMI

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



138 La seccion II de la planilla de datos sobre re-
servas se emplea para declarar los drenajes netos pre-
determinados a corto plazo de los activos en moneda
extranjera que realizan las autoridades. Los drenajes
“predeterminados” son las obligaciones contractuales
conocidas (o programadas) en moneda extranjera con
residentes y no residentes. Las obligaciones contrac-
tuales de las autoridades pueden surgir de actividades
incluidas y no incluidas en el balance general. Las obli-
gaciones incluidas en el balance general abarcan los
pagos predeterminados de capital e intereses vincula-
dos con préstamos y valores (véase también la nota 6
de la planilla de datos sobre reservas). Las actividades
no incluidas en el balance general que dan lugar a flu-
jos predeterminados de moneda extranjera abarcan
los compromisos asumidos en contratos a término, de
futuros y swaps. Los potenciales o posibles ingresos
de moneda extranjera, como los derivados de la venta
futura de materias primas', desembolsos futuros
en virtud de compromisos de préstamos y derechos
en controversia, entre otros, no deben incluirse en
esta seccion. Solamente deben incluirse los drenajes
netos predeterminados derivados de activos y pasivos
efectivos.

Definiciéon de drenajes netos
predeterminados
139 Los drenajes a corto plazo se refieren a las obli-

gaciones contractuales en moneda extranjera que debe-
réan pagarse en los siguientes 12 meses. El vencimiento

'Los paises que prevén una entrada regular de moneda extranjera,
como las derivadas de ventas futuras de materias primas, pueden
proporcionar informacion adicional en notas o en los metadatos
que acompafian a la planilla de datos sobre reservas.

Drenajes netos predeterminados a
corto plazo de activos en moneda
extranjera (valor nominal): Seccién Il
de la planilla de datos sobre reservas

depende de la fecha de vencimiento del contrato, in-
dependientemente de que exista la expectativa de re-
novacioén. Los “drenajes netos” se refieren a las salidas
menos las entradas de moneda extranjera. Las salidas
deberan declararse separadamente de las entradas.

140 Las salidas consisten en amortizaciones pro-
gramadas de obligaciones en moneda extranjera y
los pagos de intereses vinculados con ellas durante el
siguiente afo y las entregas programadas de moneda
extranjera en el marco de contratos a término, de fu-
turos y swaps. Las entradas comprenden obligaciones
pagaderas a las autoridades en el siguiente periodo de
12 meses que resultan de actividades incluidas y no
incluidas en el balance general. Las salidas y entradas
que se registran en esta seccion se derivan inicamente
de activos y pasivos efectivos. Notese, sin embargo,
con respecto a las entradas de moneda extranjera vin-
culadas con activos de las autoridades, que deberan in-
cluirse inicamente las que se refieran a activos que no
se hayan incluido en la seccién I de la planilla de datos
sobre reservas, es decir, seria incoherente considerar
un activo como que ya existe (seccion I) y al mismo
tiempo declarar la entrada derivada de ese activo en
la seccién IT como una entrada neta predeterminada.
Por ejemplo, los activos en moneda extranjera que fi-
guran en la seccién I incluyen intereses acumulados;
estos intereses no deberdn declararse en la seccién II.
De la misma manera, el producto de la venta de ac-
tivos en moneda extranjera (por ejemplo, valores) se
registra en las posiciones declaradas en la seccion I
como aumentos de los depdsitos en moneda extran-
jera y disminuciones en los valores. Ademis, las en-
tradas derivadas de obligaciones contractuales en
moneda extranjera que se prevé que se van recibir,
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por ejemplo por morosidad del deudor, no deberan
incluirse en la seccion II (véase también mas adelante
en la explicacién que se ofrece en la seccién “Decla-
racion de otros drenajes de moneda extranjera”). Los
desembolsos futuros previstos de fondos correspon-
dientes a compromisos de préstamos quedan exclui-
dos de las secciones II y III. En los parrafos 206-221
se explica el registro de lineas de crédito y recursos
no desembolsados derivados de acuerdos del FMI en
circunstancias muy especificas.

141 Los flujos predeterminados de moneda ex-
tranjera comprendidos en la seccién II de la planilla
de datos sobre reservas pueden emanar de posiciones
frente a residentes y a no residentes. Los flujos pre-
determinados de moneda extranjera comprendidos
en la seccién II de la planilla de datos sobre reservas
se refieren a los que emanan de las posiciones de las
autoridades frente a residentes y a no residentes, tanto
incluidas como no incluidas en el balance.

142 La calificacion de “corto plazo” de una obliga-
cion se basa en su vencimiento residual. “Corto plazo”
se refiere a un periodo de hasta un afio. Las obligacio-
nes a corto plazo, por lo tanto, incluyen las obligacio-
nes con un vencimiento original de un afio o menos
y las de vencimiento original mads largo pero cuyo
vencimiento residual es de un afio o menos. En la pla-
nilla de datos sobre reservas también se incluyen los
pagos de amortizacion e intereses pagaderos durante
el siguiente aflo por obligaciones con un vencimiento
original de mas de un afio.

143 Los drenajes predeterminados comprendidos
en la seccion II de la planilla de datos sobre reservas
son los de las autoridades monetarias y el gobierno
central, excluidos los fondos de seguridad social.
Como se seiiala en la nota 11 del parrafo 20, el fun-
cionamiento de una caja de conversion no libera de la
obligacion de declarar datos sobre el gobierno central
en la planilla de datos sobre reservas.

Declaracion de datos sobre drenajes
predeterminados

144 Al declarar los datos sobre drenajes predeter-
minados deben tenerse en cuenta varias cuestiones.
A diferencia de los datos en la seccién I de la planilla
de datos sobre reservas, que se refieren a las tenencias
de activos en moneda extranjera de las autoridades a
la fecha de referencia (el dltimo dia del periodo de re-

ferencia), la informacién que se requiere en la seccion
IT se refiere a las salidas y entradas de moneda extran-
jera durante los 12 meses posteriores a la fecha de re-
ferencia. El horizonte cronolégico se subdivide en tres
periodos: “hasta un mes”, “mas de un mes y hasta tres
meses” v “mas de tres meses y hasta un aio”. Esta subdi-
vision tiene por objeto facilitar una evaluaciéon mas de-
tallada sobre la posicion de liquidez de las autoridades
por parte de los responsables de formular las politicas y
de los participantes del mercado. En la columna “total”
de la seccidn II de la planilla de datos sobre reservas se
registra la suma de los tres subperiodos.

145 A diferencia de los activos en moneda extran-
jera declarados en la seccién I de la planilla de datos
sobre reservas, para los cuales deberan indicarse va-
lores aproximados de mercado, las entradas y salidas
de moneda extranjera de la seccién II de dicha plani-
lla deben registrarse en valores nominales; es decir, el
valor efectivo de los flujos al momento de producirse.
No es necesario descontar los flujos. Las entradas y
salidas de moneda extranjera en la seccion II de la pla-
nilla de datos sobre reservas deben registrarse en base
de vencimiento del pago y no en base devengado.

146 Cuando se realiza la conversion de los présta-
mos, valores y otras obligaciones incluidas en el ba-
lance general denominados en moneda extranjera a la
moneda que se emplea en la declaracién de los datos,
debera utilizarse el tipo de cambio de mercado vi-
gente en la fecha de referencia. En los contratos a tér-
mino, de futuros y swaps, debera utilizarse el tipo de
cambio especificado en el contrato para determinar el
valor nominal, el cual podra convertirse a la moneda
en la que se declara al tipo de cambio de mercado de
la fecha de referencia.

147 Cuando se declaren instrumentos denomi-
nados en moneda nacional pero que se liquidan en
moneda extranjera, primero habra que convertir los
flujos en moneda nacional a la moneda extranjera al
tipo de cambio especificado en el instrumento; luego
deberan convertirse a la moneda de declaraciéon al
tipo de cambio de mercado en la fecha de referencia.
Dado que en esta seccion de registran liquidaciones
en moneda extranjera, se deben excluir los instru-
mentos liquidados en moneda nacional pero indexa-
dos en funcién de una moneda extranjera, mientras
que se deben incluir los instrumentos liquidados en
moneda extranjera pero que estan vinculados a una
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moneda nacional. Los instrumentos en moneda na-
cional indexados en funcion de tipos de cambio y que
se liquidan en moneda nacional deben declararse en
la seccién IV utilizando el valor hipotético/nominal.

148 En la seccion II, al igual que en las secciones
III y IV, el célculo de los drenajes netos (flujos netos)
exige que las entradas y las salidas se registren con sig-
nos opuestos; el signo positivo (+) se utiliza para las
entradas o cobros de reservas de moneda extranjera y
el signo negativo (-) para las salidas o pagos de reser-
vas de moneda extranjera. Los drenajes netos (flujos
netos) pueden llevar signo (+) o (-).

149 Las obligaciones relacionadas con préstamos
y valores (pagos de principal e intereses por servicio
de la deuda) suponen salidas de moneda extranjera;
los datos deberan llevar el signo negativo (-). Las obli-
gaciones correspondientes en moneda extranjera que
deberan pagarse a las autoridades se registraran con
signo (+). Ademas, los pagos de intereses deberan de-
clararse separadamente del principal (véase el formu-
lario modelo en el apéndice 2).

150 En el caso de los flujos predeterminados vin-
culados con contratos en derivados financieros, las
posiciones cortas (correspondientes a salidas) y las po-
siciones largas (correspondientes a entradas) deberan
distinguirse con signos (-) y (+), respectivamente. La
posicion agregada (neta) puede tener cualquiera de los
dos signos. Las posiciones deben declararse en cifras
brutas a fin de proporcionar informacién mas com-
pleta sobre los flujos en moneda extranjera de las auto-
ridades, pero se permite la declaracion en cifras netas
del saldo si se mantienen posiciones compensatorias
con la misma contraparte y con el mismo vencimiento
y existe un acuerdo maestro con fuerza legal que per-
mita la liquidacion en cifras netas. Este procedimiento
se conoce con el nombre de compensacién de saldos
por novacién® También se permite en el caso de las po-
siciones aparejadas en mercados organizados.

151 Dado que los repos y los reportos pasivos son, por
su propia indole, diferentes de los préstamos y valores

’El procedimiento de novacion debe distinguirse de la consoli-
dacién de saldos en caso de cierre por insolvencia o quiebra, en
cuyo caso al calcular el saldo neto se asegura que los participan-
tes del mercado financiero puedan terminar o cerrar los contra-
tos sin dejar saldos pendientes. De esta manera los participantes
del mercado podran hacer efectiva la garantia dada en prenda
por la contraparte que incurre en incumplimiento en relacion
con estos contratos.

tradicionales, se recomienda que si se siguen los procedi-
mientos contables indicados en el parrafo 85, acapites i)
y ii), las entradas y salidas de moneda extranjera vincu-
ladas con esas transacciones se registren en el rubro II.3
de la planilla de datos sobre reservas, identificando por
separado las salidas y las entradas y colocandoles el signo
correspondiente (véase también el apéndice 3). En parti-
cular, como se explica en el parrafo 85, acapite i), las sa-
lidas predeterminadas de moneda extranjera vinculadas
con los repos deberan declararse en el rubro II.3 de la
planilla de datos sobre reservas si los valores entregados
como garantia permanecen en las reservas. Las entradas
predeterminadas de moneda extranjera vinculadas con
los reportos pasivos deberan registrarse en el rubro I11.3
cuando el activo que constituye el repo (préstamo por co-
brar) no sea liquido y no esté registrado como parte de las
reservas (parrafo 85, acapite ii)). De esta manera serda mas
tacil cotejar los datos declarados en las secciones I, II y IV
dela planilla de datos sobre reservas relativos a las transac-
ciones de repos y actividades conexas emprendidas por las
autoridades. Los flujos en moneda extranjera vinculados
con los repos y los reportos pasivos deberan distinguirse
de otros flujos a corto plazo en el rubro IL.3.

152 Los calendarios de amortizacién son buenas
fuentes de datos para obtener informacion sobre las
salidas y entradas brutas en moneda extranjera vincu-
ladas con los rembolsos totales de préstamos a corto
plazo y los pagos de amortizacion de préstamos a largo
plazo y los pagos de intereses conexos pagaderos den-
tro de los tres horizontes cronologicos de un periodo de
un ano. Ademds, los paises pueden recurrir a los datos
detallados sobre la deuda publica externa que compilen
internamente, segtin corresponda. La cuenta de flujo de
fondos es otra fuente excelente de datos para la seccion
II de la planilla de datos sobre reservas.

Relacion entre las transacciones en
moneda extranjera en la planilla
de datos sobre reservas y las de las
cuentas externas

153 Los préstamos y valores mencionados en la
seccion II de la de la planilla de datos sobre reservas
son semejantes a los que se definen como préstamos
y valores en el MBP6, pero existen varias diferencias
importantes.

154 A diferencia de los datos correspondientes
a los pasivos externos compilados para la posicion
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de inversion internacional (PII) de un pais’, que se
basan en el concepto de residencia y se refieren a los
pasivos externos frente a no residentes independien-
temente de las monedas utilizadas, en las secciones II
y III de la planilla de datos sobre reservas solo deben
incluirse los préstamos y valores reembolsables en
moneda extranjera, independientemente de la resi-
dencia del tenedor.

155 A diferencia de los datos que se declaran en la
PII de un pais, que corresponden a los pasivos y ac-
tivos en circulacién en un momento determinado, la
informacién que se solicita en la seccién II se refiere a
las entradas y salidas de moneda extranjera generadas
por los activos y pasivos en circulacién que deberan
recibirse o pagarse dentro de los tres periodos de los
12 meses siguientes.

156 Ademas, los datos sobre los pasivos externos
compilados para la PII se basan en el vencimiento
original de los instrumentos. En la planilla de datos
sobre reservas, los flujos de moneda extranjera a
corto plazo se determinan sobre la base del venci-
miento residual de los instrumentos*.

157 La PII exige datos por separado sobre el banco
central y el gobierno general®, considerandolos como
dos sectores diferentes de la economia declarante. La
planilla de datos sobre reservas exige informacién
sobre los flujos totales de moneda extranjera relacio-
nados con las autoridades monetarias y el gobierno
central (excluidos los fondos de seguridad social) en
su conjunto.

158 La posicién de inversion internacional exige
que los activos y pasivos externos se midan a los pre-
cios corrientes de mercado en la fecha de referencia.
En la seccion II de la planilla de datos sobre reservas
deben registrarse las entrada y salidas en sus valores
nominales (es decir, las sumas que el deudor debe al
acreedor, incluidos el principal y cualquier interés de-
vengado y no pagado).

*La PII de un pais representa su balance general de activos exter-
nos y pasivos externos.

“Incluidos los pagos de amortizacion de los instrumentos con
vencimiento residual de mas de un afo.

°El gobierno central es un componente del gobierno general. El
gobierno general comprende el gobierno central, el gobierno esta-
tal y el gobierno local, incluidos los fondos de de seguridad social.

Declaracion de flujos en moneda
extranjera vinculados con préstamos,
valores y depésitos

Préstamos, valores y depositos: Rubro 1.1
de la planilla de datos sobre reservas

159 Los préstamos son activos financieros que a)
se crean cuando un acreedor presta fondos directa-
mente a un deudor, y b) estan evidenciados por docu-
mentos que no son negociables (véase el parrafo 5.51
del MBP6). Se incluyen los préstamos contraidos por
las autoridades y el gobierno central para financiar el
comercio exterior, otros préstamos y anticipos (entre
ellos las hipotecas), el uso del crédito y préstamos del
FML, y los arrendamientos financieros. Los préstamos
en el marco de acuerdos de recompra (repos), repor-
tos pasivos y swaps de oro se excluyen del rubro II.1,
pero pueden registrarse, segin corresponda, en el
rubro IL.3.

160 Los préstamos a corto plazo reembolsables
dentro del horizonte cronoldgico deben declararse. En
el caso de la deuda que venza en un plazo mayor de un
afio, también deben declararse los pagos de intereses
y del principal que venzan en un plazo no mayor de
un afo. Deben incluirse ademds los préstamos a largo
plazo con un vencimiento residual de hasta un ano.

161 Los préstamos y depdsitos en moneda extran-
jera a corto plazo en poder de los bancos centrales y
otras instituciones bancarias son dificiles de distinguir
en la practica. Por este motivo, los “depdsitos en mo-
neda extranjera” se incluyen el rubro IL.1. Se incluyen
los depdsitos de bancos centrales extranjeros y otras
instituciones bancarias® en manos de las autoridades
monetarias del pais declarante, junto con los depdsi-
tos en moneda extranjera de las entidades residentes
en poder del banco central del pais declarante. Estos
depdsitos son legal y practicamente redimibles por
los depositantes con plazos muy breves de preaviso.
De estos, los depositos a la vista deberdn declararse en
la categoria de vencimiento mas corto. El registro de
otros tipos de depdsitos con las autoridades moneta-
rias que no se cubren en el rubro I1.1 se analiza en el
capitulo 4 (pérrafo 197).

162 Los titulos de deuda son instrumentos nego-
ciables que sirven para evidenciar una deuda (véase

‘Deberan incluirse ademas otros tipos de entidades no residentes si
estas mantienen depdsitos con las autoridades del pais declarante.
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el parrafo 5.44 del MBP6). Los titulos de deuda inclu-
yen: 1) los bonos y pagarés (incluidas las obligaciones
con garantia de activos, las acciones preferenciales no
participativas y los certificados de depdsito a largo
plazo negociables), y 2) los instrumentos de deuda del
mercado de dinero o negociables. Los bonos y pagarés
suelen brindar al tenedor el derecho incondicional de
percibir una renta monetaria fija o variable determi-
nada en forma contractual. Es decir, el pago de intere-
ses no depende de los ingresos del deudor. Los bonos,
pagarés y obligaciones con garantia de activos también
brindan al tenedor el derecho incondicional de perci-
bir una suma fija en calidad de rembolso del principal
en una fecha o fechas especificadas. En esta categoria
se incluyen las acciones o participaciones preferentes
no participativas y los bonos convertibles a acciones.
También se tratan de esta manera los certificados de
depésito negociables con vencimientos de mas de un
afio, los bonos denominados en dos monedas’, los
bonos de cupén cero y otros bonos fuertemente des-
contados, los bonos de tasa flotante, los bonos indexa-
dos y los valores respaldados mediante activos, como
las obligaciones con garantia hipotecaria y los certifi-
cados de participacion. (Las hipotecas no son bonos y
se incluyen en la categoria de préstamos).

163 Los instrumentos del mercado de dinero gene-
ralmente ofrecen al tenedor el derecho incondicional
de percibir una determinada cantidad fija de dinero
en una fecha especificada. Estos instrumentos suelen
negociarse a descuento en mercados organizados. El
descuento depende de la tasa de interés y del plazo
que reste para su vencimiento. Entre otros, se incluyen
instrumentos como las letras del Tesoro, los papeles
comerciales y las aceptaciones bancarias, y los certifi-
cados de dep0sito a corto plazo negociables.

164 Solo deberan considerarse los valores emitidos
por las autoridades monetarias y el gobierno central
(excluidos los fondos de seguridad social) que se li-
quidan en monedas extranjeras al declarar las salidas
predeterminadas de recursos en moneda extranjera
en el rubro II.1 de la planilla de datos sobre reservas.

165 Se necesita un sistema estadistico adecuado y
coherente para obtener de forma frecuente y puntual
informacién sobre los flujos de moneda extranjera

’Un bono denominado en dos monedas es un bono cuyos pagos
de intereses o principal (o ambos) se efectian en una moneda
diferente de la de emisién.

correspondientes a los titulos de deuda publica. Un
sistema de ese tipo podria existir en el organismo que
publica la planilla de datos sobre reservas o en otro
organismo del gobierno que suministra los datos a la
entidad que los publica. Estos sistemas deben man-
tener informacién detallada sobre las caracteristicas
de cada titulo de deuda, por ejemplo: 1) el organismo
que emite el titulo, 2) las fechas de emisién y de ven-
cimiento, 3) la moneda de emision, 4) el monto re-
caudado, 5) el valor nominal de la deuda, 6) Ila tasa
de interés, 7) el cronograma de los pagos de intereses,
y 8) en su caso, las opciones de venta incorporadas®.
A partir de ese sistema, se puede derivar informa-
cién sobre el monto que el emisor pagara al tenedor
a la fecha de redencion del titulo, lo que representa el
valor nominal del titulo que se debe consignar en la
planilla de datos sobre reservas.

166 Las entradas de moneda extranjera que deberan
declararse en el rubro II.1 de la planilla de datos sobre
reservas incluyen las relacionadas con obligaciones en
moneda extranjera programadas para pagarse a las au-
toridades por los préstamos pendientes de rembolso,
valores y depdsitos en poder de las autoridades, que no
se abarcan en la seccion I de la planilla de datos sobre
reservas. No deben incluirse las entradas derivadas de
préstamos pendientes de reembolso, valores y deposi-
tos que las autoridades no esperan recibir, como por
ejemplo en los casos de mora del deudor.

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

Contratos a término, de futuros y swaps:
Rubro 11.2 de la planilla de datos sobre
reservas

167 Al determinar los flujos de moneda extranjera,
los derivados financieros pueden considerarse como
instrumentos que subdividen diferentes derechos y
obligaciones contractuales y de esa manera se pueden
transferir o intercambiar los riesgos. La liquidacion se
efectiia en forma de flujos de caja especificados, cuya
magnitud se determina por referencia o por deriva-
cion del valor de los instrumentos que les dan origen
(moneda extranjera, valores y materias primas) o de

8Véase también el capitulo 4 (parrafos 199-205) que trata sobre
valores con opciones de venta incorporadas.
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indices financieros especificos (como las tasas de inte-
rés, los tipos de cambio y los indices bursatiles).

168 En el rubro I1.2 de la planilla de datos sobre re-
servas se declaran los contratos a término, de futuros y
swaps. Las opciones, que son derivados financieros que
pueden o no ejercerse, deben declararse en la seccién III.

169 En el rubro II.2 de la planilla de datos sobre
reservas deberan cubrirse Unicamente los derivados
financieros liquidados en moneda extranjera con res-
pecto a la moneda local.

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

171 Un contrato a término, a diferencia de un
contrato de futuros, es un instrumento extrabursatil.
No se negocia en mercados organizados, sino direc-
tamente entre agentes (comtinmente bancos) o sus
contrapartes, ya sea por teléfono, computadora o fax.
Como ejemplo se pueden citar los acuerdos de tipo de
cambio a término.

172 La diferencia fundamental entre un contrato a
término y un contrato de futuros es que este dltimo se
negocia en mercados organizados y la liquidacion se
efecttia con una contraparte central. Como ejemplos se
pueden citar los acuerdos de futuros de tasas de interés,
de valores bursatiles, de moneda y de materias primas.

173 Uno de ellos, el swap de tipos de cambio, por
ejemplo, implica el canje (swap) de dos monedas (solo
por el monto del principal) en una fecha especifica y
al tipo de cambio acordado en la fecha de vigencia del
contrato (la “pata” corta) y la reversion del canje de las
mismas monedas en una fecha posterior en el futuro
a un tipo de cambio (generalmente diferente del que
se aplica en la “pata” corta) acordado en el momento
de la firma del contrato (la “pata” larga)®. Otro tipo de

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

swap, el de monedas, implica contratos que comprome-
ten a dos contrapartes a canjear montos de principal
en diferentes monedas y series de pagos de intereses en
diferentes monedas durante un periodo especificado y
a volver a canjear los montos de principal en su venci-
miento al mismo tipo de cambio. Estos y otros tipos de
swaps se cubren en el rubro I1.2 de la planilla de datos
sobre reservas.

174 Los flujos de moneda extranjera que deberdn
declararse en la seccion II de la planilla de datos sobre
reservas son los compromisos en moneda extranjera
(en valor nominal o hipotético, véase también el pa-
rrafo 176) que deben cumplirse al momento de liqui-
daciéon de todos los contratos a término, futuros y
swaps pendientes de ejecucion®.

175 En los casos en que los contratos de futuros
estan sujetos a liquidaciones diarias y por ende los co-
rrespondientes flujos de caja predeterminados son in-
significantes, no se declara ningtin valor en la secciéon
IT de la planilla de datos sobre reservas. Sin embargo, el
valor hipotético de futuros liquidados en una moneda
extranjera debe indicarse en las notas de los paises.

176 En el caso de paises que utilizan contratos a
término sin entrega fisica de bienes o productos y que
se liquiden en moneda extranjera, el valor hipotético
de esos contratos debera declararse en el rubro I1.2
de la planilla de datos sobre reservas. Este tratamiento
debera tener en cuenta que, al igual que en el caso de
los contratos a término normales, el impacto sobre los
tipos de cambio del pais puede ser considerable. Dado
que los contratos a término sin entrega fisica de bie-
nes o productos no se identifican como tales en la pla-
nilla de datos sobre reservas, su valor hipotético debe
indicarse claramente en notas que el pais adjuntara a
los datos. Los contratos a término sin entrega fisica
de bienes o productos liquidados en moneda nacional
pero denominados (o indexados) con respecto a una
moneda extranjera deben declararse en la seccién IV,
y se analizan en el capitulo 5 (parrafos 245-250).

"Los pagarés estructurados se clasifican como titulos de deuda.
Normalmente, los pagarés estructurados son instrumentos for-
mulados especificamente para determinada operacién y prevén
un rescate efectuado en una sola vez, vinculando el valor de
rescate o el cupon a fluctuaciones de una o mds variables econd-
micas; tipicamente, el precio de una moneda, la tasa de interés, el
precio de un activo o de una materia prima o una combinacion de
dichas variables.
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177 Para efectos de la planilla de datos sobre reser-
vas, las posiciones cortas y largas se refieren a las que
corresponden, respectivamente, a salidas y entradas
futuras de moneda extranjera.

Declaracion de otros drenajes de
moneda extranjera

Otros flujos predeterminados en moneda
extranjera: Rubro I1.3 de la planilla de
datos sobre reservas

178 En el rubro II.3, “Otros”, deberdn declararse
los flujos que no estén incluidos en los rubros II.1 y
I1.2 de la planilla de datos sobre reservas. Como por
ejemplo:

o Salidas y entradas predeterminadas de moneda
extranjera relacionadas con repos, reportos pasivos
y swaps de oro (asi como los vinculados con prés-
tamos de valores con garantia en efectivo), acom-
pafiadas del signo correspondiente. Los repos

(salidas) cuando los valores garantizados perma-
necen en las reservas. Los reportos pasivos y los
préstamos de valores con garantia en efectivo (en-
tradas) cuando el activo que constituye el repo no
estd registrado como parte de las reservas de acti-
vos (véase el apéndice 3).

Las cuentas por pagar sustancialmente significa-
tivas, como los pagos programados de bienes y
servicios previamente adquiridos a crédito por
las autoridades, los pagos de intereses y principal
en mora, los rembolsos de préstamos en mora, y
los sueldos y salarios pendientes de pago (salidas
de moneda extranjera).

179 Elrubro I1.3 debera utilizarse unicamente para
declarar cuentas por cobrar sustancialmente significa-
tivas de entidades solventes (entradas de moneda ex-
tranjera), pero deberan declararse separadamente de
las salidas. No deberan incluirse las entradas que las
autoridades no esperan recibir (como las cuentas mo-
rosas) dentro del horizonte cronolégico especificado.



Definicion de drenajes
contingentes netos

180 La seccion III de la planilla de datos sobre reser-
vas cubre los drenajes contingentes netos a corto plazo
de recursos en moneda extranjera. Como se examina
en el capitulo 3, los drenajes netos se refieren a las sali-
das (reducciones de los recursos en moneda extranjera)
menos las entradas (aumentos de los recursos en mo-
neda extranjera). Las entradas y salidas contingentes
significan simplemente obligaciones contractuales que
dan lugar a potenciales o posibles adiciones o disminu-
ciones futuras de activos en divisas. Los drenajes con-
tingentes se declaran como actividades no incluidas en
el balance, ya que en los balances solo se deben incluir
activos y pasivos reales. La seccién III de la planilla de
datos sobre reservas difiere de la seccién II en que los
flujos en moneda extranjera que se deben declarar en
la seccién III dependen de hechos exdgenos. Al igual
que los flujos predeterminados en moneda extranjera
que figuran en la seccién II de la planilla de datos sobre
reservas, los drenajes contingentes pueden ser el resul-
tado de posiciones frente a residentes o no residentes.

181 La seccién III comprende dos tipos distintos
de flujos contingentes: 1) los que emanan de activos y
pasivos potenciales (por ejemplo, las lineas de crédito
no condicionadas y no utilizadas y los pasivos contin-
gentes en forma de garantias cambiarias); y 2) los que
corresponden a posibles entradas y salidas futuras de
moneda extranjera derivadas de las posiciones de las
autoridades en contratos de opciones vigentes, siem-
pre y cuando se ejerzan las opciones.

182 Los datos relativos a las opciones que requiere
la seccion I1I de la planilla de datos sobre reservas son
mas detallados que los que se declaran con respecto a

Drenajes contingentes netos a

corto plazo de activos en moneda
extranjera (valor nominal): Seccion Il
de la planilla de datos sobre reservas

los contratos a término, de futuros y swaps en la sec-
ci6én I1, ya que en ésta se hace hincapié en las posicio-
nes cortas y largas. En la seccion III, ademas de las
posiciones cortas y largas, se hace una distincion entre
las opciones de compra y de venta, asi como entre las
opciones vendidas y compradas. Dado el caracter no
lineal de los pagos correspondientes a las opciones, se
requiere informacion adicional para determinar qué
contratos dardn lugar a salidas de moneda extranjera
cuando se ejerzan las opciones y qué contratos daran
lugar a entradas. Asimismo, esta informacién puede
indicar si las autoridades desempefian una funcién
activa (por ejemplo, como compradoras de opciones)
o pasiva (como vendedoras de opciones) en la ejecu-
cién de los contratos, lo que podria determinar su ex-
posicion al riesgo.

183 En la seccion III también se requiere que se
realicen pruebas de esfuerzo de la exposicion al riesgo
(en términos de la liquidez en moneda extranjera)
derivado de las posiciones en opciones ante diversos
escenarios cambiarios. Dichas pruebas constituyen
una categoria de informacién recomendada, mas que
prescrita, de las NEDD™.

184 Pese a las diferencias mencionadas entre las
secciones II y III, la mayoria de las directrices gene-
rales formuladas para la declaracién de los datos co-
rrespondientes a la seccion II de la planilla también
son aplicables a la seccion III. Por ejemplo, los datos
deben ir acompafiados de los signos correctos, es
decir, el signo positivo (+) para las entradas y el signo
negativo (-) para las salidas.

"Las NEDD se analizan en el apéndice 1.
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185 Las entradas y salidas de moneda extranjera a
corto plazo se clasifican segtn el vencimiento residual
(restante) de los instrumentos financieros, en tres ca-
tegorias que componen un horizonte cronolédgico de
un afo. Al igual que en la seccién II de la planilla de
datos sobre reservas, la columna “total” de la seccién
ITI debe reflejar la suma de los valores correspondien-
tes a estas tres categorias.

186 En el caso de los derivados financieros, debe
mantenerse la distinciéon entre posiciones cortas y
largas, que son un reflejo de salidas futuras (es decir,
disminuciones contingentes de recursos en moneda
extranjera) y entradas futuras (es decir, aumentos
contingentes de recursos en moneda extranjera),
respectivamente.

187 Las unidades institucionales incluidas son las
que corresponden a las autoridades monetarias y al
gobierno central, excluidos los fondos de seguridad
social. Como se sefiala en la nota 11 del parrafo 20, el
funcionamiento de una caja de conversién no exonera
de la obligacién de declarar los datos correspondien-
tes al gobierno central en la planilla.

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

189 Los valores de mercado de las opciones deben
declararse en las partidas informativas de la seccion
IV de la planilla de datos sobre reservas.

190 El resto del capitulo se centra en la identifica-
cion de: 1) los pasivos contingentes de las autoridades;
2) las salidas potenciales en un afilo o menos (dismi-
nuciones de recursos en moneda extranjera) relacio-
nadas con los valores que contienen opciones (bonos
con opcidn de rescate anticipado); 3) las entradas y sa-
lidas contingentes relacionadas con lineas de crédito
no condicionadas y no utilizadas, y 4) los posibles flu-
jos de moneda extranjera derivados de las posiciones
de las autoridades en contratos de opciones.

Pasivos contingentes

Pasivos contingentes en moneda
extranjera: Rubro lll.I de la planilla de
datos sobre reservas

191 En el rubro II1.1 de la planilla de datos sobre re-
servas se declaran los pasivos contingentes en moneda

extranjera de las autoridades, incluidas garantias pren-
darias y otros pasivos contingentes. En principio, solo
deben declararse en este rubro las obligaciones contrac-
tuales contraidas por las autoridades. En la préctica,
también pueden incluirse los instrumentos financieros
emitidos con respaldo del gobierno (por mandato pu-
blico) aunque las autoridades no estén proporcionando
un respaldo financiero explicito®. No obstante, de de-
clararse en la planilla de datos sobre reservas este tipo
de instrumentos, deben identificarse por separado en
notas que el pais adjuntard a los datos.

192 Deben declararse inicamente las garantias co-
rrespondientes a obligaciones en moneda extranjera
que vencen dentro de un plazo de un afio o menos.
Dichas obligaciones incluyen el servicio de la deuda y
otros pagos suscitados por hechos especificos estipu-
lados en las garantias.

Garantias prendarias: Rubro lll.1a) de la
planilla de datos sobre reservas

193 Las garantias prendarias a las que se refiere
la planilla son garantias dadas por las autoridades y
respaldadas por activos; es decir, a cambio de asumir
obligaciones, las autoridades (los garantes) adquieren
un derecho sobre los efectos u otros activos que una
entidad ofrece en garantia que puede ejercerse si ésta
cae en situacion de incumplimiento. Las garantias a
las que se refiere la planilla de datos sobre reserva son
compromisos de rembolso asumidos por las autorida-
des en caso de incumplimiento de otra entidad u otros
hechos que activen la garantia.

194 Los datos que deben declararse en este rubro
de la planilla son los flujos en moneda extranjera que
se producirian si las garantias se ejercieran, y no el
valor de los activos que respaldan dichas garantias.
Cuando el valor declarado de las garantias consista
en el valor de las mismas deducido el costo de dispo-
sicién del activo que se pueda exigir, se recomienda
indicarlos de formas totalmente transparente en las
notas que el pais adjuntard a los datos.

195 Entre los ejemplos de garantias prendarias co-
rrespondientes a la deuda que vence dentro del plazo
de un afio, en que las autoridades monetarias y otras
entidades del gobierno central asumen la funcién de

’En Estados Unidos, por ejemplo, las emisiones de bonos globales
de la Federal National Mortgage Association (Fannie Mae), una
empresa semipublica de ese pais.
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garante, se cuentan: 1) garantias de préstamos y valo-
res con vencimientos residuales de hasta un ano, 2)
seguros de depdsitos que amparan a los depdsitos en
moneda extranjera con vencimientos de no mas de un
afo en los bancos que ofrecen este tipo de seguro, y
3) garantias cambiarias que las autoridades ofrecen
para fijar los costos en moneda nacional de las tran-
sacciones comerciales internacionales realizadas por
entidades residentes, y en las que asumen el riesgo de
pérdida (o reciben las ganancias) por las variaciones
del tipo de cambio. Debido a que las caracteristicas
de las garantias prendarias varian, deben indicarse
claramente en notas que el pais adjuntard a los datos
los tipos de garantia prendaria a que corresponden los
datos declarados.

Otros pasivos contingentes: Rubro 11l.1b)
de la planilla de datos sobre reservas

196 Otros pasivos contingentes son obligaciones
juridicas o contractuales de las autoridades que de-
penden un determinado hecho o accién en el futuro.
El criterio para reconocer esos pasivos en este rubro
es que las autoridades hayan “admitido su compro-
miso” de cumplir las obligaciones cuando asi se les
solicite. Los pasivos contingentes deben declararse en
el momento en que entran en vigor las obligaciones
juridicas o contractuales.

197 Como ejemplos de otros pasivos contingen-
tes figuran las cartas de crédito, las garantias de sus-
cripcion de valores y los compromisos de préstamo
en moneda extranjera ofrecidos por las autoridades a
otras entidades nacionales. Otros ejemplos son los de-
positos a plazo con un vencimiento residual superior
a un afio que mantienen depositantes residentes y no
residentes en poder de las autoridades monetarias y
que son rescatables, sujetos al pago de multas y que
no estan incluidos en el rubro II.1) de la planilla de
datos sobre reservas. Se incluyen también los depdsi-
tos en moneda extranjera que mantienen los bancos
comerciales del pais declarante en poder de las autori-
dades monetarias en concepto de encajes y requisitos
de liquidez y que no estan incluidos en el rubro II.1)
de la planilla de datos sobre reservas. Los depodsitos en
moneda extranjera con vencimientos residuales de no
mas de un afo se incluyen en el rubro II.1).

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

Valores con opciones incorporadas
(bonos con opcién de rescate
anticipado; put)

Valores con opciones incorporadas de
rescate anticipado: Rubro lll.2 de la planilla
de datos sobre reservas

199 En el rubro II1.2 de la planilla de datos sobre
reservas debe declararse informacion sobre los bonos
con opcidn de rescate anticipado (put). Generalmente
estos bonos se refieren a instrumentos de deuda ne-
gociados publicamente con opciones incorporadas de
rescate anticipado liquidadas en moneda extranjera
que permiten a los acreedores exigir, en condiciones
preestablecidas, el reembolso anticipado del capital
del préstamo’. A fin de evaluar las posibilidades de
que se reduzcan los activos en divisas, en la planilla
deben declararse datos sobre los bonos con opcién de
rescate anticipado; la razén es que cuando el acreedor
ejerce una opcion de rescate anticipado, las autorida-
des estan inmediatamente obligadas a rembolsar su
deuda a mediano y largo plazo antes de la fecha de
vencimiento original del instrumento.

200 En el rubro III.2 solo deben declararse los
bonos con vencimiento residual de mas de un afio
(con opciones incorporadas de rescate anticipado que
pueden ejercerse, y por lo tanto exigir pago, en menos
de un ano), ya que los bonos con vencimientos més
cortos estdn incluidos en la seccién II de la planilla de
datos sobre reservas.

201 Un bono en el que se estipule un rembolso
por una sola vez a dos afios’, con una opcién de res-
cate anticipado después de un afio, por ejemplo, debe
incluirse en la columna con la cifra total correspon-

Desde la perspectiva del acreedor, la opcidn de rescate antici-
pado acorta el vencimiento minimo establecido en el contrato y
otorga al acreedor el derecho a mantener el vencimiento original
con la tasa de interés original. De este modo, el acreedor tiene la
posibilidad de retirarse de la operacion antes de tiempo y recibir
un mayor rendimiento ejerciendo la opcién y represtando los re-
cursos con un mayor diferencial, ademds de que puede seguir ob-
teniendo un rendimiento favorable fijo si disminuyen las tasas de
interés. Los deudores venden opciones de rescate anticipado para
obtener menores mérgenes de intermediacion. Las crisis finan-
cieras han demostrado que los deudores que aceptaron opciones
de rescate anticipado posiblemente no hayan previsto del todo los
problemas que entrafiaba ejercer la opcién en momentos en que
habian sufrido una pérdida sustancial de acceso al mercado. Esta
practica ha agravado las crisis financieras.

“Este tipo de préstamo o bono es uno cuyos pagos de rembolso
del principal se efecttian en su totalidad al vencimiento.
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diente en el rubro II1.2, ya que, para los acreedores, se
trata de un instrumento a un afio con una opcion de
alargar el vencimiento un afio mas.

202 Es probable que, si le es ventajoso hacerlo, el
acreedor ejerza la opcion de rescate anticipado una
vez satisfechas las condiciones del contrato®. Cuando
los acreedores ejercen sus opciones de rescate anti-
cipado, desde la perspectiva del emisor del bono, se
produciran salidas de moneda extranjera dado que el
emisor estd obligado a rescatar el bono usando recur-
sos en moneda extranjera. Ciertas opciones de rescate
anticipado solo pueden ejercerse si, por ejemplo, se
deteriora la calificacion crediticia del prestatario por
debajo de un minimo preestablecido. Una “opcién
discreta de rescate anticipado” es una opcién que solo
puede ejercerse en fechas determinadas®.

203 Solamente las opciones de rescate anticipado
“duras” (hard puts) descritas anteriormente deben de-
clararse en la planilla de datos sobre reservas. Estas
opciones estan incorporadas en los valores por medio
de disposiciones contractuales. En las opciones “blan-
das” (soft puts) se estipulan disposiciones que per-
miten un rembolso acelerado si no se cumplen las
disposiciones del contrato. Las opciones “blandas” no
deben declararse porque son de caracter general y di-
ficiles de identificar’.

204 Los datos sobre los bonos con opcién de res-
cate anticipado deben reflejar el valor nominal del ca-
pital y los pagos de intereses correspondientes.

205 Dado que los flujos de caja que generan los
bonos con opcion de rescate anticipado son intrinse-
camente inciertos, no se exige un desglose de los datos
de acuerdo con los tres periodos que componen el ho-
rizonte cronolégico de un afo.

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

°En la mayoria de los instrumentos con opcién de rescate anti-
cipado se estipulan una o dos fechas de ejercicio, pero algunos
instrumentos pueden estar sujetos a una opcion de rescate
anticipado dos veces al afio. (Son pocos los instrumentos que
pueden ser sujetos a una opcion de rescate anticipado en forma
continua).

’El rembolso total en el marco de una opcién “dura” cierra la
operacion, mientras que el incumplimiento de pago resultante de
la violacion del acuerdo de préstamo puede activar cldusulas de
incumplimiento o de pagos acelerados cruzados de otras deudas
externas, al menos hasta que se corrija la situaciéon mediante el
rembolso de la totalidad de la deuda en cuestion.

Lineas de crédito no condicionadas y
no utilizadas

Lineas de crédito no condicionadas y no
utilizadas: Rubros lil.3 y lil.4 de la planilla
de datos sobre reservas

206 En los rubros II1.3 y II1.4 debe declararse in-
formacion sobre lineas de crédito no condicionadas
y no utilizadas. Las lineas de crédito son mecanismos
para contingencias que proporcionan liquidez a los
paises; brindan a las autoridades fuentes potenciales
de activos de reserva y de activos en moneda extran-
jera adicionales. Conforme a las caracteristicas de los
activos de reserva y los activos en moneda extranjera
especificadas en la seccién I de la planilla de datos
sobre reservas, las lineas de crédito no condicionadas
son aquellas de las que pueden disponer rapidamente
las autoridades (es decir, son muy liquidas y no estan
sujetas a condicionalidades sustanciales). Ademas, las
unicas lineas de crédito que deben declararse son las
que no han sido utilizadas.

207 Los montos que se declaren en las tres catego-
rias del horizonte cronoldgico deben reflejar el crédito
comprometido en los periodos correspondientes. Si el
compromiso de crédito esta disponible a la vista y sin
ningun periodo de segmentacién, debe declararse en
la partida de “Hasta un mes”.

208 En el rubro III de la planilla se distingue entre
dos conjuntos diferentes de datos: 1) las lineas de cré-
dito ofrecidas a las autoridades deben declararse en
el rubro II1.3; y 2) las lineas de crédito ofrecidas por
las autoridades deben declararse en el rubro II1.4. Los
paises deben declarar informacion en 1) o 2), segin
sean acreedores o deudores. En los casos en que el
pais tenga datos para ambas categorias, la informa-
cién debera declararse por separado en la planilla de
datos sobre reservas.

209 En la seccion III de la planilla de datos sobre
reservas solo deben declararse lineas de crédito en
moneda extranjera. Los acreedores no deben incluir
en la seccion 111 de la planilla de datos sobre reservas
lineas de crédito que ofrecen en moneda nacional, en
tanto que los deudores solo deben declarar sus com-
promisos de crédito en moneda extranjera.

210 Si bien las lineas no giradas se declaran en la
seccion IIT de la planilla de datos sobre reservas, los
activos y pasivos efectivos (principal e intereses) se
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generan en el momento en que se recurre a la linea de
crédito. Por lo tanto, los montos girados deben decla-
rarse aplicando este criterio en las secciones I y IT de la
planilla de datos sobre reservas respectivamente: Los
aumentos de los recursos en moneda extranjera de la
seccion I seran contrarrestados por los montos pre-
determinados correspondientes a préstamos futuros y
obligaciones por emisiéon de valores indicados en la
seccion II de la planilla de datos sobre reservas. En
los casos en que los paises consideran que los giros en
el marco de un swap son similares a los acuerdos de
recompra (véase el andlisis a continuacién sobre los
acuerdos de apoyo cambiario), la informacién perti-
nente debe declararse en la seccién IV de la planilla
de datos sobre reservas, en el rubro correspondiente
a la concesion de préstamos de valores y acuerdos de
recompra. Se debe aplicar un tratamiento simétrico a
las lineas de crédito que ofrecen las autoridades.

211 Las lineas de crédito que figuran en la planilla
incluyen acuerdos de apoyo cambiario entre los bancos
centrales y con el Banco de Pagos Internacionales (BPI),
acuerdos financieros entre bancos centrales y consor-
cios de instituciones financieras privadas que permiten
al banco central adquirir financiamiento cuando se dan
determinadas circunstancias, y ciertos elementos de los
acuerdos de crédito entre los paises y el FMI.

212 Los acuerdos de apoyo cambiario son mecanis-
mos a corto plazo entre los bancos centrales y con el
BPI, que brindan al banco central acceso temporal a
las divisas que necesita para realizar operaciones de
intervencion a fin de apoyar la moneda. Al efectuarse
un giro contra la linea de crédito, se produce un swap
(operacion de permuta). Esta operacion consta de una
transaccion al contado (de entrega inmediata) en la
que un banco central transfiere valores (podria ser en
moneda nacional o extranjera) a otro banco central,
a cambio de moneda extranjera. También podria es-
tructurarse como un canje de divisas. La transaccién
implica una transaccién a término (entrega futura)
realizada en forma simultdnea, en la que los dos ban-
cos centrales convienen en efectuar la misma transac-
cion, pero a la inversa, generalmente tres meses mas
tarde. En estas transacciones, el banco central que ini-
cia los giros en el marco de un swap paga intereses a su
contraparte por la moneda extranjera obtenida. Dado
el caracter reversible de estas transacciones, en el mo-
mento de efectuarse un giro de las lineas de crédito, se
recomienda considerarlas como préstamos, y efectuar

los asientos correspondientes en las secciones I, IT y
IV de la planilla de datos sobre reservas. Los acuerdos
de apoyo cambiario solo deben incluirse si son de tipo
no condicionado. Ambas contrapartes deben declarar
la linea de crédito bajo “lineas de crédito proporcio-
nadas por’, y ninguna contraparte tiene que declarar
el acuerdo de apoyo cambiario como “lineas de cré-
dito proporcionadas a” otro, dado que estan prestando
su propia moneda, no una moneda extranjera. Si la
parte declarante proporciona una divisa y no moneda
nacional a una contraparte, la transaccion debe asen-
tarse como “lineas de crédito proporcionadas a”. En
los rubros I11.3 y I11.4 no deben incluirse lineas de cré-
dito swap que exigen como garantia activos en mo-
neda extranjera, aunque se deberia dejar constancia
de ellas en las notas del pais.

213 Las lineas de crédito entre los bancos centra-
les y las instituciones financieras privadas pueden ser
de diversos tipos y generalmente implican el pago de
un cargo de compromiso por parte de un deudor po-
tencial al acreedor para que este ultimo establezca y
mantenga una linea de crédito con disposiciones que
permitan su renovacidon. Algunas lineas de crédito
funcionan como los servicios de swap: en el momento
de efectuarse un giro, los valores denominados en
moneda nacional de las autoridades se canjean por
divisas. Otras lineas funcionan estrictamente como
servicios de crédito®.

214 No deben incluirse en la seccién III de la pla-
nilla de datos sobre reservas los compromisos que
los paises adquieran frente al FMI en el marco de los
Acuerdos Generales para la Obtencién de Préstamos
(AGP) y los Nuevos Acuerdos para la Obtencion de
Préstamos (NAP)®. Esto se debe a que el crédito con-
cedido al FMI en virtud de los AGP y los NAP da
lugar a un incremento de la posicién de reserva del
pais frente a la institucion (la posicidon forma parte de

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

’Los AGP y NAP son mecanismos de crédito permanentes entre
el FMI y grupos de prestamistas. Abarcan una serie de mecanis-
mos crediticios individuales entre prestamistas y la institucion.
Solo pueden girarse recursos contra estas lineas de crédito en
ciertas circunstancias y por montos especificos. Una vez aprobado
el giro, el FMI queda autorizado para utilizar los mecanismos
hasta el limite acordado.
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los activos de reserva oficiales) y, por lo tanto, no re-
duce el nivel de los activos de reserva oficiales!’.

215 Analogamente, en la seccion III de la planilla
de datos sobre reservas no deben declararse los com-
promisos que contraen los paises para otorgar prés-
tamos a Cuentas Fiduciarias Administradas por el
FMI y mecanismos bilaterales de crédito similares''.
Se considera que los derechos de los acreedores en el
marco de estos acuerdos forman parte de los activos
de reserva del pais miembro, siempre que las condi-
ciones del acuerdo estipulen que los derechos pueden
redimirse inmediatamente si el acreedor indica que
requiere recursos para hacer frente a problemas de
balanza de pagos, y que por lo tanto no da lugar a una
reduccion del nivel de activos de reserva.

216 En general, los mecanismos financieros del
FMI adoptan la forma de lineas de crédito condicio-
nadas y, por lo tanto, no deben incluirse en la seccién
IIT de la planilla de datos sobre reservas. No obstante,
si un pais no gira recursos que han sido puestos a su
disposicién (por ejemplo, porque considera que el
acuerdo del FMI es de caracter precautorio), puede
indicarse en la seccion III que estos montos estaran
disponibles durante todo el periodo hasta la préoxima
“fecha de prueba”? 1. Cabe senalar que la inclusion de

""Los giros en el marco de los AGP se efectian en moneda nacio-
nal; los recursos girados de los NAP también se denominan en
moneda nacional a menos que el prestamista sea una institu-
cién de un pais no miembro. En tales casos se utiliza moneda
extranjera (es decir, la moneda de otro pais miembro). Para los
paises miembros del FMI, la concesion de crédito en el marco

de los AGP y los NAP da lugar a un aumento de la posicion de
reserva del pais a pesar de que estos créditos se denominan en
moneda nacional. El titulo de crédito que adquiere un pais frente
al FMI en el marco de los AGP y los NAP es en forma de activos
de reserva porque el pais puede obtener de la institucion un
monto equivalente en moneda extranjera convertible si indica
que requiere recursos para hacer frente a problemas de balanza
de pagos.

"En el apéndice 8 se analiza la declaracion en la planilla datos sobre
reservas de Acuerdos de Compra de Pagarés (ACP) con el FMI.
2La “fecha de prueba” es la fecha limite en que deben cumplirse los
criterios de ejecucion de fin de periodo de un programa con el FMI
(por ejemplo, un cierto nivel minimo para las reservas internaciona-
les netas o un tope determinado con respecto al déficit fiscal) para
que puedan efectuarse giros futuros sin una dispensa. En el caso de
recursos disponibles en el marco de servicios del FMI, como una
Linea de Precaucién y Liquidez (LPL) y la Linea de Crédito Flexible
(LCF), el registro en la seccion III (Lineas de crédito) debe ser con-
forme a disposiciones especificas de disponibilidad en el marco del
acuerdo con el FMI. Véase el apéndice 7 (pregunta 2 de las pregun-
tas frecuentes sobre las caracteristicas de los activos de reserva).
Aunque en general los giros en el marco de servicios del FMI se
condicionan al cumplimiento “continuo” de criterios de ejecucion;

los montos disponibles en el marco de los acuerdos de
caracter precautorio, Unicamente hasta la fecha de la
proxima prueba, dard lugar a que los montos del cré-
dito no condicionado fluctiien con el tiempo™. Asi-
mismo, se alienta a los paises a indicar en las notas del
pais, datos sobre los montos de recursos procedentes
del FMI que quedaran disponibles de observarse las
condiciones pertinentes, en el proximo mes, y en los
tres y doce meses siguientes. Las lineas de crédito no
condicionadas derivadas de la pertenencia a acuerdos
regionales de mancomunacién de recursos, como el
Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR), deben
incluirse en la seccién I11.3a) “otras autoridades mo-
netarias nacionales, BPI, FMI y otros organismos in-
ternacionales’, con una nota en la que se explique la
naturaleza de estas lineas de crédito.

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

218 Los servicios y los compromisos de crédito re-
lacionados con el BPI, el FMI y las autoridades mone-
tarias nacionales pueden indicarse por separado en el
rubro II1.3a) (proporcionados por estos organismos)
y en el rubro III.4a) (proporcionados a estos organis-
mos), con los signos apropiados.

219 La cobertura de los bancos es la misma que se
defini6 en el capitulo 2 (véase el parrafo 92). Se en-
tiende que la categoria “Otras instituciones financie-
ras” incluye las instituciones financieras no bancarias.

220 Ladistincion entre bancos y otras instituciones
financieras “con casa matriz en el pais declarante” y
“con casa matriz fuera del pais declarante” es la misma
que en el capitulo 2 (parrafos 103-105).

estos criterios suelen disponer que las autoridades se abstengan de
adoptar ciertos tipos de medidas y, por lo tanto, no se consideran
factores condicionantes fundamentales para fines de la planilla de
datos sobre reservas (véase el parrafo 206). Entre los criterios de
ejecucion que exigen un cumplimiento continuo se cuentan nor-
malmente la prohibicion de adoptar practicas cambiaras multiples
y de registrar atrasos en los pagos externos oficiales.

!“Por ejemplo, a fines de enero en el rubro de “hasta un mes” pueden
indicarse como disponibles (sobre la base del cumplimiento de los
criterios de ejecucion a finales de diciembre) montos que no estardn
disponibles a fines de marzo (ya que la disponibilidad continua
dependerd del cumplimiento de criterios de ejecucion a finales de
marzo, lo cual no serd posible determinar por varios dias o semanas).
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Recuadro 4.1 Definiciones de las opciones

de venta y de compra

Opciones de venta (put) adquiridas: Las opciones de
venta sobre moneda extranjera otorgan al comprador
el derecho (pero no la obligacién) de vender divisas a
un precio pactado en, o antes de, una fecha deter-
minada. Los datos sobre las opciones de venta (put)
adquiridas se refieren al monto de divisas que el banco
central o el gobierno central (en calidad de compra-
dores de la opcion de venta) tendra que entregar si
ejerce la opcion (es decir, si venden las divisas).

Opciones de compra (call) vendidas: Las opciones de
compra sobre moneda extranjera otorgan al comprador
el derecho (pero no la obligacién) de comprar divisas a
un precio pactado en, o antes de, una fecha determi-
nada. Los datos sobre las opciones de compra (call) vendi-
das se refieren al monto de divisas que el banco central

o el gobierno central (en calidad de vendedores de una
opcién de compra) tendra que entregar si los comprado-
res ejercen sus opciones (es decir, si compran las divisas).

En el caso de opciones de compra para adquirir divisas,
el valor hipotético se refiere al monto de divisas que el
banco central y el gobierno central (en calidad de com-
pradores de la opcidon de compra) recibiran si deciden
ejercer las opciones de compra (es decir, si compran las
divisas).

En el caso de opciones de venta para entregar divisas,
el valor hipotético se refiere al monto de divisas que
el banco central y el gobierno central (en calidad de
vendedores de la opcion de venta) recibiran si los
compradores deciden ejercer las opciones de venta (es
decir, si venden las divisas).

En consecuencia, las opciones de venta (put) adquiridas
y las opciones de compra (call) vendidas representan
salidas potenciales de divisas, es decir, posiciones cortas.
Las opciones de compra (call) adquiridas y las opciones
de venta (put) vendidas representan entradas potencia-
les de divisas, es decir, posiciones largas. No obstante, la
compra de opciones de venta (put) o de compra (call)
en cualesquiera dos monedas proporciona entradas de
divisas por opciones de venta adquiridas y opciones de
compra vendidas, si el contrato asi lo especifica.

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

Opciones
Posiciones cortas y largas: Rubro IIl.5 de la
planilla de datos sobre reservas

222 En el rubro II1.5 de la planilla de datos sobre
reservas se declara informacion sobre las posiciones

de las autoridades en opciones. Un acuerdo de op-
cidén es un contrato que otorga al tenedor el derecho,
pero no la obligaciéon, de comprar (en el caso de una
opcidn call) o vender (en el caso de una opcion put)
un activo subyacente determinado a un precio pre-
establecido (el precio de ejercicio), ya sea en un mo-
mento fijo en el tiempo (una opcién europea) o en
un momento que determina el tenedor, hasta el ven-
cimiento (opcidn americana)'®. En el caso de las op-
ciones sobre moneda extranjera, el monto de divisas
que puede comprarse o venderse cuando se ejerce la
opcién se denomina el valor hipotético del contrato
de opcion.

223 En laplanilla de datos sobre reservas se solicita
informacion sobre el valor hipotético de las posicio-
nes cortas en: 1) opciones de venta (put) adquiridas,
y 2) opciones de compra (call) vendidas (suponiendo
que el comprador de la opcidn de venta o el vendedor
de la opcion de compra entregarda moneda extranjera
—no sumoneda nacional— si se ejercen las opciones).
Ademas incluye datos sobre las posiciones largas en:
1) opciones de compra (call) adquiridas, y 2) opciones
de venta (put) vendidas (suponiendo que el compra-
dor de la opcién de venta o el vendedor de la opcién
de compra recibird moneda extranjera —no su mo-
neda nacional— si se ejercen las opciones). (Véanse
las definiciones de estos términos en el recuadro 4.1).

224 Paraobtener una medida prudente de los drena-
jes potenciales derivados de una posicién en opciones,
se debe utilizar la fecha mas préxima para determinar
el vencimiento si la opcion estipula mas de una fecha
de ejercicio. (Este es el tratamiento que se aplica, por
ejemplo, a las opciones americanas y de Bermuda con y
sin demandas de cobertura suplementaria).

225 Para estimar las posibles entradas y salidas fu-
turas de divisas a que pueda dar lugar una posiciéon en
opciones, la informacién declarada incluye: 1) el valor
hipotético de todas las opciones con vencimiento de
hasta un mes, de mas de un mes y hasta tres meses,
y de mas de tres meses y hasta un afo; y 2) el valor
hipotético de las opciones (posiciones cortas y largas)
con valor intrinseco positivo (in-the-money) de cada

“En este rubro también se incluyen las opciones sobre contratos
a término sin entrega que se liquidan en moneda extranjera. Las
opciones sobre contratos a término sin entrega que se liquidan en
moneda nacional se incluyen en la seccién IV.1 b).

“También existen otros tipos de opciones que pueden ejercerse en
varios momentos determinados en el futuro (opcioén de Bermuda).
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Recuadro 4.2 Definiciones de términos relativos a las opciones

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

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

Precio de ejercicio (strike price): En el caso de las opcio-
nes para comprar o vender divisas, el precio de ejercicio
es el precio predeterminado de la opcién al que el tene-
dor de la opcién puede canjear una divisa por otra. En
este documento, el precio de ejercicio se expresa como
el precio en moneda nacional de las divisas.

Valor hipotético: Monto de moneda extranjera que
puede comprarse o venderse al ejercerse la opcion. En
este documento se expresara en unidades de moneda
extranjera.

Fecha(s) de ejercicio: Fecha(s) en que el tenedor puede
ejercer la opcion. La ultima y quizas la Unica fecha de
ejercicio es la fecha de expiracion de la opcion.

Opcion europea: Opcidn que estipula una sola fecha
de ejercicio que es la fecha de expiracion de la opcion.

Opcién americana: Opcién que puede ejercerse en
cualquier fecha previa a la fecha de expiracion o en
esa misma fecha.

categoria de vencimiento, que se producen en varios
escenarios (una depreciacién y una apreciacién de la
moneda nacional, ambas del orden del 5% y el 10%).

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

227 El valor hipotético de la posicion global es un
buen indicador indirecto del riesgo maximo derivado
de las posiciones en opciones.

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

229 Al completar los rubros IIL.5 a) y IIL5 b) de la
planilla de datos sobre reservas, debe tenerse presente
que mantener una opciéon que otorgue el derecho de

Opciones con valor intrinseco positivo (in-the-mo-
ney): Una opcién sobre moneda extranjera tiene valor
intrinseco positivo si el precio de mercado corriente de
la moneda extranjera difiere del precio de ejercicio de la
opcidén y si, debido a este diferencial de precio, resulta
ventajoso para el tenedor ejercer su opcién. Una opcién
de compra tiene valor intrinseco positivo si el precio de
mercado es superior al precio de ejercicio. La idea es
que el tenedor podria obtener una utilidad al ejercer

la opcién, es decir, adquiriendo moneda extranjera al
precio de ejercicio y vendiéndola inmediatamente a un
precio de mercado mas alto. Analogamente, una opcién
de venta tiene valor intrinseco positivo si el precio de
mercado es inferior al precio de ejercicio.

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

Posicion corta: A efectos de la planilla, las posiciones
cortas se refieren a contratos de opciones que, de
ejercerse, darian lugar a un drenaje de los recursos en
moneda extranjera.

Posicion larga: A efectos de la planilla, las posiciones
largas se refieren a contratos de opciones que, de
ejercerse, darian lugar a un aumento de los recursos en
moneda extranjera de las autoridades.

comprar una cantidad determinada de moneda extran-
jera a un precio especificado en moneda nacional equi-
vale a mantener una opcién que otorgue el derecho de
vender, a ese mismo precio, una cantidad determinada
de moneda nacional a cambio de moneda extranjera.

230 De ser necesario, todas las opciones deben
convertirse primero en opciones de venta (put) y de
compra (call) en moneda extranjera, en vez de mo-
neda nacional. (Véanse detalles en el apéndice 4).

Partidas informativas: Opciones con
valor intrinseco positivo

231 El valor hipotético de todas las opciones en la
cartera proporciona un indicador aproximado de los
posibles aumentos o disminuciones de los recursos en
moneda extranjera a que podria dar lugar la cartera. Se
trata de un indicador aproximado porque en muchas
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circunstancias solo una pequeia parte de las opcio-
nes seran ejercidas y porque no proporciona ninguna
idea de las condiciones en que seran ejercidas. Sin
embargo, la descripcion de todos los posibles casos en
que la posicion en opciones afectaria a los recursos en
moneda extranjera complicaria enormemente la pla-
nilla. La seccion “Partidas informativas” da una idea
de cuando se ejercerian las opciones sin necesidad de
tener que efectuar complejas pruebas de esfuerzo. La
idea consiste en analizar cinco escenarios simples con
respecto al tipo de cambio de la moneda nacional y
cuantificar el impacto que tendrian las opciones sobre
los recursos en moneda extranjera en cada escenario'’.
En todos estos casos, se supone que los tipos de cam-
bio entre las distintas monedas permanecen constan-
tes a los tipos vigentes.

232 En el primer escenario se supone que el tipo de
cambio de la moneda nacional se mantiene constante
con respecto a todas las demdas monedas. En la plani-
lla se debe declarar el valor hipotético de las opciones
que tienen un valor positivo utilizando los tipos de
cambio corrientes. Esto da una idea de qué opciones
seran ejercidas y, por ende, del drenaje y del aumento

'7En el caso de opciones liquidadas en efectivo, deberan indicarse
las entradas y salidas futuras que se prevén. Las posiciones tienen
valor intrinseco positivo, o deberian tenerlo segtin los valores
supuestos.

de los recursos en moneda extranjera si no siguen va-
riando los tipos de cambio.

233 En el segundo escenario se supone una depre-
ciacién de la moneda nacional del 5% con respecto
a todas las demds monedas y se supone que, a partir
de ese momento, no se producen nuevas variaciones
de los tipos de cambio. En la planilla se debe declarar
el valor hipotético de las opciones de valor positivo
a que daria lugar un escenario de este tipo. En el ter-
cer escenario se supone una apreciacion de la moneda
nacional del 5% con respecto a las demas monedas y
se supone que no se producen nuevas variaciones de
los tipos de cambio. El cuarto y quinto escenarios son
similares, pero se basan en, respectivamente, depre-
ciaciones y apreciaciones del 10%.

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

235 Enelapéndice 4 se presenta un ejemplo en que
se efectiian pruebas de esfuerzo para estos escenarios.



Cobertura

236 La seccién IV de la planilla de datos sobre re-
servas proporciona informacién sobre: 1) las posicio-
nes y los flujos no declarados en las secciones I-III,
pero considerados pertinentes para evaluar las reser-
vas de las autoridades, su liquidez en moneda extran-
jera y el riesgo cambiario; 2) los detalles adicionales
relativos a las posiciones y los flujos declarados en las
secciones I-III, y 3) las posiciones y los flujos desglo-
sados o clasificados segtin criterios de valoraciéon que
difieren de los indicados en las secciones I-III.

237 En la secciéon IV de la planilla de datos sobre
reservas se declarara informacién sobre las siete par-
tidas siguientes:

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

Instrumentos financieros denominados en moneda
extranjera y liquidados por otros medios (por ejem-

plo, en moneda nacional). Esta partida incluye los
derivados (a término, a futuro, swaps y contratos de
opciones), asi como otros instrumentos.

Activos dados en prenda.

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

Activos en derivados financieros (saldo neto, revalo-

rados al precio de mercado).

Derivados financieros con un vencimiento residual
de més de un afio, con un desglose entre deriva-
dos sujetos y no sujetos a requisitos de cobertura
suplementaria.

« Composicion de las reservas por monedas (divul-
gados por lo menos una vez al afo).

238 En la declaracién de datos sobre partidas in-
formativas los datos relativos a los activos deben de-
clararse separadamente de los relativos a los pasivos,
en todos los casos en que proceda. La excepcién son

Partidas informativas: Seccion IV de
la planilla de datos sobre reservas

las partidas de activos en derivados financieros para
las cuales la declaracion del saldo neto significa que
los pasivos se deducen de los activos. (Véase el ana-
lisis de los derivados financieros mas adelante en el
presente capitulo).

239 Deben identificarse los tipos de instrumentos,
si corresponde.

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

241 En este capitulo se presenta primero un breve
analisis sobre la declaracion de algunas partidas infor-
mativas. Posteriormente, se examinan: 1) los instrumen-
tos financieros denominados en moneda extranjera
pero liquidados por otros medios; 2) valores en présta-
mos y los acuerdos de recompra (repos), y 3) los activos
en forma de derivados financieros.

Instrumentos financieros denominados
en moneda extranjera y liquidados por
otros medios

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

242 Con respecto a la deuda en moneda nacional
a corto plazo indexada en funcién del tipo de cam-
bio, y de conformidad con el criterio utilizado en
el resto de la planilla de datos sobre reservas, la de-
signacién “corto plazo” se determina en funcién del
vencimiento residual del instrumento segin la defini-
cién establecida en el capitulo 1. Por consiguiente, los
datos declarados deben abarcar la deuda a corto plazo
con: 1) vencimientos originales de un aflo o menos,
2) vencimientos originales mds largos, si el venci-
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miento residual es de un aflo o menos, y 3) los pagos
de capital e intereses que vencen en los proximos doce
meses y que corresponden a deudas con vencimien-
tos residuales de mas de un ano. Solo debe declararse
el monto nominal total. No se exige un desglose por
las tres categorias que componen el horizonte crono-
légico de un afio. La deuda en moneda nacional se
refiere a deuda emitida por las autoridades moneta-
rias y el gobierno central, excluidos los fondos de la
seguridad social. Solo debe incluirse en el rubro IV.1)
a) de la planilla de datos sobre reservas la deuda a
corto plazo indexada en funcién del tipo de cambio y
liquidada en moneda nacional. La deuda en moneda
nacional liquidada en moneda extranjera debe decla-
rarse en las secciones II y III de la planilla de datos
sobre reservas, segun corresponda.

Instrumentos financieros denominados en
moneda extranjera y liquidados por otros
medios (por ejemplo, en moneda nacional):
Rubro IV.1)b) de la planilla de datos sobre
reservas

243 La razén por la cual se incluye informacién
sobre estos instrumentos financieros es que se ase-
mejan a los instrumentos que se liquidan en moneda
extranjera. Estos instrumentos se declaran por sepa-
rado en la seccidon IV de la planilla de datos sobre re-
servas porque suelen emitirse en el mercado nacional
y estar en manos de residentes y, por lo tanto, estan
sujetos o podrian estar sujetos a restricciones legales
o reglamentarias diferentes. La informacién sobre
esta partida informativa debe desglosarse por tipos de
instrumentos.

244 Los instrumentos financieros denominados
en moneda extranjera y liquidados en moneda nacio-
nal o por otros medios incluyen, por ejemplo, valores
indexados y derivados (contratos a término, futuros,
swaps o contratos de opciones). Deben declararse los
datos sobre el valor nominal/hipotético, salvo en el
caso de los titulos que deben valorarse al precio de
mercado. Los contratos a término y futuros se definen
en el capitulo 3 (parrafos 170-172) y las opciones en el
capitulo 4 (parrafo 222). Las posiciones cortas y largas
de derivados deberan declararse por separado.

245 Esta partida incluye los contratos a término
sin entrega denominados o indexados a una moneda
extranjera pero liquidados en una moneda nacional.
Un contrato a término sin entrega suele ser un instru-

mento extrabursatil. Difiere de un contrato a término
de divisas porque llegada la fecha de vencimiento no
se produce una liquidacion fisica de las dos mone-
das. La institucion financiera que vendid el contrato
a término sin entrega revalorard el valor hipotético a
precios de mercado utilizando un indice (o férmula)
establecido en el momento en que las dos contrapar-
tes firman el contrato. Una de las partes efectuara a la
otra un pago en efectivo basado en el valor intrinseco
(neto) del contrato.

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

247 Ademas de los contratos a término sin entrega,
también existen las opciones de contratos a término.
En el caso de estas opciones, el comprador de la op-
cién paga una prima para proteger el valor en moneda
extranjera de un monto en moneda nacional. Sila op-
ci6n expira con valor intrinseco positivo, el vendedor
de la opcién paga ese valor intrinseco al comprador.
No se ejerce la opcion; el pago es automatico. Si la op-
cidén expira con valor intrinseco negativo, ninguna de
las partes recibe pago alguno.

248 Los contratos a término sin entrega suelen uti-
lizarse para cubrir el riesgo cambiario de la moneda
nacional en mercados emergentes cuya moneda no es
libremente convertible, los mercados de capital son
pequenios y no desarrollados, y existen restricciones
sobre los movimientos de capital. En estas condicio-
nes, los contratos a término normales de divisas gene-
ralmente no funcionan bien: pueden resultar dificiles
de ejecutar y pueden no ser liquidos.

249 EnelrubroIV.1)b) de la planilla de datos sobre
reservas deben declararse inicamente los contratos a
término sin entrega que se liquidan en moneda nacio-
nal'. Esta informacién es util porque los contratos a
término sin entrega pueden, indirectamente, ejercer
considerable presién sobre las reservas. Si los parti-

'El valor hipotético de los contratos a término sin entrega que se
liquiden en moneda extranjera debe incluirse en el rubro I1.2 de la
planilla de datos sobre reservas y su valor de mercado en el partida de
los derivados financieros de la seccion IV.1)e) de esta planilla, preferi-
blemente en una linea aparte.
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cipantes del mercado prevén una disminucion del
valor de la moneda nacional, pueden adquirir deri-
vados que les permitan mantener el valor en moneda
extranjera de sus activos en moneda nacional; de ge-
neralizarse estas operaciones, la moneda nacional po-
dria depreciarse aiin mas.

250 Segun lo establecido en la planilla de datos
sobre reservas, cuando corresponda, debera indicarse
en la seccién II de esta planilla el valor hipotético de
las posiciones en contratos a término sin entrega en el
mismo formato que se emplea para el valor nominal
de los contratos a término y de futuros que suponen
una entrega.

Activos dados en prenda: Rubro IV.1)c) de
la planilla de datos sobre reservas

251 Los activos dados en prenda se refieren uni-
camente a los activos de reserva y a los demds acti-
vos en moneda extranjera dados en prenda que se
enumeran en la secciéon I. Como se indica en el capi-
tulo 2, los activos cuya disponibilidad es claramente
limitada no deben incluirse en las reservas o en los
activos en moneda extranjera. No obstante, si ciertos
activos dados en prenda siguen incluyéndose en las
reservas y en otros activos en moneda extranjera, los
valores correspondientes deben declararse en el rubro
IV.1)c) de la planilla. Los activos dados en prenda no
incluyen los activos comprometidos en el marco de
repos, préstamo de titulos o mecanismos similares.
Estos mecanismos deben declararse por separado en
el rubro IV.1)d) de la planilla de datos sobre reservas.

Titulos prestados y acuerdos
de recompra

Titulos prestados o comprometidos en
acuerdos de recompra: Rubro 1V.1)d) de
la planilla de datos sobre reservas

252 En esta partida informativa se proporciona
informacion suplementaria sobre las actividades rea-
lizadas en el marco de acuerdos de recompra y tran-
sacciones de préstamo de titulos que se incluyen en
la planilla de datos sobre reservas. Abarca las opera-
ciones de las autoridades monetarias y del gobierno
central que se liquidan en moneda extranjera. Por lo
tanto, independientemente de que estas operaciones
se hayan o no incluido en la seccién I de la planilla de
datos sobre reservas, junto con los pasivos correspon-

dientes en la seccion 11, los titulos prestados o com-
prometidos en acuerdos de recompra (repos) deben
declararse en el rubro IV.1)d) de esta planilla. Asi-
mismo, dichos titulos deben declararse en dos catego-
rias separadas, segin hayan sido o no incluidos en las
secciones I y II. Ello es necesario para diferenciar los
repos de los préstamos tradicionales y de las transac-
ciones tradicionales de valores. La identificaciéon de
las actividades correspondientes a repos facilitaria la
evaluacion del nivel de los activos de reserva antes de
suscribirse los acuerdos y el nivel de apalancamiento
que han obtenido las autoridades.

253 Asimismo, en la planilla se recomienda la de-
claracién por separado de los titulos utilizados como
garantia en el marco de repos y aceptados en ope-
raciones de reporto pasivas (reportos pasivos). Los
datos que deben declararse son los valores de estos
titulos. En general, las autoridades utilizan valores de
mercado (los precios de oferta), incluido el monto de
los intereses devengados, para determinar el precio de
los titulos enajenados en el marco de repos y transac-
ciones de préstamo de titulos.

254 Los titulos prestados o adquiridos sin efectuarse
operaciones de caja deben declararse en la secciéon IV de
la planilla de datos sobre reservas. Asimismo, los flujos
en moneda extranjera correspondientes a operaciones
en el marco de repos y a titulos prestados que vencen
después del horizonte cronoldgico de un afio no se reco-
gen en la seccion II de la planilla de datos sobre reservas;
sin embargo, estas operaciones deben declararse en la
seccion IV de esta planilla. Es decir, el valor de los titu-
los proporcionados (o prestados) en el marco de repos,
asi como el valor de los titulos recibidos (o prestados)
en operaciones de reporto pasivas, deben declararse por
separado en el rubro IV.1)d), independientemente del
horizonte cronolédgico de los flujos de caja correspon-
dientes. Como se explico en el parrafo 85(ii), los titulos
prestados o adquiridos en el marco de operaciones de
reporto pasivas nunca deberan declararse en la seccién
I sino en el rubro IV.1)d): “tomados en préstamo o ad-
quiridos pero no incluidos en la seccién I”. Para infor-
mar al usuario sobre las desviaciones con respecto a esta
recomendacion, la partida “tomados en préstamo o ad-
quiridos pero no incluidos en la seccion I” puede utili-
zarse asimismo para declarar los activos adquiridos en el
marco de repos registrados en la secciéon I. No obstante,
si se adopta este enfoque, debera indicarse claramente en
las notas que el pais adjunta a los datos.
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255 Como se explicéd en el capitulo 2 (véase asi-
mismo el MBP6, parrafos 7.58-7.59), los swap de oro
deben recibir el mismo tratamiento que los repos. El
oro objeto de un swap debe incluirse, cuando corres-
ponda, con los titulos prestados o comprometidos en
el marco de un repo en el rubro IV.1)d) de la planilla
(véase también el apéndice 3). Aunque la seccién IV.
1)d) se refiere a los titulos prestados o comprometidos
en el marco de un repo, el oro deberd declararse en
esta seccidn, incluyéndose informacion adicional en
las notas que el pais adjunte a los datos.

256 Cabe sefialar que en el marco de los repos o de
transacciones de préstamo de valores, generalmente se
paga un deposito inicial de garantia o un margen de
variacion (o ambos). En consecuencia, el comprador de
los titulos normalmente paga menos que el precio de
mercado, incluidos los intereses devengados, y la dife-
rencia representa el margen predeterminado. Ademas,
en el caso en que el prestatario de los titulos necesite
un titulo especifico, el prestamista de los titulos puede
recibir garantias en efectivo por un monto superior al
de los titulos prestados, siendo esta diferencia el mar-
gen. Es decir, debido a que se exigen estos pagos anti-
cipados (margenes), el valor de los titulos concedidos
en préstamo o comprometidos en un repo declarados
en la seccion IV de la planilla de datos sobre reservas
pueden no coincidir con el valor en efectivo de la tran-
saccion: lo mismo sucede con los reportos pasivos. El
nivel del margen generalmente se determina en fun-
cion de la magnitud y el vencimiento del repo, el tipo
y el vencimiento del valor subyacente, y la solvencia de
la contraparte. Estos margenes tienen en cuenta la vo-
latilidad prevista del precio del titulo hasta la fecha de
vencimiento del repo. Cuando el titulo es mds dificil de
comercializar, con frecuencia se exige un margen adi-
cional para compensar la menor liquidez del mercado®.

257 En la planilla de datos sobre reservas se pide
informacién completa sobre los repos y sobre los ti-
tulos concedidos en préstamo debido a la creciente
importancia de estos instrumentos en los mercados fi-
nancieros mundiales. Los repos proporcionan a las au-

?En los repos suscritos, en general se exige que los instrumentos sean
revalorados al precio de mercado y que las ganancias o pérdidas se
liquiden a diario. En los calculos que se efectian para determinar el
margen se tienen en cuenta los intereses devengados por los titulos
subyacentes y el monto previsto de interés generado hasta el venci-
miento del repo, la fecha de pago de los intereses y la contraparte que
tiene derecho a recibir el pago.

toridades un valioso mecanismo de gestion, pero si no
se utilizan en forma apropiada pueden entrafiar graves
riesgos. Concretamente, las autoridades pueden asumir
un riesgo crediticio si no tienen un buen control de los
titulos ofrecidos como garantia y de la posibilidad de
incumplimiento de las contrapartes. Este riesgo puede
ser considerable si las autoridades realizan muchas
transacciones en moneda extranjera en el marco de
repos, y si la solvencia de las contrapartes es incierta.
Asimismo, las autoridades pueden recurrir a los repos
para captar fondos, lo cual es una buena forma de rea-
lizar la gestion de los pasivos. En estas circunstancias, a
las autoridades no les convendria proporcionar montos
excesivos por concepto de margenes de garantia.

258 Al igual que los repos, la experiencia demues-
tra que los titulos utilizados como garantia no ofre-
cen proteccidn si la contraparte se torna insolvente o
quiebra, o si la institucion compradora no mantiene el
control sobre los titulos. Si no se establece un control
sobre los titulos subyacentes, las autoridades pueden
considerarse como cualquier otro acreedor corriente
que haya concedido crédito sin garantias a una con-
traparte insolvente. En estos casos, las pérdidas pue-
den llegar a ser elevadas.

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

Activos en derivados financieros, saldo
neto: Rubro 1V.1)e) de la planilla de datos
sobre reservas

259 Los valores de mercado de los derivados finan-
cieros deben declararse en la seccion IV de la planilla
de datos sobre reservas en las partidas informativas.
Aunque en el rubro IV.1)e) de la planilla de datos
sobre reservas se mencionan unicamente los “activos
en derivados financieros”, también deben incluirse
datos sobre los pasivos en derivados financieros; el
signo positivo (+) debe emplearse para designar a los
activos y el signo negativo (-) para los pasivos.

260 La designaciéon “revalorado al precio de mer-
cado” se refiere a lo siguiente: la diferencia entre la po-
sicién en activos y la posicion en pasivos da como saldo
la posicidn en activos “neta™. Los derivados financieros

*En este contexto no debe confundirse con la compensacion de posi-
ciones por novacion.
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deben declararse a su valor de mercado, revalorados al
precio de mercado. La “revaloracion al precio de mer-
cado” se refiere al ajuste del valor del derivado finan-
ciero utilizando el precio vigente en el mercado.

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

262 Los derivados financieros deben desglosarse
segun el tipo de instrumento (a término, futuros, swaps,
opciones y otros tipos). Todos los derivados financieros
liquidados en moneda extranjera deben divulgarse, in-
dependientemente de que hayan sido o no declarados
en otras secciones de la planilla de datos sobre reservas.

263 Al declarar el saldo neto por novacion, se ex-
tinguen las obligaciones juridicas de las contrapartes
de realizar pagos en los términos de los derivados fi-
nancieros y se crea un nuevo contrato que requiere
solamente un pago neto. Se permite declarar el saldo
neto por novacion si se mantienen posiciones com-
pensatorias con la misma contraparte y el mismo ven-
cimiento, y en la medida en que se haya establecido un
mecanismo con fuerza de ley para saldar obligaciones
mutuas que autorice la compensacion de posiciones.
También se permite en el caso de las posiciones apare-
jadas en mercados organizados. La compensacién de
posiciones se refiere al derecho de compensar o anular
mutuamente obligaciones entre dos o mas partes a fin
de que la obligacién entre ellas pueda reducirse a un
solo valor neto*.

264 Como se indicd en los capitulos anteriores, el
valor de mercado de los derivados financieros gene-
ralmente puede calcularse a partir del diferencial entre
el precio contractual convenido y el precio vigente del
instrumento en el mercado o el que, segun las previsio-
nes sera el precio vigente, debidamente descontado. Si
el precio contractual convenido y el precio vigente en el

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

mercado son diferentes, el contrato derivado tendrd un
valor de mercado positivo o negativo segun si se es el
comprador o el vendedor. Asimismo, el valor de mer-
cado del contrato puede ser positivo, negativo o cero en
distintos momentos de la vida del contrato. Los deri-
vados financieros pueden registrarse como activos si el
valor de mercado es positivo, 0 como pasivos si éste es
negativo. Cabe sefnalar que generalmente las opciones
tienen un valor de mercado, pero no se transforman de
activos a pasivos, o viceversa.

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

266 En las notas que el pais adjunta a los datos de-
clarados en la planilla de datos sobre reservas se indi-
can las caracteristicas fundamentales de los modelos
internos utilizados para calcular el valor de mercado
de los derivados financieros (véase también el apén-
dice 2, nota 16 de la planilla de datos sobre reservas).

267 A efectos de la planilla de datos sobre reser-
vas, la fecha de referencia de la valoracion de mercado
debe ser el ultimo dia del ejercicio correspondiente a
la declaracidn.

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

269 Cuatro factores inciden en el valor de mercado
de las opciones: la diferencia entre el precio del contrato
(precio de ejercicio) y el valor del instrumento subya-
cente; la volatilidad del precio del instrumento subya-
cente; el plazo restante hasta la expiracion, y las tasas
de interés. Si no se dispone de un precio observable,
el valor de mercado puede aproximarse utilizando una
formula financiera como la de Black-Scholes, que tiene
en cuenta estos cuatro factores®. Al momento de suscri-
birse, el contrato de opcién tiene un valor de mercado
equivalente a la prima pagada. Su valor de mercado, sin

*Las instituciones que realizan un volumen significativo de opera-
ciones en opciones suelen utilizar variaciones mas complejas de la
férmula de Black-Scholes.
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embargo, se ajusta a medida que varia el precio de refe-
rencia y se aproxima la fecha de liquidaciéon. Durante la
vida de la opcidn, el vendedor del contrato puede tener
un pasivo en forma de derivado financiero, y el com-
prador del contrato, un activo en forma de derivado
financiero. El contrato de opcidn puede expirar y no
tener ningun valor para el tenedor, por ejemplo, si al
comprador no le conviene ejercer la opcion.

270 A diferencia de los contratos a término, los con-
tratos de futuros se revaloran diariamente al precio de
mercado al cierre de la jornada de operaciones y las ga-
nancias o pérdidas se liquidan ese mismo dia®. Esto sig-
nifica que al cierre de la jornada de operaciones el valor
de los contratos a futuro colocados es cero. Los contra-
tos a término son diferentes, ya que normalmente no se
efectiian pagos por concepto de margenes de variaciéon
y se permite que se acumulen considerables posiciones
revaloradas a precios de mercado.

Derivados financieros con un vencimiento
residual de mas de un afo: Rubro IV.1)f) de
la planilla de datos sobre reservas

271 Los derivados financieros con vencimientos
residuales de més de un afio y sujetos a requisitos de
cobertura suplementaria deben declararse en el rubro
IV.1)f) de la planilla de datos sobre reservas. Los de-

°El precio de un contrato de futuros se establece de tal forma que no
se transfiere dinero en efectivo al suscribirse el contrato (fuera de

los requisitos de cobertura). Los pagos vinculados con el contrato se
generan cuando las fluctuaciones diarias del precio se traducen en
flujos de caja que ingresan y egresan de las cuentas de margen de las
partes contratantes. Para garantizar que los participantes del mercado
paguen sus pérdidas, se exige el pago de un margen inicial (una ga-
rantia prendaria). Si a raiz del proceso diario de liquidacién se genera
una pérdida que, a su vez, reduce el margen inicial por debajo de un
monto determinado, se exige el pago de una cobertura suplementaria
para reconstituir el margen inicial. El monto de estas exigencias de
cobertura suplementaria se establece en los contratos y suele depen-
der de la volatilidad del activo subyacente en el mercado al contado.

rivados financieros sujetos a requisitos de cobertura
suplementaria deben identificarse por separado para
distinguirlos de los instrumentos no sujetos a requisi-
tos de cobertura suplementaria.

272 Los derivados financieros que deben decla-
rarse en esta partida de la planilla de datos sobre re-
servas son similares a los que se declaran en los rubros
I1.2 y IIL5 de esta planilla. Es decir, abarcan obliga-
ciones en moneda extranjera contraidas en el marco
de contratos de derivados financieros. Estos contratos
se denominan en moneda extranjera. Los datos que
deben declararse deben expresarse segtin el valor no-
minal/hipotético del contrato correspondiente.

Composicion de las reservas por grupos de mone-
das: Rubro IV.2) de la planilla de datos sobre reservas.

273 Con respecto a la composicién por monedas
de los activos de reserva, en la planilla de datos sobre
reservas no se exige una lista de monedas indivi-
duales; solo se solicita que se identifiquen grupos de
monedas. Como minimo, los datos sobre la composi-
cién por monedas deben divulgarse en dos categorias
principales: las monedas de la cesta de valoracién del
DEG vy las que no forman parte de esta cesta. Estos
datos deben declararse por lo menos una vez al afio,
aunque se recomienda una frecuencia mayor. Actual-
mente, la cesta de valoracion del DEG esta integrada
por el dolar de EE.UU,, el euro, el yen japonés y la
libra esterlina. Por convencion, en la planilla de datos
sobre reservas, el oro y los derechos denominados en
DEG (incluidas las tenencias de DEG vy la posicién
de reserva en el FMI) se consideran denominados en
las monedas de la cesta de valoracién del DEG (véase
también el MBP6, parrafo 5.108). Silo desean, los pai-
ses pueden proporcionar informacion detallada sobre
la composicion de sus activos de reserva por monedas
en las notas que adjuntan a los datos.



APENDICE

Las Normas Especiales para la
Divulgacion de Datos y la planilla de
declaracién de datos sobre reservas
internacionales y liquidez en

moneda extranjera

Al.1 En marzo de 1996, el Directorio Ejecutivo
del FMI estableci6 las Normas Especiales para la Di-
vulgaciéon de Datos (NEDD) con el fin de mejorar la
disponibilidad de estadisticas econdmicas y financie-
ras oportunas y completas. Estas normas tienen por
objeto orientar a los paises que tienen o procuran ob-
tener acceso a los mercados internacionales de capi-
tal en la publicacién de sus estadisticas econdmicas y
financieras. Se preveia que las NEDD contribuirian a
que se adoptaran politicas macroeconémicas acerta-
das y que facilitarian el funcionamiento de los merca-
dos financieros.

A1.2 La suscripcidn a las NEDD ha sido y sigue
siendo voluntaria, pero los paises miembros que de-
ciden adoptarlas se comprometen a proporcionar in-
formacion sobre categorias de datos que abarcan los
cuatro sectores de la economia (cuentas nacionales y
precios, el sector fiscal, el sector financiero y el sector
externo). Con respecto a esta informacion, las NEDD
prescriben la cobertura, periodicidad (o frecuencia)
y la puntualidad con que se deben divulgar los datos.
Ademas, las NEDD establecen la divulgacién por an-
ticipado de los calendarios de declaracién de las ca-
tegorias de datos, asi como la divulgacion simultanea
a todas las partes interesadas. En el sitio del FMI en
Internet (http://dsbb.imf.org) se publica mas infor-
macién sobre las NEDD.

A1.3 En la version original de las NEDD (marzo
de 1996) se incluia, como categoria obligatoria, la pre-
sentacion de datos sobre las reservas internacionales
brutas (activos de reserva) con una periodicidad de

un mes y un desfase de no mds de una semana. Se
recomendaba proporcionar esta informacién con una
periodicidad de una semana. Asimismo se recomen-
daba, pero no se exigia, que se proporcionaran datos
sobre los pasivos relacionados con las reservas.

Al.4 En diciembre de 1997, cuando el Directorio
Ejecutivo realizé el primer examen de las NEDD, lo
sucedido en los mercados financieros internaciona-
les habia subrayado la importancia de que los paises
proporcionasen puntualmente informacién sobre sus
reservas y sobre sus pasivos relacionados con las re-
servas. Se hizo evidente que la informacién mensual
sobre las reservas internacionales brutas, por si sola,
no bastaba para efectuar una evaluacién completa del
riesgo cambiario de los paises y, por ende, de su vul-
nerabilidad ante las presiones que se ejercen sobre las
reservas en divisas. En esa ocasion, el Directorio Eje-
cutivo solicito al personal técnico de la instituciéon que
consultase a los paises suscritos a las NEDD vy a los
usuarios de las mismas para determinar cémo podria
ampliarse la cobertura de las reservas y de los pasivos
relacionados con las reservas. Los resultados de estas
consultas fueron considerados primero por el Direc-
torio Ejecutivo a principios de septiembre de 1998 y se
volvieron a examinar, junto con la propuesta inicial de
crear una planilla de declaracidn de datos sobre las re-
servas internacionales y los pasivos relacionados con
las reservas, en diciembre de 1998, cuando se efectiio
el segundo examen de las NEDD.

Al.5 En marzo de 1999, el Directorio Ejecutivo
adopt6 una decision sobre la forma de reforzar el
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suministro de informacién sobre reservas internacio-
nales y la liquidez en moneda extranjera en el marco
de las NEDD ratificando la divulgacion de datos sobre
reservas a través de la planilla de datos sobre reser-
vas. Ademas de ofrecer detalles mas explicitos sobre
los componentes de los activos de reserva oficiales, la
planilla prevé la inclusion de informacién detallada
sobre otros activos oficiales en moneda extranjera y
los drenajes netos predeterminados y contingentes a
corto plazo de los activos en divisas. Por lo tanto, es
un concepto mucho mas amplio que los activos brutos
de reserva especificados originalmente en las NEDD y
establece una nueva norma para la divulgacién de in-
formacion al publico sobre el monto y la composicién
de los activos de reserva, otros activos en moneda
extranjera en manos del banco central y las autorida-
des, los pasivos externos a corto plazo y actividades
conexas que puedan dar lugar a una demanda de re-
servas (tales como las posiciones en derivados finan-
cieros y las garantias otorgadas para obtener créditos
privados).

Al.6 Al adoptar la decision sobre la planilla de
declaracion de datos sobre reservas, el Directorio
Ejecutivo tuvo en cuenta el gran interés en aumentar
la transparencia de las estadisticas de las reservas y
otras partidas conexas, pero también tomé en con-
sideracion las inquietudes de los paises miembros
con respecto al costo en recursos que entrafiarfan la
compilacion y la divulgaciéon de datos mas detalla-
dos, frecuentes y puntuales, y la posibilidad de que
con ello se redujera la eficacia de las intervenciones
en el mercado cambiario. Al tomarse la decision final
se procur6 equilibrar estos objetivos e inquietudes. La

version definitiva de la planilla se preparé en colabo-
racién con un grupo de trabajo del Comité del Sis-
tema Financiero Mundial de los bancos centrales del
Grupo de los Diez.

Al.7 En abril de 2009, la planilla de datos sobre
reservas se modificé a fin de garantizar la coheren-
cia con la decisién del Directorio Ejecutivo del FMI
sobre el fortalecimiento de la eficacia del Articulo
VIII, Seccién 5, del Convenio Constitutivo del FMIL
El Directorio Ejecutivo del FMI consider6 que es ne-
cesario que la planilla de datos sobre reservas cubra
todos los derivados en moneda extranjera y liquida-
dos por otros medios (por ejemplo, en moneda nacio-
nal), secciéon IV.1)b), y no solo los contratos a término
sin entrega del activo subyacente como se hacia ante-
riormente. Las modificaciones de la planilla de datos
sobre reservas entraron en vigor en agosto de 2009,
a partir de los datos de julio de 2009. Las Pautas se
han actualizado para asegurar la coherencia con estas
modificaciones y el texto del MBP6.

A1.8 Las NEDD establecen que en la planilla de
datos sobre reservas deben declararse mensualmente
todos los datos, con un desfase no superior a un mes,
aunque la informacidn sobre las reservas internacio-
nales brutas debe seguir declardndose mensualmente
con un desfase no superior a una semana. Se reco-
mienda, no obstante, que todos los datos de la planilla
se declaren semanalmente con un desfase maximo de
una semana’.

'Véase Normas Especiales para la Divulgacién de Datos: Guia para
suscriptores y usuarios, Fondo Monetario Internacional.



~einoice  Formulario modelo para presentar
datos en la planilla sobre las reservas
internacionales y la liquidez en
moneda extranjera

Informacion que deberan declarar las autoridades monetarias y otras entidades
del gobierno central, excluida la seguridad social® %3

I. Activos de reserva oficiales y otros activos en moneda extranjera (valor aproximado de mercado)*
A. Activos de reserva oficiales
1) Reservas en moneda extranjera (en monedas extranjeras convertibles)
a) Titulos
de los cuales: El emisor tiene la casa matriz en el pais declarante y domicilio en el exterior
b) Moneda y depdsitos totales en:
i) Otros bancos centrales nacionales, el BPl y el FMI
ii) Bancos con casa matriz en el pais declarante
de los cuales: Domiciliados en el exterior
iii) Bancos con casa matriz fuera del pais declarante
de los cuales: Domiciliados en el pais declarante
2) Posicion de reserva en el FMI
3) DEG
4) Oro (incluidos los depdsitos de oro y los swaps de oro, si corresponde)®
—Volumen en onzas (troy) de oro fino
5) Otros activos de reserva (especificar)
—Derivados financieros
—Préstamos a no residentes no bancarios
—Otros
B. Otros activos en moneda extranjera (especificar)
—Titulos no incluidos en los activos de reserva oficiales
—Depositos no incluidos en los activos de reserva oficiales
—Préstamos no incluidos en los activos de reserva oficiales
—Derivados financieros no incluidos en los activos de reserva oficiales
—Oro no incluido en los activos de reserva oficiales
—Otros
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. Drenajes netos predeterminados a corto plazo de los activos en moneda extranjera (valor nominal)

Desglose por vencimientos (vencimiento residual)

Mas de Mas de
Hasta 1 mesy 3 meses y
Total 1 mes hasta 3 meses hasta 1 ano

Préstamos, titulos y depésitos en moneda extranjera®

—salidas (-) Principal
Intereses
—entradas (+) Principal
Intereses

. Posiciones agregadas cortas y largas de contratos

a término y de futuros en moneda extranjera con
respecto a la moneda local (incluido el componente
a término de los swaps de monedas)’

a) Posiciones cortas (-)

b) Posiciones largas (+)

. Otros (especificar)

—Salidas relacionadas con los reportos pasivos (-)
—Entradas relacionadas con los reportos activos (+)
—Crédito comercial (-)

—Crédito comercial (+)

—Otras cuentas por pagar (-)

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

Desglose por vencimientos (vencimiento residual)

Mas de Mas de
Hasta 1 mesy 3 mesesy
Total 1 mes hasta 3 meses hasta 1 ano

1. Pasivos contingentes en moneda extranjera

a) Garantias prendarias de deudas que vencen
dentro de un plazo de 1 afo

b) Otros pasivos contingentes

2. Titulos en moneda extranjera emitidos con opciones
implicitas (bonos con opciéon de rescate anticipado)®

3. Lineas de crédito incondicionales no utilizadas®
proporcionadas por:

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

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

—FMI (+)

—Otros organismos internacionales (+)

b) Bancosy otras instituciones financieras con casa
matriz en el pais declarante (+)

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

4. Lineas de crédito incondicionales no utilizadas
proporcionadas a:

a) Otras autoridades monetarias, el BPI, el FMly
otros organismos internacionales

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

—FMI ()

—Otros organismos internacionales (-)

b) Bancos y otras instituciones financieras con casa
matriz en el pais declarante (-)

¢) Bancosy otras instituciones financieras con casa matriz
fuera del pais declarante (-)

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

a) Posiciones cortas
i) Opciones de venta (put) adquiridas
ii) Opciones de compra (call) vendidas
b) Posiciones largas
i) Opciones de compra (call) adquiridas

ii) Opciones de venta (put) vendidas
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lil. Drenajes contingentes netos a corto plazo de los activos en moneda extranjera (valor nominal) (continuacion)

Partidas informativas: Opciones con valor intrinseco positivo

(in-the-money)"

1)

2)

3)

4)

5)

(6)

A tipos de cambio corrientes
a) Posicion corta

b) Posicion larga

+5% (depreciacién del 5%)
a) Posicion corta

b) Posicion larga

-5% (apreciacion del 5%)

a) Posicion corta

b) Posicion larga

+10% (depreciacion del 10%)
a) Posicion corta

b) Posicién larga

-10% (apreciacion del 10%)
a) Posicion corta

b) Posicién larga

Otros (especificar)

a) Posicion corta

b) Posicion larga

Desglose por vencimientos (vencimiento residual)

Total

Hasta
1 mes

Mas de
1 mesy
hasta 3 meses

Mas de
3 mesesy
hasta 1 ano
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IV. Partidas informativas

1) Deberdan declararse con la periodicidad y puntualidad corrientes:'

a)
b)

Q

d)

e)

f)

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

Instrumentos financieros denominados en moneda extranjera y liquidados por otros medios (por
ejemplo, en moneda nacional)'?

—Derivados (contratos a término, de futuros o de opciones)

Posiciones cortas

Posiciones largas

—Otros instrumentos

Activos dados en prenda™

—Incluidos en los activos de reserva

—Incluidos en otros activos en moneda extranjera

Titulos prestados y en repos'

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

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

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

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

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

—Contratos a término

—Futuros

—Swaps

—Opciones

—Otros

Derivados (contratos a término, de futuros o de opciones) con un vencimiento residual de mas de

un ano

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

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

a) Posiciones cortas (-)

b) Posiciones largas (+)

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

a)

b)

moneda nacional
Posiciones cortas
i) Opciones de venta adquiridas
ii) Opciones de compra vendidas
Posiciones largas
i) Opciones de compra adquiridas

ii) Opciones de venta vendidas

2) Debera declararse por lo menos una vez al afo:

a)

Composicion monetaria de las reservas (por grupos de monedas)

—NMonedas de la cesta de valoracion del DEG

—Monedas que no forman parte de la cesta de DEG

—Por monedas individuales (opcional)
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NOTAS

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

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

3Véase la definicion de autoridades monetarias en el parrafo 21 de las Directrices.

“Las posiciones largas con respecto a instituciones que tienen su casa matriz en el pais declarante, en instrumentos salvo depésitos o titulos,
deberan declararse como partidas separadas si son de magnitud considerable.

*Deberd indicarse la base de valoracion de los activos en oro; lo ideal seria indicar el volumen y el precio.

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

’Si hubiese posiciones en contratos a término o de futuros con un vencimiento residual de mas de un afio, estas deberan declararse por
separado en la seccién IV.

8En esta partida deberan declararse inicamente los bonos con un vencimiento residual de mas de un afo, porque los bonos con venci-
mientos mas cortos ya se incluyeron en la seccion Il

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

Si hubiese posiciones en opciones con un vencimiento residual de mas de un afo, estas deberan declararse por separado en la seccién IV.
"Las “pruebas de estrés” constituyen una categoria de informacién recomendada, mas que prescrita, de las Normas Especiales para la
Divulgacién de Datos (NEDD). Los resultados de estas pruebas podrian divulgarse en la planilla en forma de gréafico. Como regla general,
debera declararse el valor hipotético. No obstante, cuando se trate de opciones liquidadas en efectivo, deberan indicarse las entradas y
salidas futuras que se prevén. Las posiciones tienen valor intrinseco positivo, o deberian tenerlo segun los valores supuestos.

2Distinguir entre activos y pasivos cuando corresponda.

B|dentificar los tipos de instrumentos; los principios de valoracién deberan ser los mismos que en las secciones I-lll. El valor nominal/hipo-
tético de los derivados debera indicarse en el mismo formato que se emplea para el valor nominal/hipotético de los contratos a término y
de futuros en la seccion Il'y de las opciones en la seccion Ill.

"“En esta partida solo deberan declararse los activos incluidos en la seccion | que se dieron en prenda.

"Deberan declararse aqui los activos concedidos en préstamo o sujetos a acuerdos de recompra, se hayan o no incluido en la seccién |

de la planilla, junto con los pasivos que estén relacionados con dichos activos (en la seccion Il). No obstante, deberan declararse en dos
categorias separadas, segun se hayan o no incluido en la seccién I. De la misma manera, los valores tomados en préstamo o adquiridos en
el marco de repos deberan declararse como partida separada y tratarse simétricamente. Deberan declararse los valores de mercado y el
tratamiento contable empleado.

'®|dentificar los tipos de instrumento. Deberan indicarse las caracteristicas principales de los modelos internos utilizados para calcular el
valor de mercado.



7

APENDICE

| -
©
| -
O @
v O
v o
TS
© -5
C =—
8.9
G 2
2 0
£ v

J
2 O
Q Q
=
w O
98
Ex
o O
s own
n o

L
c
L
o
L
c
o

‘[epiul ugiddesuel) e| ap |e [enbl sa sojni}

SO| 9p OjuBIWee} |9 ‘(BlIEIUSWSANS BINISCOD SP BPUBWSP BUN B OPIgaP zaA |e}) odaJ un dp PNMIA US sdjeuopipe sojni} ueuopiodoid 3s 1S ,
"OpeIqWEdILUI OAINIBYS [d UOD JIPIdUIOD Ou apand sO|Ny} SO| ap opedsaw ap onaid |3 ,

"e||iueld

e| 9p | UOIDIBS B
ua sopinpul ou
sodal e sojalns o
sopejsaid sojnin
owod (p (LAl 0ignu
|9 ua epuaid ud
sopep so|niJ3 so|
Sp opedJaw ap
o1da.d |3 Je3sibay
e|jiueid e| sp

| UQIDI3S B| UD SOP
-Injpul ou sodau e
so3}alns o sopeisaid
$0|N33 owod (P(L°Al
oignJ |3 ud epuaid
U3 sopep so|n}3
SO| 9p opedJaw ap
o1da.d |3 Jes3sibay
‘e|jiueid

e| 9p | UQIDIBS B|
ua sopinpul ou
sodaJ e so1alns o
sopejsaid sojnin
owod (p(L°Al 04qnu
|3 ud epuaud ua
sopep so|n1J3 so|
Sp opedJaw ap
o1da.d |3 Jeu3sibay

(P
Al UOII3S

(€]

1l U9IdI3S

(Sv'1 o4gnu

|9 ud (4euqod Jod owe)saud)

odaJ un ap pnUIA U oplBW
-01dwod oAIde un Jeisibay

‘(e(L"v’] 04gnu |e epua.d
us sopep so|n13 so| Jebaibe oN

(a(Lv'1 oagqnu

|® ud soyisodap A epauow e| ap
UoINUIWSIP BUN OWOD Opeu
-onJsodoud oAD9Ys |9 Jesisibay

*(sodau uod sepeuold
-e|aJ sepijes) ejjiuerd
e| ap €| oignJ [ ud
sepeujwialapaid oAl
-J9}9 UD sepl|es owod
sodal so| uod sopeu
-oe|aJ Jesjoqual Jod
sowe)said soj| Jeseag

‘(e(1°v’| 04gnu |3 ud epuaud
U3 sopep so|ny} soj| Jefdag

"(q(L'vL us soysodap

A epsuow e| op ojuswne
un owod sopligidal OAIlS)D
U SOSINd3J SO| Jessibay

"(e(L"v'| oagnu [9p epuaud
U sopep so|n}l} so| J1dnpag

"(q(1"v'L ud soysodap

A epauow e| ap oyuswne
Un OWOD SOPIQIdD] OAIIIDLD
Us s0sINdal soj Jesisibay

(C (e
[JCLTERET | UIDaS

SeAJI9Sa4 21gOS Solep 3p ejjiueld

"OAIOE 9159
Sp o3eIpawWUl 3p Jauodsip
apand Jopauay/olieyaidosd
oAdnu |3 A opinbj| s (Jeuqod
Jod oweysaud) odas un ap
91usjuan0id OAl}DE |9 opuend
‘a}4edeJsluod B| e OAI}D)D UD
sopeuoldiodoud sosindai Jod
a1iedesuod e| ap sopiqidal

so[n}l] — sonised soyjoday '€

"BAIDSDI 9P
SOAI}DE OWO0D dsopueusibal
uanpbis so|ny} so| ‘obiequa
UIS "OAI3D34 U sopiqidal
S0SJNd3J 9p olquied e a1iedeu)
-UoD | B SOPIJRJ40 SO|N| —

(sodau) eadwodaa ap sopiandy g

'so|n1J3 so| 9p e3siwelsad

| eaed oleipswul ap sa|qiu

-ods|p Je31sa ap uelap sojni3

SO ",0AI1D9}9 US sopiqidal

SOsINdaJ ap olquied e auedeu)

-uod e| e SOpPId3IL0 SO|NY| —
(sodau) eadwodau ap sopusndy |

1S0INYL

uodesued} ap odi)




Directrices para una planilla de datos

Reservas internacionales y liquidez en moneda extranjera

‘e||iue|d e| op | uoII9s

e| us sopin|pul ou oJad sopuinbpe sojnya
owod (p(L°Al 04gnJ [ us epuaid us sopep
SO|N1J1 SO| 9P opedisw ap o1daid |9 Jesisibay

‘e|jiueid e| ap

| UOIDISS B| UD sopinjpul ou sodau e solalns

0 sopelsaid so|nyy owod (p(L°Al ud epuaud
us sopep so|n3} SO sp opedJaw ap onaud

|9 Jeaysibay :z osed ejjiueld e[ ap | UQIDIAS

e| ud sopin|pul ou sopuinbpe sojnil owod
(P(L°Al 04qnu [ ud epuaid us sopep so|ni3
SO| op opedJaw ap onaud |9 Jesisibay :| osed
:sosed sop us sauoidesuel] se| Jeysibay

‘e[|lue|d | 9p | UQIDILS

e[ ud sopinpul ou sodau e so1alns o sopelsaid
so|n113 owod (p(L'Al ©4gnJ |9 us epuaid us sopep
SO|N3J1 SO| 9p opediaw ap o1daid |9 Jessibay

(P
Al OIS

o

1l U9Id33S

*(/8 ojelied |9 osedn)
(sodau uod sepeuone|al
sepifes) ejjiue(d e| ap
€Il 04gnJ |9 us epeu
-lwi9)9paud oA
us epljes eun :z osed

‘(g o (g€ eyjised ej us
edIpul 8s OWO)) :| Osed

:sosed sop ud sauop
-desueJy se| Jeysibay

‘(qe ej|ised e| ua
eJIpUl 85 OWO) :Z 0sed
(gt o (q€ ejjise> ej us
eJIpUl 85 OWOD | OSed
:sosed

SOP Ud sauolddesuel)
se| Jesysibay

‘(sonised sojsodau

uod sepeuolde|al
sepeJjud) e[jiueid e|
9p €11 04qNnJ |3 Ud
sepeujwJalapald
OAID9Jd Ud sepesiua
ow o) soAised soyiodaus
SO| UOd sopeuolde|al
Jeuqod Jod sowelsaud
so| Jesepag

@
Il ugIdaS

's9|e10} soysodap

A epauow ‘(q(1°Vv’| o4gqnJ |e
SO|N3J3 9P BIUAA e[ Jod opiqidal
OAID9J | Jebauby iz osed

“(ey o (e ejjised
B| U3 BJIpUI 3S OWO) :| 0Sed

:sosed sop
U3 sauolddesuel] se| Jesisibay

'} osed |3 us uoua|Iqal

9S Opuend S3|eIdI}o SeAISSaI

Se| Ud uoJaAnpdul as ou so|nyj}
s03sa anbuod ejueseb owod
uebaiyud as opuend (e(L" V|
0.gnJ [9p USdNPAP 3s ou epuaid
ua sopep so|nj} so| ‘z osed |3 uj

‘(ezeised e

Us eqlIe BJIPUI 9 OWO) g OSed
‘(ey o (eg elIseI B

Ua eqliie edipul 8 OWO) :| Osed
:sosed sop

Ua sauoldesuel) se| Jessibay

"9lusWele|pawul
owsiw [ap Jauodsip apand as
ou Is (§'y’| 04gnJ [d us odas un
Sp pPnNMIA us oplswoidwod
OAIDe un JeJisibas oN

‘(e(1'v’1 04qnu |e epuaud
us sopep so|n11 so| Jebaibe oN

(9(1°v’1 04gnJ |3 ua soyisodap
A epsuow e| ap uonNUIWSIP
eun owod opeuojdiodoud
OAI}D34D |3 Jesysibay

(e
| UOI3S

SeAJI3sal 31qOS solep ap ejjiueld

‘onlsed oyiodals un sod epip
-923.d sopIqgIdaJ SO|N1J1 9P BIUSA

‘onised
oyjodal un ap opipadaid oday

"OAI}DE 333 dp O}eIpawuUl

9p Jauodsip apand QN J0paud}

Jjolieaidoud oaanu |9 A opinby|
s9 ON (4eJ1qod Jod owelsaud)
odaJ un ap ajualusnoid OAlde
|9 opuend ‘ayiedesjuod e| e
OAI1D9)3 Ud sopeuoldiodoud
sosindaJ Jod apedesjuod

e| 9p SOpIqIdRI SO|NY L —

sonised sojioday

9

v

(uopenunuod) soiny|

uomdesues} ap odiy




Directrices resumidas para declarar los datos especificos solicitados en la planilla

‘e||iue|d e| ap | UQIISS B[ US sopinul
sope)said sojny} owod (P(L Al 01qnJ |9 us epuaid ud
sopep sojn3J1 SO| 9p opedJaw 3p opaid |9 Jeslsibay

‘e|[iue|d e| ap | UQII3S B[ US sopInpul
ou ‘sopuinbpe sojnu3 owod (P(L Al 049N [ UD SOpL
-Inbpe sojn111 so| ap opedssw ap onaud |9 Jesysibay

“e|jiuejd e| 9p | UQIDISS B| UD sopinjpul ou oiad sop
-1inbpe sojn3 owod (p(L°Al 04N |9 us epuaid us
Sopep so|n33 So| 9p opedJsw ap oaud |9 Jessibay

‘e|iued e| ap | UQIIAS e[ U sopinjpul ‘sopeisaid
so|n3J3 owod (P(L°Al ©4gnJ |3 ud sopejsaid
SO|N1J3 SO| 9p opedJsw ap oaud |9 Jessibay

‘epuodsaJiod
unbas ‘(pi7 O (PE e||ISed B| U3 BJIPUl S OWO0D
SO[N3J} SO| 9P opedusw ap oidaid | Jessibay

‘epuodsaiiod
unbas ‘(pz o (PL ©]|Ised e| us edIpul 8S OWO0d
SO|N1J1 SO| 3P opediaw ap oiaid |9 Jesysibay

(P
Al UQI3S

o

1l UQ1333S

"BAIDSDI 3P
$9|eId140 SOAIDEe owod epuaud
U3 sopep so|N3] SO| asJeJisibal
usgap ON "(opedJaw sp JojeA
|9 Jesysibad) ejjiueld e ap (VI
04qgnJ |3 Ud S9|eIdW Sp sodueq
us opeiisodap ouo |9 Jefeqg

‘e[jiueld
e| op (e(1"v’| 0iqnu [ap epuaid
U sopep so|ny} J1dNPapP ON

‘e[jiueid e| ap (e(}'v'| oignu |e
sopuinbpe sojny1 Jebaibe oN

"e||iueid
e| ap (e(1'v’| 04gnu |e epuaud
ud sopep so|n3i} Jebaibe oN

e|jiueid e| ap (e(L"v'| 0iqnJ |3p

sopelsaid so|n3 so| JPNpap oN

‘epuodsaliod unbas
‘(9P ejjise> e us edipul
95 OW0) Jeuqod Jod
owelsaud |9 Jeysibay

‘epuodsaliod unbas

‘(ef o (eg ej||Ise> e| ua esipul
95 owod oAlsed 03iodals un
Oowod ugiddesuel} e| Jesysibay

‘epuodsaJiod

unbas ‘(qz ej|ised e)
U3 edIpul S OWOd
Jesjoquwiaal Jod
owe)said |3 Jesysibay

‘epuodsaiiod

unbas ‘(ez o (e| ejjised e)

U9 edIpuUl 9s owod odaJ un
Oowo0d ugiddesuel} e| Jeysibay

@ (e
Il UOIdaS | UoId3S

SeAJI3sal 21qOS solep ap ejjiueld

‘(epuaud
U3 sopep SO|N33} Uls O Uod)
oJo ap soyusodag ‘L1

010

{(\BRETE)
ap obed uis) epuaid us sopep
so|n1J3 esjuod sopuinbpe sonliL 0L

‘(0A1D8)8
ap obed uis) sopiqidas epuaid us
sopep so|n1J3 ‘sopeisaud sojnliL ‘6

'so|n}i} ap owelsaid sp opiande
un ap odJew |3 us opebed oAl
-39J9 |3 eJjuod sopuinbpe sojnyil g

"epua.id ap pepijed us opiqidal
OAI1D943 BJIUOD sopelsald sojnyl £

(uonenunuod) sojnyii

uopdesuesy ap odi|




Directrices para una planilla de datos

Reservas internacionales y liquidez en moneda extranjera

“ce|jiuerd

e| ap (3(1°Al ©4gNnJ |2 US ‘sojusWINIISUI

Jod ‘ssielepap agap essfuesixs epauow ua
sopepinbi| A opediaw ap o1d9.d |e sopelo|
-eA 'S91UBPISAI OU A SDIUSPISDI B SLUBIY SOI
-9IDUBUI) SOPRALISP SO| SOPO) 9P 033U Op|es |3

‘0Jo
ap dems un e adsuaad uoiddesuesy e| anb
sojep so| e eyun(pe sied |3 anb sejou se| ua

Jedipu| ‘epuodsallod unbas ‘(py O (P ej|ised e|
ud edIpul 8s owod ‘ejiueid ej ap (p(L°Al 01qnu
|9 U 0.0 |9p opedusw dp oldaud |9 sesysibay

(P
Al UQID3S

(@

[11 ugI3S

‘epuodsaliod unbas
‘€|l 04qnNJ |3 UD Sopeu
-lwJ939pa.id OAIISLS
us sofn[} owod sodas
SO| UOd sopeuolde|al
Jeaqod Jod sowey
-s9.d so| Jesepap O

‘epuodsaliod unbas
'€°11 04gnJ |9 ud sopeu
-lwidlepaud oAId9YD
us sofn[} owod sodas
SO| UOD sopeuoide|al
JesjoqwiaaJ Jod sow
-e1s9.d so| Jeseppag

(]
Il uoId9S

'g'] oagqnu
[ UD ‘S9UBPISDI SO| B DJUDIY
‘|eaauad ouusiqob |ap o3sal |9 A
selie}auUOW Sapeplioine se| ap
so| A e[jiueid e| ap (5’| 0igni
[ Ud asiele|dap agap ‘elafuesy
-X3 epauow ua sopepinbi| A
‘seAlasa4 Se| dp uolisab e| ua
sopezi|in A opedssw ap o1aid
|e sopeJojeAal ‘selielsuow
sapepliolne se| sap souew

Ud ‘S9}USBPISDI OU B d1UdUY
zapinbi| ejje ap soapueuly
SOPEALISp SO| 9P 013U OpJes |3

(V'] 04qnu |9 uS (Jeaqod

Jod oweysaud) odas un ap
PNUIA U opldWoIdwod OAlde
un Jeuysibas sosed soquie uj
(av

0iqnJ |9 ud soysodsap A epsuow
e[ 3P UOPNUIWSIP BUN OWOD
OpI29.140 OAI3I343 |9 Jessibay
(av

0iqnJ |9 ud soysodsap A epsuow
e| 3p O}UBWNE UN OWOD OpIq
-1231 OAI3D9)D [ Jeuisibay

(e
| UQI333S

SeAJ9SaJ 31gOS solep ap ejjiueld

‘opedJaw
ap solaud e sopelojensl soua1d
-ueul} SopeAlIsp o410 A ssuoiddo
‘sdems ‘souniny ap A oujwugl

e SO]1eJlUOD 3p O}au op|es  ‘g|

soiapuRUL SOPRALIRQ

"Jopaua} oAdNu [ap ejjiue|d
e| 3p 3sJIN|IXa eJuagap |eulblio
olseyaidoud |9p onised oyiodau

un ap odJew |3 Ua opiqidal 010 |3

*] UOIPDAS
e| ua 040 |9 JefaQ :0pIr3I40 040
‘9)}4edeJjuod e| 9P OAI1DS4D UD SOp
-1q1294 SOSINJ3J 3p olqwed e aued
-eJ1UOD B| B OPIJ3140 0JQ *(0Sed
|9 unbas ‘sonised soyiodal o
sodal owod Jejely) oo ap sdems  ‘z|

(uonenunuod) oiQ

uodesuely ap odi|




Directrices resumidas para declarar los datos especificos solicitados en la planilla

‘0d13910d1y JojeA [e uesisibal

9s eH3JIUS UIS oUW} e A SOININy 3p SO}
-eJjuo0d so7 “ejjiueld e| ap (q(L°Al 0iqnJ [ ud
‘sebue| A se110d sauoidisod e sa1uslpuodsaiiod
|euoldeU epauow ua sopepinbi| oiad esal
-UBJIXd BP3UOW US SOPRUIWOUSP SO}LILUOD
SO| 9p 0213910d1Yy/|eUIWOU JO|eA |3 Jeslsibay

(P
Al UQIIAS

(@

[11 ugId3S

'so1ep so|
e ejun(pe sjed |2 anb
sejou se| us opeJsedas
Jod sojsediyipuapl ‘essf
-UBJIXd BpaUOW U3
sopepinbi| soininy ap
SO}eJIUO0D SO| 3p 01}
-910d1y Jojen |3 anb
|enbi |e ‘A z'|| oaqnu

|9 ud ‘sebue| A seyiod
sauoisod e sa1ualp
-uodsa140) eis[uesixa
epauow ud sopepinbi|
SO1E.I1UOD SO| 9p 02119}
-odiy Jojen | Jessibau
‘ebaJlus uls oulw) e
SO}eIIUOD SO| 3P 0OSed
|® us ‘ajuelsqo oN
‘opeJedss Jod sebue|

A seypi0d sauoiisod

e 91ualpuodsaliod
uonepinbi| e| e
asJi[dwnd uagap anb
eJdfuelixa epauow
ap soln|} so| ap s9|
-BUIWOU S3J0|eA

so| ‘ajuauipad
sojuUSIWIUAA Jod
9s0|bsap |9 us ‘Z’|
oignJ |9 ud Jesysibay

(€]
Il ugId9S

SeAJIaSaJ 31qOS Solep 3p ejjiueld

(e
| UID3S

‘oue un ap oze|d

un ap 0J3U3p UdUIA anb sdems A

‘oulw9] e A S0JnINny Sp SO1eIIU0D
so| 9p od13v10dIy/|eUIWIOU JOJeA P
(uonenunuod) soiddueUly SOPeALId

uodesuedy ap odi)




Directrices para una planilla de datos

‘0d13910d1Y JOjeA |e ueulsibal

9s sauo1ddo ap A ebaJjus uls oulwi} e ‘souniny
9p sojeJyuod so7 “ejjiueld e| ap (J(L°Al 04gnJ |9 ud
sauolddo A souniny ‘sdems ‘oujwid) e SOIeIIUOD
50159 9p 0113910d1Yy/|BUIWOU JO|BA |3 Jelsibay

(P
Al UOIIAS

Reservas internacionales y liquidez en moneda extranjera

quauiad
SojualwiduaA Jod
9so|bsap |3 ua ‘gl|
oignu |3 ud ‘opedsed
-3s Jod ‘sepipuan A
sepuinbpe ssuoipdo
se| A ‘sebue| A sey
-10D sauoisod

se| Jesysibay

(@

I1] UoIdaS

SeAJIaSaJ 31gOS Solep ap ejjiueld

@
Il ugId8S

*.(SeAJasal ap uolIsab

e| esed sopezi|iin sO| O[OS OU D3P S3) Ul J3INbjend uod A (|e1os peplinbas e| ap sOPUO) SO| SOPIN(IX3) [eJ1udd ouidlqob |3 A selielsuow sapepliolne se| Jod sopezijizn sojjanbe Jedieqe elaga e

"oye un ap sew ap
$9]enpisa.l SOLUSIWIDUSA UOD SO
-912UBULY SOPEALISP 3P SO}LIIUOD

SO| 9p |[enpisaJ/jeujwou Jojep 9|

‘oue un ap oze|d un ap
0J1Udp UDDUSA anb sauolpdo ap
SO31eJ1u0d SO| 9p odNdrodly JojeA G

(uoienurpuod) solapueUly SOPEALIAQ

(e uodesued) ap odiy
| UoId33S




APENDICE

Pruebas de esfuerzo de las opciones
con valor intrinseco positivo en los
cinco escenarios senalados en la

planilla de datos sobre reservas*

A4.1 De ser necesario, todas las opciones deben
convertirse primero en opciones de venta (put) y de
compra (call) en moneda extranjera. A tal efecto debe
utilizarse el precio de ejercicio. A titulo de ejemplo,
supongamos que el banco central vende una opcién
de compra conforme a la cual el comprador adquiere
el derecho de comprar MN100 millones a un precio
de ejercicio de MN90 = US$1,00' (en este ejemplo,
el dolar es una moneda extranjera para el banco cen-
tral que vende una opcién de compra). Tal como se
ha descrito, se trata de una opcién de compra (call)
sobre moneda nacional. Al convertirla en una op-
cioén sobre moneda extranjera, el derecho de adqui-
rir MN100 millones a un precio de MN90 = US$1,00
equivale al derecho de vender US$1,11 millones (100
millones/90) al mismo precio de ejercicio de MN90
= US$1,00. En términos de la planilla, esto debe tra-
tarse como una opcién de venta (put) que las autori-
dades centrales vendieron con un valor hipotético de
US$1,11 millones. Andlogamente, si el banco central
adquiere una opcién de venta (put) con un valor hipo-
tético de MN200 millones y un precio de ejercicio de
MNI110 = US$1,00, la operacion se considerara como
una opcion de compra (call) adquirida, con un valor
hipotético de US$1,818 millones (200 millones/110).

A4.2 Para agregar los valores hipotéticos, las op-
ciones deben expresarse en una moneda comun. A tal
efecto, se recomienda utilizar una de las monedas en que

* El presente apéndice fue preparado por Charles Thomas, de la Junta
de Gobernadores de la Reserva Federal de Estados Unidos.

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

estan denominados los datos de la planilla. Para conver-
tir los valores hipotéticos a délares de EE.UU.,, por ejem-
plo, deben utilizarse los tipos de cambio de mercado, no
los precios de ejercicio. Supongamos que las autoridades
centrales venden una opcién call para comprar YJ1,00
millén con un precio de ejercicio de YJ1,4 = MN1,00. Si
suponemos un tipo de cambio de YJ125 = US$1,00, ello
equivale a una opcion call por US$8.000 (YJ1.000.000 x
1/125). No se debe utilizar el precio de ejercicio cuando
se cambia de una moneda a otra.

A4.3 En resumen, al calcularse el valor hipotético
de las opciones no debe utilizarse el tipo de cambio
actual ni futuro de la moneda nacional. Cuando se
convierten opciones vendidas por un determinado
monto de moneda nacional recibido o entregado
a cambio de divisas en opciones sobre moneda ex-
tranjera, se utiliza el precio de ejercicio. Cuando se
convierten opciones vendidas sobre una moneda ex-
tranjera que no sea la moneda de declaracidn, se debe
utilizar el tipo de cambio de mercado entre la moneda
de declaracion y la moneda extranjera estipulada en el
contrato para convertir a la moneda de declaracién el
valor hipotético de las opciones vendidas®.

A4.4 Una vez que se han convertido a la moneda
de declaracion todas las opciones de venta (put) y de
compra (call) (por ejemplo, a ddlares de EE.UU.), y
se han determinado los vencimientos, la informacién
pertinente debe declararse en la planilla.

A4.5 En la seccion de la planilla sobre las partidas
informativas se presentan cinco escenarios cambia-
rios que se utilizan para cuantificar el impacto que

’En otras palabras, el valor hipotético en délares de todas las opciones
no depende del tipo de cambio de la moneda nacional.
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tendrian las opciones sobre los recursos en moneda
extranjera. En el presente apéndice se analizan los
flujos de moneda extranjera que se producen en cada
uno de estos escenarios.

A4.6 En el primer escenario se supone que el tipo de
cambio de la moneda nacional se mantiene constante
con respecto a todas las demds monedas. En el segundo
escenario se supone una depreciacién inmediata de la
moneda nacional del 5% con respecto a todas las demas
monedas y que, a partir de ese momento, no se produ-
cen nuevas variaciones de los tipos de cambio. En el
tercer escenario se supone una apreciacion inmediata
de la moneda nacional del 5% con respecto a todas
las demas monedas y se supone que no se producen
nuevas variaciones de los tipos de cambio. El cuarto y
quinto escenarios son similares, pero se utiliza una de-
preciacion y una apreciacion del 10%.

A4.7 Como se indica en el capitulo 4 de este do-
cumento, una opcién de compra (call) sobre moneda
extranjera otorga al tenedor el derecho de comprar
moneda extranjera a un precio de ejercicio en moneda
nacional predeterminado. Si el precio de ejercicio es
inferior al precio de mercado, el tenedor de la opcién
de compra puede ejercer la opcién y recibir (comprar)
moneda extranjera a un precio de ejercicio inferior al
precio de mercado. Por lo tanto, una opcién de com-
pra se ejercerd, y tiene valor intrinseco positivo, si el
precio de mercado es superior al precio de ejercicio.
Una opciéon de venta (put) sobre moneda extranjera
otorga al tenedor el derecho de vender moneda ex-
tranjera a un precio de ejercicio en moneda nacional
predeterminado. Si el precio de ejercicio es superior
al precio de mercado, el tenedor de la opcion de venta
puede ejercer la opcion y vender moneda extranjera a
un precio de ejercicio superior al precio de mercado.
Por lo tanto, una opcidn de venta se ejercera, y tiene
valor intrinseco positivo, si el precio de mercado es su-
perior al precio de ejercicio.

A4.8 Si el banco central adquiere una opcién de
compra (call) y luego la ejerce, se produce una entrada
de moneda extranjera. Analogamente, si el banco
central adquiere una opcién de venta (put) y esta se
ejerce, también se producird una entrada de moneda
extranjera. A efectos de esta planilla, las opciones de
compra (call) adquiridas y las opciones de venta (put)

vendidas se consideran posiciones largas en moneda
extranjera porque cuando se ejercen se produce una
entrada de moneda extranjera. Por otra parte, si el
banco central vende una opcion de compra (call), y
si compra una opcion de venta (put), y estas opciones
se ejercen, se producira una salida de moneda extran-
jera. A efectos de esta planilla, las opciones de compra
vendidas y las opciones de venta adquiridas se consi-
deran posiciones cortas en moneda extranjera.

A4.9 En los cuadros siguientes, se ha adoptado el
supuesto de expresar el tipo de cambio como la razén
entre la moneda nacional (MN) y una unidad de mo-
neda extranjera (es decir, MN/USS$). En consecuen-
cia, una apreciacién de la moneda nacional significa
que disminuye MN/$; e inversamente cuando se pro-
duce una depreciacion de la moneda nacional. En las
partidas informativas 2), 3), 4) y 5) del cuadro A4.1,
las variaciones de MN/$ son, respectivamente +5%
(depreciacion), —-5% (apreciacién), +10% (deprecia-
ci6én) y -10% (apreciacion). En dicho cuadro se indica
el valor hipotético de las opciones que tendran valor
intrinseco positivo al tipo de cambio corriente, y en
los cuatro escenarios seiialados de apreciacion y de-
preciacion de la moneda nacional.

A4.10 En estos cuadros, el signo (+) indica una en-
trada de moneda extranjera y el signo (-) una salida
de moneda extranjera.

A4.11 En el cuadro A4.1, los resultados indica-
dos en las partidas informativas 1)a) posicién corta
(-300,-50, 0) y 1)b) posicién larga (+200,+300,+300)
utilizando los tipos de cambio corrientes correspon-
den a posiciones cortas y largas con un tipo de cam-
bio de MN/US$ = 100, y figuran en bastardilla en los
cuadros A4.2-A4.4.

A4.12 Los resultados del cuadro A4.1 indicados
en las partidas informativas 2)a) (-1.200, =700, —400,
-100) y 2)b) (+1.300, +400, +400, +500) corresponden
a las cifras que aparecen en negrillas en los cuadros
A4.2-A4.4. La columna “total” del cuadro A corres-
ponde a la suma de cada renglén.

A4.13 En los graficos A4.1-A4.5 se presentan los
resultados del cuadro A correspondientes a posicio-
nes largas y cortas para los tres periodos que compo-
nen el horizonte cronoldgico de un afio.
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Cuadro A4.1 Resultados obtenidos al someter las opciones con valor intrinseco positivo a

pruebas de esfuerzo utilizando supuestos especificos para las variaciones del
tipo de cambio (valor nominal)

Desglose por vencimientos (vencimiento residual,
cuando corresponda)

Mas de Mas de
1 mes 3 meses
Hasta y hasta y hasta
Total 1 mes 3 meses 1 afo
5. Posiciones agregadas cortas y largas con opciones sobre
monedas extranjeras con respecto a la moneda nacional
a) Posiciones cortas —-2850 -1000 -1250 -600
i) Opciones de venta (put) adquiridas -1050 -300 -350 -400
ii) Opciones de compra (call) vendidas —-1800 -700 -900 -200
b) Posiciones largas 2500 1000 700 800
i) Opciones de compra (call) adquiridas 1800 800 400 600
ii) Opciones de venta (put) vendidas 700 200 300 200
Partidas informativas: Opciones con valor intrinseco positivo
1) A los tipos de cambio corrientes
a) Posicion corta -350 -300 -50 0
b) Posicion larga 800 200 300 300
2) +5 % (depreciacion del 5%)
a) Posicion corta -1200 -700 -400 -100
b) Posicion larga 1300 400 400 500
3) -5 % (apreciacién del 5%)
a) Posicion corta -650 -100 -350 -200
b) Posiciéon larga 900 300 300 300
4) + 10 % (depreciacién del 10%)
a) Posicion corta -1800 -700 -900 —-200
b) Posicion larga 1800 800 300 700
5) =10 % (apreciacion del 10%)
a) Posicion corta -1050 -300 -350 -400
b) Posicion larga 700 200 300 200

6) Otros (especificar)
a) Posicion corta
b) Posicion larga
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Cuadro A4.2 Flujos de moneda extranjera resultantes de las posiciones en opciones con una

posible fecha de ejercicio, a menos de un mes

Posiciones en Tipos de cambio
opciones (MN/US$)
Volumen de 90 95 100 102,55 105 107,5 110 1125
Precio de la posicion
ejercicio (millones de
(MN/US$) us$) Flujos de monedas (millones de US$)
Posicién corta 1000 -300 -100 -300 -300 -700 -700 -700 -700
Total de opciones de
venta adquiridas 300 -300 -100 0 0 0 0 0 0
Opciones de venta
adquiridas 93 200 -200 0 0 0 0 0 0 0
Opciones de venta
adquiridas 97 100 -100 -100 0 0 0 0 0 0
Total de opciones de
compra vendidas 700 0 0 -300 -300 -700 -700 -700 —700
Opciones de compra
vendidas 98 300 0 0 -300 -300 -300 -300 -300 -300
Opciones de compra
vendidas 104 400 0 0 0 0 -400 -400 -400 -400
Posicion larga 1000 200 300 200 400 400 600 800 800
Total de opciones de
compra adquiridas 800 0 100 100 300 300 600 800 800
Opciones de compra
adquiridas 93 100 0 100 100 100 100 100 100 100
Opciones de compra
adquiridas 102 200 0 0 0 200 200 200 200 200
Opciones de compra
adquiridas 106 300 0 0 0 0 0 300 300 300
Opciones de compra
adquiridas 109 200 0 0 0 0 0 0 200 200
Total de opciones de
venta vendidas 200 200 200 100 100 100 0 0 0
Opciones de venta
vendidas 96 100 100 100 0 0 0 0 0 0
Opciones de venta
vendidas 106 100 100 100 100 100 100 0 0 0

Variacion en el tipo de
cambio -10 -5 0 2,5 5 7,5 10 12,5
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Cuadro A4.3 Flujos de moneda extranjera resultantes de las posiciones en opciones con una

posible fecha de ejercicio, de uno a tres meses

Posiciones Tipos de cambio
en opciones (MN/US$)
Volumen de 90 95 100 102,5 105 107,5 110 112,5
Preciode la posicion
ejercicio (millones
(MN/USS$) de US$) Flujos de monedas (millones de US$)
Posicion corta 1250 -350 -350 -50 -400 -400 -900 -900 —900
Total de opciones de
venta adquiridas 350 -350 -350 -50 0 (0] 0 0 0
Opciones de venta
adquiridas 96 300 -300 -300 0 0 0 0 0 0
Opciones de venta
adquiridas 102 50 -50 -50 -50 0 0 0 0 0
Total de opciones de
compra vendidas 900 0 0 0 -400 -400 -900 -900 -900
Opciones de compra
vendidas 101 400 0 0 0 -400 -400 -400 -400 -400
Opciones de compra
vendidas 105 500 0 0 0 0 0 -500 -500 -500
Posicién larga 700 300 300 300 300 400 300 300 400
Total de opciones de
compra adquiridas 400 0 0 100 100 200 300 300 400
Opciones de compra
adquiridas 97 100 0 0 100 100 100 100 100 100
Opciones de compra
adquiridas 103 100 0 0 0 0 100 100 100 100
Opciones de compra
adquiridas 106 100 0 0 0 0 0 100 100 100
Opciones de compra
adquiridas 111 100 0 0 0 0 0 0 0 100
Total de opciones de
venta vendidas 300 300 300 200 200 200 0 0 0
Opciones de venta
vendidas 96 100 100 100 0 0 0 0 0 0
Opciones de venta
vendidas 106 200 200 200 200 200 200 0 0 0

Variacion en el tipo de
cambio -10 -5 0 2,5 5 7,5 10 12,5
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Cuadro A4.4 Flujos de moneda extranjera resultantes de las posiciones en opciones con una

posible fecha de ejercicio, a menos de un mes

Posiciones en Tipos de cambio
opciones (MN/US$)
Volumen de 920 95 100 102,5 105 107,5 110 112,5
Preciode la posicion
ejercicio (millones
(MN/US$) de US$) Flujos de monedas (millones de US$)
Posicion corta 600 -400 -200 0 -100 -100 -200 -200 -200
Total de opciones de
venta adquiridas 400 -400 -200 0 0 0 0 0 0
Opciones de venta
adquiridas 93 200 -200 0 0 0 0 0 0 0
Opciones de venta
adquiridas 97 200 -200 -200 0 0 0 0 0 0
Total de opciones de
compra vendidas 200 0 0 0 -100 -100 -200 -200 —200
Opciones de compra
vendidas 102 100 0 0 0 -100 -100 -100 -100 -100
Opciones de compra
vendidas 106 100 0 0 0 0 0 -100 -100 -100
Posicién larga 800 200 300 300 300 500 500 700 600
Total de opciones de
compra adquiridas 600 0 100 100 200 400 400 600 600
Opciones de compra
adquiridas 93 100 0 100 100 100 100 100 100 100
Opciones de compra
adquiridas 102 100 0 0 0 100 100 100 100 100
Opciones de compra
adquiridas 104 200 0 0 0 0 200 200 200 200
Opciones de compra
adquiridas 109 200 0 0 0 0 0 0 200 200
Total de opciones de
venta vendidas 200 200 200 200 100 100 100 100 0
Opciones de venta
vendidas 101 100 100 100 100 0 0 0 0 0
Opciones de venta
vendidas 111 100 100 100 100 100 100 100 100 0

Variacion en el tipo de
cambio -10 -5 0 2.5 5 7,5 10 12,5
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Grafico A4.1 Flujos en moneda extranjera derivados de posiciones en

opciones (hasta un mes)
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Grafico A4.2 Flujos en moneda extranjera derivados de posiciones en

Millones de délares de EE.UU.
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Grafico A4.3 Flujos en moneda extranjera derivados de posiciones en opciones

(de 3 meses a un ano)
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Grafico A4.4 Flujos en moneda extranjera derivados de posiciones en
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Grafico A4.5 Flujos en moneda extranjera derivados de posiciones en

opciones largas
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APENDICE

en Internet

A5.1 En marzo de 2000, el Directorio Ejecutivo del
FMI aprob¢ la creacion de una base de datos comun
para la recopilacién de los datos contenidos en la pla-
nilla divulgados por los paises suscritos a las NEDD, y
la publicacién de estos datos en el sitio del FMI en In-
ternet. El sitio de la “Planilla de declaracién de datos
sobre las reservas internacionales y la liquidez en
moneda extranjera’ funciona desde octubre de 2000
y puede consultarse en http://www.imf.org/external/
np/sta/ir/IRProcessWeb/index.aspx.

A5.2 Ladeclaracion de datos sobre reservas al FMI
es voluntaria. Los paises suscritos a las NEDD propor-
cionan datos al FMI poco después de divulgarlos en
sus medios nacionales. Por ejemplo, los paises decla-
ran datos mensuales en el plazo de un mes a partir de
la fecha de referencia. También se alienta a los paises
que no se han acogido a las NEDD a declarar los datos
contenidos en la planilla sobre reservas para su publi-
cacion en este sitio.

A5.3 Los datos se presentan en un formato y una
moneda uniformes, lo que mejora la posibilidad de
comparar los datos contenidos en las planillas de di-
ferentes paises, facilita el acceso de los participantes
del mercado y otros usuarios y fomenta una mayor
transparencia. Véase el formato comin desarrollado
por el FMI en el apéndice 2 de este documento. La
moneda comun es el délar de EE.UU. La periodicidad
de los datos es generalmente mensual, y en el caso de
algunos paises, semanal.

A5.4 Ademads de los datos corrientes, la base de
datos de la planilla sobre reservas presenta datos en
forma de series temporales (datos historicos) desglo-
sados por paises sobre los activos oficiales de reserva,
otros activos en moneda extranjera de las autoridades
monetarias y el gobierno central, y los drenajes netos

Declaracion de datos al FMI para
su publicacién en el sitio del FMI

contingentes y predeterminados de activos en mo-
neda extranjera. Para facilitar la consulta, impresién
y descarga de la informacion, los datos estan disponi-
bles en formato html (hypertext markup language), en
forma de archivos pdf (portable document format) y
csv (comma-separated values). El sitio en Internet se
actualiza de manera continua, es decir, los datos se di-
vulgan a medida que se declaran al FMI tras verificar
la coherencia de los datos.

A5.5 Para facilitar el procesamiento de los datos
que se publicaran en el sitio del FMI en Internet, la
institucién solicita que los paises transmitan sus datos
en formularios especificos de declaracién y obser-
ven ciertas convenciones contables. En las siguientes
notas se ofrecen algunas directrices para la declara-
cién de los datos.

1) Los formularios de declaraciéon pueden solici-
tarse enviando un mensaje electrénico a RE-
SERVESTEMPLATE@IME.ORG.

2) Se recomienda que los paises presenten sus
datos por correo electronico a RESERVES-
TEMPLATE@IMEORG.

3) Los datos se declararan en forma de hoja de
calculo o en formato SDMX. El formulario
R1.xls se utiliza para declarar datos consolida-
dos correspondientes a las autoridades mone-
tarias y el gobierno central. El formulario Rla.
xls se utiliza en los casos en que por motivos
legales o institucionales los paises presentan
datos por separado para las autoridades mo-
netarias y el gobierno central. La estructura de
las planillas de declaracién datos esta prote-
gida y no puede ser modificada por los paises
declarantes.
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5)
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Con respecto a los datos presentados en formu-
larios de declaracion en Excel, deben utilizarse
los menus contextuales para elegir el pais, el
mes y el afio correspondientes a los datos, y la
moneda y escala en que se declaran los datos.
Elija el dia del mes “Day of the Month” tnica-
mente si presenta datos semanales.

Las revisiones de los datos se reflejan tanto en
los datos corrientes como en las series tem-
porales histéricas. Se recomienda encarecida-
mente a las entidades declarantes que no solo
actualicen la planilla corriente, sino que tam-
bién envien las series temporales revisadas. Los
datos sobre las series temporales pueden con-
sultarse en http://www.imf.org/external/np/
sta/ir/IRProcessWeb/topic.aspx (rubros selec-
cionados para todos los paises que decla-
ran datos en la planilla sobre reservas) y en
http://www.imf.org/external/np/sta/ir/IRPro-
cessWeb/colist.aspx (todos los rubros de la pla-
nilla de datos sobre reservas en forma de series
temporales de un pais; haga clic en el nombre
de un pais, y luego haga clic en “Time Series
Data”).

Para indicar un valor cero o cercano a cero en
un rubro, debe utilizarse la cifra “0”. Cuando los
rubros no sean aplicables, las casillas deben de-
jarse en blanco.

Las entradas de moneda extranjera deben decla-
rarse como montos positivos. Las salidas de mo-
neda extranjera deben declararse como montos
negativos, utilizando el signo negativo (-).

Se insta a los paises a proporcionar informa-
cién adicional, como las particularidades de sus
regimenes cambiarios (por ejemplo, el funcio-
namiento de una caja de conversion o la apli-
caciéon de una dolarizacién), las principales
fuentes de financiamiento de los activos de re-
serva indicados en la seccion I.A. de la planilla,
el tratamiento contable de ciertas transacciones
financieras, informacion sobre los acuerdos de
activos mancomunados y el tratamiento especi-
fico de las transacciones financieras de un pais.
La informacién debe proporcionarse en forma
de texto, con la extension “txt” en el nombre
del archivo y el titulo “notas del pais” (“Coun-

9)

try Notes”). Las notas del pais deben enviarse
junto con los datos (véase también el parrafo 42
de este documento). En la “prueba de esfuerzo”
incluida en la planilla de datos sobre reservas,
la informacion sobre las opciones con valor in-
trinseco también puede declararse en forma de
gréfico.

El rubro IV.2), Composicién de las reservas por
grupos de monedas, deberia divulgarse por lo
menos una vez al ano. Ademas, en los montos
declarados deberia expresarse el valor (y no
el porcentaje) de los activos de reserva que se
mantienen en las monedas integrantes de la
cesta del DEG y el de los activos de reserva que
se mantienen en monedas no integrantes de la
cesta del DEG. A tal efecto, deberia conside-
rarse la denominacién del oro monetario, los
DEG vy la posicién de reserva en el Fondo en
las monedas integrantes de la cesta del DEG.
El valor total de los activos de reserva que se
mantienen en monedas integrantes o no de la
cesta del DEG y que se indica en el rubro IV.2
de la planilla de datos debe ser equivalente al
monto indicado en el rubro 1.A de la planilla.
Los paises que deseen divulgar la composicion
por monedas pueden hacerlo proporcionando
esta informacidn en las notas del pais, como se
indica en la nota 8 arriba.

10) Para mejorar la transparencia de los datos, en

el parrafo 84 (véase el capitulo 2 del presente
documento) se solicita que se divulgue el tra-
tamiento contable adoptado por los paises
para declarar los acuerdos de recompra, los
préstamos de titulos y las transacciones co-
nexas. Se incluird informacion detallada sobre
el tratamiento contable en las notas que el pais
adjuntard a los datos. Ademas, para asegurar
la coherencia de los datos de cada pais e in-
crementar la utilidad analitica de la informa-
cion, el rubro IV.1)d) (“Titulos prestados y
en repos”) debe declararse con las siguientes
convenciones: utilizar un signo menos (“-”)
para los titulos “prestados o comprometidos
en repos e incluidos en la seccion I” y “pres-
tados o comprometidos en repos pero no in-
cluidos en la seccion I” y un signo mas (“+”)
para los “obtenidos en préstamo o comprados
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e incluidos en la seccién I” y los “obtenidos en
préstamo o comprados pero no incluidos en la
seccion I”.

Como se explicd en el parrafo 255 (véase el
capitulo 5 de este documento), los swaps de
oro deben recibir el mismo tratamiento que

los repos. El oro objeto de un swap debe in-
cluirse, cuando corresponda, con los titulos
prestados o comprometidos en el marco de
un repo en el rubro IV.1)d). Los swaps de oro
deberan declararse en las notas que el pais ad-
junte a los datos.



APENDICE

A6.1 Este apéndice tiene por objeto presentar direc-
trices metodologicas adicionales sobre los activos de re-
serva cuando una economia es miembro de una unién
monetaria (UM). Se basa principalmente en el apéndice
3 del MBP6, “Acuerdos regionales: Uniones monetarias,
uniones econdmicas y otros estados regionales”

A6.2 El creciente nimero de economias que son
miembros de una UM, y, especialmente la creacién
del euro en el contexto mas amplio de la Unién Eu-
ropea, han generado un mayor interés por las cues-
tiones relacionadas con los activos de reserva de los
miembros de una UM. En particular, se ha planteado
en qué medida difiere el asesoramiento metodoldgico
para las economias que son residentes y las que no son
residentes de una UM a la hora de determinar qué es
una moneda nacional o extranjera, qué activos frente
ano residentes pueden considerarse activos de reserva
y cudles son los pasivos relacionados con las reservas.
En este apéndice se ofrecen directrices acerca de estos
y otros temas conexos.

¢Qué es una moneda nacional o una
moneda extranjera?

A6.3 Desde el punto de vista de las autoridades na-
cionales de una UM, la moneda emitida por una UM
tiene algunas caracteristicas de una moneda extranjera
porque las autoridades nacionales no tienen el mismo
grado de autonomia monetaria que la economia que
emite su propia moneda. No obstante, para los paises
miembros de una UM, la moneda emitida por una UM
es la moneda nacional de la UM. Se la debe conside-
rar siempre como una moneda nacional desde el punto
de vista de cada economia miembro, aun si la emite
una institucién no residente (por ejemplo, otro banco
central nacional de la unién monetaria (BCNUM)
o el banco central de la uniéon monetaria (BCUM))”
(MBP6, parrafo A3.16).

Activos de reservas y
uniones monetarias

A6.4 Los activos de reserva deben ser activos en
moneda extranjera (MBP6, parrafo 6.64). Los activos
denominados en moneda nacional no son activos de
reserva. Segun el MBP6, parrafo 3.95: “Moneda nacio-
nal es la moneda de curso legal en la economia, emi-
tida por la autoridad monetaria de dicha economia;
es decir, la moneda de la economia individual o, en el
caso de una unién monetaria, la moneda comun de la
zona a la que pertenece la economia. Todas las demas
monedas son monedas extranjeras”

A6.5 Una de las consecuencias de lo anterior es
que en una unién monetaria, desde el punto de vista
nacional, las tenencias de moneda nacional pueden
ser activos frente a no residentes, pero no pueden ser
activos de reserva'.

¢ Qué activos frente a no residentes se
consideran activos de reserva?

A6.6 Los activos de reserva, salvo los lingotes de
oro, deben corresponder a derechos sobre activos de
no residentes (MBP6, parrafo 6.65). Segtn el parrafo
A3.29 del MBP6, “los activos de reserva que figuran
en la balanza de pagos y la PII de la unién monetaria
deben incluir tnicamente los activos que a) repre-

'Para fines operativos, en algunos casos el FMI puede proporcio-
nar a una economia miembro de una UM asistencia financiera
para atender necesidades de balanza de pagos en el marco de un
programa respaldado por el FMI que dé lugar a un aumento de las
tenencias de la economia miembro de su moneda nacional. Por
ejemplo, desde la perspectiva juridica del FMI, los euros adquiri-
dos por las economias miembros de la zona del euro tienen una
doble naturaleza: el euro tiene caracteristicas de moneda nacional
y extranjera para las economias miembros de la zona del euro. De
hecho, las ventas de euros del FMI a una economia miembro de la
zona del euro girados contra la cuenta de otra economia miembro
en el FMI se consideran, con fines operativos, como una venta

de la moneda de otra economia miembro, de conformidad con el
Convenio Constitutivo (Articulo V, Seccién 2(a)), dado que los
euros mantenidos por las economias miembros de la zona del euro
pueden ser derechos frente a no residentes.



sentan derechos frente a no residentes de la unién y
b) cumplen con los criterios enumerados en el capi-
tulo 6. Ademas, la definicién de activos de reserva a
nivel de la unién monetaria y de la economia miem-
bro debe ser la misma; en otras palabras, en los datos
nacionales los activos de reserva deben abarcar tni-
camente los que se clasifican como tales a nivel de
la unién™. Este enfoque con respecto al tratamiento
de los activos de reserva refleja que las decisiones
de politica en relacion con la moneda de una UM se
toman a nivel de la UM y no a nivel nacional. Este
enfoque es coherente con la préictica actual de las
uniones monetarias.

A6.7 Esto significa que los activos de reserva de
una economia miembro de una UM deben cumplir
todos los criterios con respecto a los activos de reserva
que debe cumplir una economia que no es miembro
de una UM, y —salvo el oro en lingotes— y un criterio
adicional de que solo los derechos de un miembro de
una UM frente a no miembros de una UM pueden
cumplir los criterios con respecto al tratamiento de
los activos de reserva. Los derechos en moneda ex-
tranjera que cumplen todos los criterios con respecto
a los activos de reserva pero son derechos frente a re-
sidentes de una UM deberan incluirse en la Seccién
L.B. (otros activos en moneda extranjera, en el instru-
mento financiero correspondiente) de la planilla de
datos sobre reservas.

Tratamiento de los organismos
nacionales en una UM

A6.8 El tratamiento estadistico de los organismos
nacionales en una UM tiene implicaciones para la re-
copilacion de la planilla a nivel del pais miembro y de
la unién. El MBP6 identifica dos tipos de UM: “cen-
tralizadas” y “descentralizadas”

A6.9 En el modelo centralizado, el BCUM es
propiedad de las economias miembros, la moneda
comun la emite el BCUM y las operaciones de banco
central en cada economia las lleva a cabo una auto-
ridad nacional (residente). Normalmente, el banco
central de la UM mantiene una oficina nacional en

*Cuando se menciona el capitulo 6 en este parrafo se hace referencia a
dicho capitulo del MBP6. Véase informacién adicional en el apéndice
7, “Preguntas frecuentes sobre las caracteristicas de los activos de
reserva’, de este documento.
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cada pais miembro que actiia como banco central
de la economia en cuestion y estadisticamente debe
clasificarse como una unidad institucional ubicada
en esa economia y separada de la sede del banco
central de la UM. (En las raras excepciones en que
esto no suceda, se crea una unidad institucional (ofi-
cina nacional) para fines estadisticos que registra las
transacciones y posiciones del banco central con los
residentes de la economia nacional). Al registrar los
activos de reserva a nivel nacional, los activos que
el BCUM mantiene en nombre de las economias
miembros (como el oro, la posicién de reserva ante
el FMI y los DEG, y en términos mas generales, los
activos externos que cumplen los criterios con res-
pecto al tratamiento de los activos de reserva) que
estén asignados a una economia miembro en las
cuentas del BCUM, deben aparecer en la planilla de
datos sobre reservas de la economia miembro. Este
modelo es el que se observa en Africa y el Caribe.

A6.10. En el modelo descentralizado, la UM
abarca un BCUM vy los BCNUM de las economias
miembros. El BCUM es propiedad de los BCNUM.
(Por lo tanto, en este modelo, el BCUM es propie-
dad de los BCNUM, mientras que en el modelo cen-
tralizado, la autoridad monetaria en cada economia
miembro es propiedad del BCUM). En el modelo
descentralizado, en cada economia, las actividades
monetarias con los residentes de la unidén las lle-
van a cabo los bancos centrales nacionales con sus
propios activos y pasivos. Cuando los activos de re-
serva se encuentran en manos de los BCNUM (es
decir, estan registrados en sus balances), la confi-
guracion institucional en algunos casos puede li-
mitar el control efectivo que tienen estos bancos
sobre estos activos. Por ejemplo, hay casos en los
cuales los BCNUM pueden efectuar transaccio-
nes Unicamente con parte de los activos de reserva
si cuentan con el acuerdo del BCUM. Siempre que
no haya un traspaso de la propiedad al BCUM y
que este pueda movilizar los activos externos que
son propiedad de los bancos centrales nacionales
para atender necesidades de la balanza de pagos
—es decir, que sean activos de reserva de la UM—,
los BCNUM deben clasificarlos como activos de re-
serva en la planilla de datos sobre reservas nacional,
aun si no ejercen pleno control de su uso debido a
restricciones operacionales a nivel de la unién. Este



modelo “descentralizado” es el que cre6 la zona del
euro en la década de 1990.

¢Qué son los pasivos relacionados
con las reservas?

A6.11 En el parrafo A3.30 del MBP6 se indica: “Del
mismo modo, los pasivos clasificados como pasivos
vinculados a las reservas en los datos nacionales deben
abarcar unicamente los que se clasifican como tales a
nivel de la unién monetaria” Esto significa que, como
en el tratamiento de los activos de reserva (que incluye
determinados derechos frente a no residentes de la UM
y excluye todos los derechos frente a residentes de la
UM), los pasivos relacionados con las reservas deben

Activos de reservas y uniones monetarias e

incluir determinados pasivos frente a no residentes de
la UM y excluir todos los pasivos frente a residentes de
la UM.

A6.12 No obstante, los drenajes netos predetermi-
nados y contingentes a corto plazo de activos en mo-
neda extranjera (declarados en la secciéon II y IIT de
la planilla de datos sobre reservas) deben incluir las
obligaciones en moneda extranjera a corto plazo de las
autoridades monetarias frente a todas las contrapartes,
incluidas las otras economias de la UM, frente a econo-
mias fuera de la UM y a residentes de la misma econo-
mia. Este tratamiento es coherente con el utilizado en
el caso de las economias que no pertenecen a una UM
(véanse los parrafos 141 y 180 de estas Directrices).



APENDICE

A7.1 Este apéndice presenta respuestas a pregun-
tas frecuentes para ayudar a los paises a identificar ac-
tivos de reserva conforme a normas internacionales y
de acuerdo con las recomendaciones del MBP6.

A7.2 Segun el MBP6, parrafo 6.64, los activos de
reserva se definen como activos externos que estin
disponibles de inmediato y bajo el control de las au-
toridades monetarias para satisfacer necesidades de
financiamiento de la balanza de pagos, para interve-
nir en los mercados cambiarios a fin de influir sobre
el tipo de cambio y para otros fines conexos (como
el mantenimiento de la confianza en la moneda y la
economia y servir como base para el endeudamiento
externo)'.

A7.3 Para clasificarse como activo de reserva, un
activo debe:

« Ser un derecho sobre activos de no residentes u oro
en lingotes de pureza significativa (MBP6, parrafos
6.656.78).

o Ser propiedad de las autoridades monetarias o en-
contrarse bajo su control directo y efectivo (MBP6,
pérrafo 6.67).

o Estar disponible de inmediato en la forma mas incon-
dicional (es decir, ser liquidos) (MBP6, parrafo 6.69).

o Estar denominado y ser liquidado en monedas
extranjeras convertibles que puedan utilizarse li-
bremente para la liquidacion de transacciones in-
ternacionales (MBP6, parrafo 6.72).

o Ser de alta calidad (en general) (MBP6, parrafo
6.70).

"No existen diferencias significativas en la definicién de activos de
reserva entre la quinta y la sexta edicion del Manual de Balanza
de Pagos.

Preguntas frecuentes sobre las
caracteristicas de los activos de reserva

A7.4 Algunos elementos de la definicién de activos
de reserva pueden aplicarse objetivamente, y otros ne-
cesitan criterios fundamentados. Por ejemplo, por lo ge-
neral es posible determinar objetivamente si el derecho
a un activo es sobre un no residente. Pero determinar si
ese activo es suficientemente liquido como para ser clasi-
ficado como activo de reserva es en parte algo subjetivo.

A7.5 Las siguientes respuestas pretenden orientar
mejor en cuanto a esas caracteristicas, sobre todo las que
requieren criterios propios.

Pregunta 1: Un activo de reserva debe ser un de-
recho sobre un activo de un no residente o bien oro
en lingotes de suficiente pureza. ;Hay circunstancias
en las cuales los derechos de bancos residentes sobre
activos denominados en moneda extranjera pueden
considerarse activos de reserva?

A7.6 De acuerdo con el concepto de residencia,
salvo los lingotes de oro, los activos de reserva deben
corresponder a derechos sobre activos de no residen-
tes (MBP6, péarrafo 6.65)% Los activos en moneda ex-
tranjera de las autoridades sobre residentes, incluidos
los derechos frente a bancos residentes, no constituyen
activos de reserva.

A7.7 Sin embargo, en algunos casos puede haber
unidades institucionales que no sean las autoridades
monetarias (como bancos nacionales) que posean de-
rechos juridicos sobre activos externos en moneda ex-
tranjera exentos de gravamenes, y esos activos externos
pueden considerarse activos de reserva en las siguien-
tes condiciones:

o La entidad residente puede efectuar transaccio-
nes con esos derechos con no residentes solo bajo

?El oro en lingotes es un activo pero no un derecho, ya que nin-
guna otra entidad tiene un pasivo correspondiente.
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las condiciones determinadas por las autoridades
monetarias o Unicamente con su consentimiento
expreso.

Las autoridades tienen acceso inmediato a estos
derechos sobre activos de no residentes para sa-
tisfacer necesidades de financiamiento de la ba-
lanza de pagos y otros fines relacionados.

Existe una ley previa o algtn tipo de disposicion
contractual con fuerza de ley vigente que corro-
bore expresamente la funcién de agente de la en-
tidad residente.

A7.8 En esas circunstancias, lo que se incluye en los
activos de reserva no es el derecho de las autoridades
sobre un activo del banco residente, sino el derecho
del banco residente sobre un activo de un no resi-
dente, dado que este ultimo se encuentra bajo el con-
trol directo y efectivo de las autoridades monetarias.

A7.9 En la planilla de datos sobre reservas, los ac-
tivos liquidos en moneda extranjera frente a residen-
tes que no cumplen los criterios para ser clasificados
como activos de reserva deben incluirse en la seccion
LB, “Otros activos en moneda extranjera (especificar).”

Pregunta 2: Un activo de reserva debe estar dispo-
nible de inmediato para satisfacer necesidades de fi-
nanciamiento de la balanza de pagos. Algunos tipos
de acuerdo con el FMI, como la Linea de Crédito
Flexible (LCF) y la Linea de Precaucion y Liquidez
(LPL), estan disponibles de inmediato para satisfa-
cer necesidades de financiamiento de la balanza de
pagos. ;Son activos de reserva?

A7.10 Segun el parrafo 6.65 del MBP6, los activos
de reserva deben ser activos en moneda extranjera que
realmente existen. Los activos contingentes o potencia-
les, como las lineas de crédito no activadas, no son acti-
vos y, por lo tanto, tampoco son activos de reserva. Las
lineas de crédito incondicionales no utilizadas deben
registrarse en la seccion III de la planilla de datos sobre
reservas. Como lo describen las Directrices (parrafo
216), en general, los mecanismos financieros del FMI
son lineas de crédito condicionales y, como tales, no
deben incluirse en la secciéon III de la planilla.

A7.11 La LCF tiene condiciones de acceso que
incluyen ciertos criterios de habilitacién que el pais
debe reunir para que se apruebe la linea. En los acuer-
dos de LCF de un afio de duracién, una vez cumplidos
los criterios de habilitacion el miembro puede retirar

fondos durante todo ese afio. Sin embargo, en los
acuerdos de LCF de dos afios, el acceso ininterrum-
pido a los recursos durante el segundo afio también
estd sujeto a la realizacion de un examen. A la luz de
lo precedente, los montos no retirados de un acuerdo
de LCF de un afio deben incluirse en la seccién III
desde la aprobacion hasta el vencimiento del acuerdo
de LCEF, y si la LCF es de dos afios, deben incluirse en
la seccion III desde la aprobacion hasta la fecha pro-
gramada para el examen.

A7.12 Los acuerdos de LPL tienen una secuencia
y una condicionalidad diferentes segin su duracion
y las circunstancias del miembro. No obstante, todos
los acuerdos de LPL de seis meses de duracion son
parecidos a las LCF de un afio en el sentido de que el
acceso a los recursos esta sujeto a criterios que deben
cumplirse antes de la aprobacién y, una vez cumpli-
dos los criterios, el miembro puede retirar fondos du-
rante los seis meses de duracion del acuerdo, sin que
medie ninguna otra condicion una vez concedida la
aprobacion. Por lo tanto, los montos no girados de
una LPL de seis meses deben incluirse en la seccion
IIT desde la aprobacién hasta el vencimiento.

Pregunta 3: Segin la definicion, la posicion de
reserva en el FMI incluye “. . . toda deuda del
FMI (en virtud de un acuerdo de préstamo) en la
Cuenta de Recursos Generales que esté a dispo-
sicion inmediata del pais miembro . . .” (MBP6,
parrafo 6.85). ;Qué tratamiento se aplica cuando
el derecho frente al FMI le corresponde a unidades
institucionales o a partes de los miembros (como el
banco central o el ministerio de Hacienda), y no al
pais miembro propiamente dicho?

A7.13 En algunas circunstancias, una unidad insti-
tucional o una parte de un pais miembro puede sumi-
nistrar financiamiento a la CRG del FMI a través de
acuerdos de préstamos bilaterales, pagarés o participa-
cién en acuerdos de préstamo como los AGP o los NAP.
En estas circunstancias, el derecho que tiene frente al
FMI la unidad institucional o la parte del miembro y
que resulta de giros realizados a través de estos instru-
mentos debe incluirse en la posicion de reserva en el
FMI, a condicién de que esté a disposicion inmediata
del miembro en el momento en que el miembro declare
tener una necesidad de balanza de pagos.

Pregunta 4: Los activos de reserva deben estar dis-
ponibles de inmediato para atender una necesidad
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de financiamiento de la balanza de pagos. ;Podria
aclarar qué significa esta aseveracion? Por ejem-
plo, si se puede vender el derecho sobre un activo
externo a cambio de un activo de reserva y la liqui-
dacion de la operacion ocurre en cuestion de se-
manas, ;es ese activo suficientemente liquido como
para ser considerado activo de reserva?

A7.14 El FMI no fija un plazo firme para cumplir
con el requisito de que el activo de reserva sea “dispo-
nible de inmediato”, y desde hace muchos afios recibe
consultas de los miembros sobre determinados dere-
chos externos (es decir, derechos sobre activos de no
residentes) que mantienen. La respuesta del FMI es
que si un derecho externo puede convertirse en una
moneda que funciona como activo de reserva para
atender una necesidad de la balanza de pagos Uni-
camente en un plazo de varias semanas, esa conver-
sion no ocurre con suficiente rapidez para clasificar
ese derecho externo como activo de reserva, dada la
velocidad con que puede surgir una crisis de la ba-
lanza de pagos. El FMI también ha puntualizado que,
a condicion de que haya reservas accesibles con muy
poca antelacion en los momentos en que mas se las
necesita, el derecho externo que puede convertirse
en una moneda que funciona como activo de reserva
para atender una necesidad de la balanza de pagos en
cuestion de dias podria cumplir el requisito de dispo-
sicion inmediata’.

Pregunta 5: De vez en cuando nos encontramos
con los términos monedas utilizables, monedas de
libre uso y monedas convertibles. ;Podria aclarar
como se las define? En particular, ;lleva el FMI lis-
tas de cada una?

A7.15 Actualmente, el FMI no lleva una lista de
monedas convertibles. En 1978, entr6 en vigencia
la segunda enmienda del Convenio Constitutivo y el
concepto de “monedas convertibles” fue reemplazado
por el de “moneda de libre uso”, que se define en el
Convenio Constitutivo.

A7.16 En cuanto a la definicién de moneda de libre
uso, el Articulo XXX del Convenio Constitutivo del
EMI estipula en el parrafo f) que “Por moneda de libre
uso se entiende la de un pais miembro que, a juicio del
Fondo, i) se utilice ampliamente, de hecho, para rea-

*Ademds, seguin el parrafo 6.69 del MBP6, la capacidad de recaudar
fondos mediante el uso del activo como garantia no basta para
considerarlo como activo de reserva.

lizar pagos por transacciones internacionales, y ii ) se
negocie extensamente en los principales mercados de
divisas”. En la actualidad, son monedas “de libre uso”
las clasificadas como tales en la decisién No. 11857-
(98/130) del Directorio Ejecutivo de fecha 17 de di-
ciembre de 1998, en la cual se estipula que segin el
Articulo XXX f), tras consulta con los miembros en
cuestion, el FMI determina que desde el 1 de enero de
1999 y hasta nuevo aviso, el euro, el yen japonés, la libra
esterlina y el dolar de EE.UU. son monedas de libre uso.

A7.17 Ademads, para los efectos de las operaciones
con la CRG del FMI, una moneda utilizable es la mo-
neda de un miembro empleada en el plan de transac-
ciones financieras (PTF) del FMI. La inclusion de una
moneda en el PTF estd basada en determinaciones
en torno a las posiciones externas de los miembros, y
las monedas que se incluye no son solamente las que
cumplen el criterio de “moneda de libre uso” del Arti-
culo XXX del Convenio Constitutivo del FMI. La lista
actualizada puede consultarse en http://www.imf.org/
cgi-shl/create_x.pl?ftp. Obsérvese que se trata de una
lista de divisas “utilizables”, en tanto que los activos de
reserva deben estar denominados y deben liquidarse
en una divisa “de libre uso”

A7.18 En lo que se refiere al registro de los activos
de reserva, el MBP6 estipula que los activos de reserva
“deben estar denominados y ser liquidados en monedas
extranjeras convertibles, es decir monedas de libre uso
que pueden utilizarse para la liquidacién de transaccio-
nes internacionales” (MBP6, pérrafo 6.72). Estas mone-
das podrian ser mas que las que cumplen el criterio de
“moneda de libre uso” del Articulo XXX f) del Conve-
nio Constitutivo del FMI. Los paises tienen la obliga-
ci6n de divulgar al menos una vez al afio la composicion
de las reservas por grupos de monedas (rubro IV.2)a) de
la planilla de datos sobre reservas). Una mayoria abru-
madora (mucho mds de 95% a la fecha) de los activos de
reserva declarados en la planilla de datos sobre reservas
estd denominada en las monedas de libre uso que es-
pecifica el Articulo XXX f) (es decir, las monedas que
integran la cesta de DEG).

Pregunta 6: Los activos de reserva deben ser de
alta calidad. ;Podria explicar qué significa “de alta
calidad”?

A7.19 El MBP6, parrafo 6.70, aclara que “Para que
los activos de reserva estén a disposicién inmediata de
las autoridades, de modo que estas puedan utilizarlos
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en caso de necesidad de financiamiento de balanza de
pagos y otros fines relacionados con circunstancias
adversas, los activos de reserva generalmente deben
ser de alta calidad”. La descripcion del MBP6 implica
que los titulos incluidos en los activos de reserva
deben ser en general de alta calidad de inversion por-
que asi pueden convertirse a una divisa de libre uso en
circunstancias desfavorables sin gran demora ni pér-
dida de valor de mercado. Como se sefiala en el pa-
rrafo 89 de las Directrices, los paises deben indicar en
notas que acompaian a la publicacién de los datos si
los activos de reserva incluyen titulos que no lleguen
al grado de inversion.

Pregunta 7: ;Cual es la diferencia entre valor no-
minal e hipotético?

A7.20 Segutn el MBP6, el valor nominal se refiere al
monto pendiente que el deudor debe al acreedor, el cual
incluye el monto del principal pendiente de reembolso y
los intereses devengados. Por lo tanto, el valor nominal
refleja la suma de fondos originalmente suministrados,
mas todos los anticipos posteriores, mas los intereses
devengados, menos los reembolsos (que incluyen todos
los pagos correspondiente a intereses devengados). El
valor nominal en moneda nacional de un instrumento
de deuda denominado en moneda extranjera también
incluye las ganancias y pérdidas por tenencia derivadas
de fluctuaciones del tipo de cambio. El valor nominal de
un instrumento derivado es el monto en el que se basa
el contrato que se negociard, como en el caso de un swap
de divisas. Por otro lado, el valor hipotético de un instru-
mento derivado es el monto que se utiliza para calcular
los pagos realizados por ese instrumento. Este término
se usa comunmente en los mercados de opciones, futu-
ros y divisas, donde los pagos del principal al momento
de la liquidacién pueden o no ser intercambiados.

Pregunta 8: ;Cual es la diferencia de tratamiento
entre un acuerdo de recompra (repo) y un swap?

A7.21 De acuerdo con la norma estadistica in-
ternacional, los acuerdos de recompra (repos) y los
swaps deben registrarse de la siguiente manera.

A7.22. Repos: Un repo debe tratarse como un
préstamo con garantia prendaria. El efectivo que re-
cibe un prestatario mediante un repo debe incluirse en
su posicion de inversion internacional (PII), y debe
incluirse en los activos de reserva si implica una mo-
neda de libre uso. Ademas, el prestatario debe asentar
un préstamo por pagar (un drenaje determinado de

antemano), que representa la obligacion de de-
volver el efectivo (con intereses) en una fecha
futura determinada.

A7.23 Para decidir el registro de los titulos
desde el punto de vista del efectivo recibido por
el prestatario en virtud del repo, los titulos deben
evaluarse en funcion de los criterios aplicados al
tratamiento de los activos de reserva y, si no son
liquidos o no estan disponibles de inmediato para
satisfacer necesidades de financiamiento de la ba-
lanza de pagos (o estan disponibles para satisfa-
cer necesidades de financiamiento de la balanza
de pagos Unicamente si se presenta otro activo
de reserva como garantia), deben excluirse de los
activos de reserva del prestatario que recibid el
efectivo. Sin embargo, por razones practicas, el
prestatario puede continuar registrando los titulos
en los activos de reserva, y el MBP6 lo permite
(parrafo 6.88).

A7.24 Anialogamente, el prestamista ha inter-
cambiado efectivo por un préstamo por cobrar o
un deposito. El préstamo por cobrar o el depdsito
deben evaluarse aplicando los criterios de trata-
miento de los activos de reserva y, si no son li-
quidos o no estan disponibles de inmediato para
satisfacer necesidades de financiamiento de la ba-
lanza de pagos, deben excluirse de los activos de
reserva del prestamista. Por lo tanto, debe regis-
trarse una entrada fijada de antemano, que indica
un préstamo por cobrar. Los titulos que obtiene el
prestamista deben excluirse siempre de sus acti-
vos de reserva porque sirven de garantia del prés-
tamo. Dado que la propiedad economica de los
titulos sigue siendo del propietario original, y no
del prestamista, los titulos no deben registrarse
en la PII de la parte que prestd el efectivo. Por
lo tanto, como ya se sefial6, tampoco se los debe
registrar en los activos de reserva del prestamista,
porque los activos de reserva constituyen un sub-
conjunto de la PIIL.

A7.25 Swaps: Los swaps adoptan una varie-
dad de formas. Si una o ambas contrapartes re-
ciben efectivo, el receptor debe incluirlo en su
PII y, tal como ocurre con el efectivo entregado
mediante un repo, el efectivo debe incluirse en
los activos de reserva si estd denominado en una
moneda de libre uso (pero no la moneda nacional
del tenedor).
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A7.26 En caso de que el swap implique la entrega
de titulos a cambio de efectivo, a veces la parte que lo
inicia paga intereses a la otra; en ese caso, el swap debe
registrarse como un préstamo con garantia prendaria o
un repo.

A7.27 Los acuerdos de apoyo cambiario son acuer-
dos a corto plazo (lineas de crédito reciprocas) que brin-
dan a las contrapartes acceso provisional a las divisas
que puedan necesitar. Cuando se activan las lineas de
crédito, se produce un swap que implica una operacion
de entrega inmediata (en cuyo caso una contraparte re-
cibe efectivo y, a cambio, entrega titulos o efectivo en
garantia) y un compromiso a plazo simultaneo (entrega
futura), en el cual ambas partes convienen en revertir
la transaccion en una fecha futura determinada. Como
ya se sefialo, en caso de que una o ambas contrapartes
reciban efectivo en cualquiera de las diferentes moda-
lidades de swap, el receptor del efectivo debe incluirlo
en su PIL y el efectivo debe incluirse en los activos de
reserva de su tenedor si se trata de una moneda de libre
uso (pero no la moneda nacional del tenedor). En caso
de que se entreguen titulos como garantia en el swap,
se recomienda registrar el swap como un préstamo con

garantia prendaria. Para mas detalles sobre el registro
de acuerdos de apoyo cambiario, véanse los parrafos
212-213.

A7.28 En el caso de un swap de oro, se entrega oro
a cambio de efectivo, con un compromiso firme de
recomprar el oro en el futuro. Aunque las practicas
contables varian segln el pais, para los efectos de la
planilla de datos sobre reservas se recomienda tratar
el swap de oro de la misma manera que un préstamo
con garantia prendaria o un repo. Por lo tanto, el pres-
tamista del efectivo no debe incluir el oro ni en su PII
ni en sus activos de reserva.

A7.29 Los depositos de oro de las autoridades
monetarias que representan derechos frente a no re-
sidentes deben incluirse en el oro, y no en el total de
depositos (suponiendo que las autoridades monetarias
puedan retirar el oro cuando lo deseen y que el oro
sea de alta calidad). En el caso de los depositos de
oro y los swaps de oro, el propietario original del oro
retiene los riesgos y los beneficios que acarrean las
variaciones del precio del activo. Por lo tanto, dado
que se considera que la propiedad econdémica del oro
no cambid, no se asienta una transaccion con oro.



APENDICE

A8.1 El objetivo de este apéndice es aclarar el tra-
tamiento estadistico de los préstamos del FMI, los
préstamos a Cuentas Fiduciarias Administradas por
el FMI 'y los Derechos Especiales de Giro (DEG) en la
planilla de datos sobre reservas. En estos casos, el FMI
participa activamente como gestor o administrador
de posiciones o transacciones.

Antecedentes

A8.2 Enrespuestaala crisis financiera, y araiz de un
llamamiento efectuado por el Comité Monetario y Fi-
nanciero Internacional (CMFI) en abril de 2009, el FMI
tomo una serie de medidas con el fin de incrementar
sustancialmente sus recursos para préstamos. Ademds,
el FMI emiti6 dos nuevas asignaciones de DEG por un
total de aproximadamente US$283.000 millones. Por
otro lado, la institucién tomé medidas para promover
la liquidez de préstamos a favor de las cuentas fiducia-
rias administradas por el FMI, gracias a lo cual esos
préstamos pueden clasificarse activos de reserva.

A8.3 Sibien los aumentos permanentes de recursos
del FMI se han logrado tradicionalmente mediante au-
mentos de las cuotas, se ha recurrido a préstamos para
cubrir el desfase cronoldgico entre el momento en que
se solicita el aumento general de las cuotas y la fecha
en que los paises miembros aprueban el aumento. En
2009, el FMI creé Acuerdos de Compra de Pagarés
como un nuevo mecanismo de endeudamiento para
ampliar la capacidad de préstamo, y suscribié una serie
de nuevos acuerdos bilaterales de préstamo. Ademis, el
Directorio Ejecutivo del FMI aprobé un nuevo marco
de financiamiento concesionario, en virtud del cual un
nuevo Fondo Fiduciario para el Crecimiento y la Lucha

Tratamiento estadistico de préstamos
al FMI, préstamos a Cuentas
Fiduciarias Administradas por el FMI
y Derechos Especiales de Giro

contra la Pobreza (FFCLP) reemplaza a la Cuenta Fi-
duciaria SCLP-SSE. A continuacidn se examina el tra-
tamiento estadistico que reciben en la planilla de datos
sobre reservas el nuevo endeudamiento mediante prés-
tamos y pagarés con el FMI, los préstamos a favor de
Cuentas Fiduciarias Administradas por el FMI (como
el FFCLP), los compromisos y giros en el marco de
los Nuevos Acuerdos para la Obtencion de Préstamos
(NAP) y los Acuerdos Generales para la Obtencién de
Préstamos (AGP) y los DEG.

Acuerdos bilaterales de préstamo
con el FMI

A8.4 Un acuerdo bilateral de préstamo es un
acuerdo en virtud del cual un pais miembro del FMI
se compromete a prestar al FMI fondos, normalmente
en su moneda nacional, hasta un limite convenido,
cuando el FMI lo solicite. La creaciéon del acuerdo bi-
lateral de préstamo, por si solo, no constituye un titulo
de crédito, y por lo tanto no debe declararse en la seccion I
de la planilla de datos sobre reservas, pero puede dar
lugar a titulos de crédito que podrian recibir el trata-
miento de activos de reserva (véase la seccion Présta-
mos en el marco de un acuerdo bilateral de préstamo
con el FMI, mas adelante).

A8.5 Como se sefald, en virtud de un acuerdo
bilateral de préstamo, el FMI puede pedir a un pais
miembro que le conceda un préstamo en la divisa de
ese pais en un plazo breve. A cambio de esos fondos,
el pais miembro obtendra un titulo de crédito frente
al FMI denominado en DEG. Al ejecutarse el acuerdo
bilateral se crea un titulo de crédito contingente. Al
igual que el tratamiento de los compromisos asumidos



@ Reservas internacionales y liquidez en moneda extranjera: Directrices para una planilla de datos

por los paises con el FMI en el marco de los AGP y
los NAP (parrafo 214 de estas Directrices), este titulo
de crédito contingente no deberia declararse como un
drenaje contingente neto de signo negativo a corto
plazo (valor nominal) en la secciéon I11.4 de la planilla
de datos sobre reservas. Esto se debe a que la secciéon
I1I.4 de la planilla de datos sobre reservas abarca las
disminuciones contingentes de los activos de reserva
derivadas de las lineas de crédito incondicionadas no
activadas, proporcionadas al FMI (entre otros facto-
res) y, en cambio, la activacién de un acuerdo bilateral
puede dar lugar a un aumento de los activos de re-
serva, que no se incluye en este rubro.

Préstamos en el marco de un acuerdo
bilateral de préstamo con el FMI

A8.6 Para que un préstamo creado en el marco de
unacuerdo bilateral de préstamo con el FMI satisfagala
definicion de activo de reserva, el titulo tiene que estar
inmediatamente disponible para cubrir una necesidad
de financiamiento de balanza de pagos. Esta condicion
se cumpliria en el momento en que el FMI reembolse
el préstamo, o en el caso de que alguien estuviera dis-
puesto a comprar el titulo original del prestamista, en
un periodo muy corto, en un mercado liquido, como
por ejemplo el constituido por creadores de mercado
que estan dispuestos a comprar y vender en todo mo-
mento. Ademads, todas las transacciones anteriores tie-
nen que incluir (o ser capaces de incluir) una moneda
de uso libre (distinta de la moneda del pais). En esta
circunstancia, el préstamo que se crea en el marco de
un acuerdo bilateral de préstamo debe registrarse en
este rubro I.A.2 de la planilla de datos sobre reservas,
Posicién de reserva en el FMI'.

A8.7 Si el préstamo puede reembolsarse a lo largo
de un periodo prolongado (algunos acuerdos de prés-
tamo podrian permitir el reembolso en un periodo
de hasta un afo), o si no se permite el reembolso en
una moneda que funciona como activo de reserva, el
préstamo no puede considerarse activo de reserva y
no se registran asientos en la planilla de datos sobre
reservas.

"Véase una definicion estadistica de la posicion de reserva del
FMI en el parrafo 6.85 del MBP6.

Acuerdos de compra de pagarés
con el FMI

A8.8 Un acuerdo de compra de pagarés con el FMI
es un acuerdo en virtud del cual un pais miembro se
compromete a comprar un pagaré emitido por el FMI
hasta un limite convenido, cuando el FMI lo solicite.
La creacién de un acuerdo de compra de pagarés, por
si solo, no constituye un titulo de crédito, y por lo
tanto no debe declararse en la seccién I de la planilla
de datos sobre reservas, pero puede dar lugar a titulos
de crédito que podrian recibir el tratamiento de acti-
vos de reserva (véase la seccién E mas adelante).

A8.9 Como se sefald anteriormente, con estos
acuerdos se crea un titulo de crédito contingente en
virtud del cual el FMI puede exigir a un pais miem-
bro que compre un pagaré emitido por el FMI en un
plazo breve. A cambio de estos fondos, el pais miem-
bro obtendra un titulo de crédito frente al FMI. Al
igual que el tratamiento de los compromisos asumi-
dos por los paises frente al FMI en el marco de los
AGP y los NAP (parrafo 214 de estas Directrices),
este titulo de crédito contingente no deberia decla-
rarse como un drenaje contingente neto de signo
negativo a corto plazo (valor nominal) en la seccién
II1.4 de la planilla de datos sobre reservas. Esto se
debe a que la seccién II1.4 de la planilla de datos
sobre reservas abarca las disminuciones contingen-
tes de los activos de reserva derivadas de las lineas de
crédito incondicionadas no activadas, proporciona-
das al FMI (entre otros factores) y, en cambio, la ac-
tivaciéon de un acuerdo de compra de pagarés puede
dar lugar a un aumento de los activos de reserva, que
no se incluye en este rubro.

Pagarés de la Serie A y de la Serie B

A8.10 En el marco de los acuerdos de compra de
pagarés se diseflaron dos clases de pagarés, la Serie A
y la Serie B. Estos pagarés practicamente son idénti-
cos, con la excepcion de que los de la Serie A tienen
derecho a reembolso anticipado inmediato si el pais
miembro declara que precisa el reembolso debido a
una necesidad de financiamiento de balanza de pagos
(el FMI dara a tales declaraciones el beneficio contun-
dente de la duda). Los pagarés de la Serie A cumplen
el criterio de liquidez para ser clasificados como acti-
vos de reserva. Las tenencias de pagarés de la Serie A
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deben registrarse en el rubro I.A.2 de la planilla de
datos sobre reservas, Posicion de reserva en el FMI.
Esta clasificacion refleja el hecho de que estos paga-
rés son titulos de crédito frente al FMI que cumplen
todos los criterios para ser registrados como activos
de reserva.

A8.11 Los pagarés de la Series B pueden conver-
tirse en efectivo tan pronto como sea practico den-
tro de un plazo de 12 meses desde el reconocimiento
de la necesidad de balanza de pagos. Por lo tanto, los
tenedores de estos pagarés no cuenta con la garantia
de que los pagarés seran convertidos a efectivo opor-
tunamente en el momento en que surja la necesidad
de financiamiento de balanza de pagos, y por lo tanto
estos pagarés no satisfacen la definicién estadistica de
activos de reserva oficiales, y no se registran en la pla-
nilla de datos sobre reservas®.

Préstamos a Cuentas Fiduciarias
Administradas por el FMI

A8.12 Los préstamos a las cuentas fiduciarias ad-
ministradas por el FMI, como el FFCLP, si estan inme-
diatamente disponibles para atender necesidades de
financiamiento de la balanza de pagos, deben incluirse
en los activos de reserva oficiales, en el rubro I.A.5 de
la planilla de datos sobre reservas (Otros activos de
reserva). Estos titulos de crédito no se clasifican en el
rubro I.A.2, Posicion de reserva en el FMI, porque los
créditos frente a Cuentas Fiduciarias Administradas
por el FMI no son titulos de crédito frente a la Cuenta
de Recursos Generales del FMI. Los préstamos a las
Cuentas Fiduciarias Administradas por el FMI que no
estan inmediatamente disponibles para atender una
necesidad de financiamiento de la balanza de pagos
no cumplen los requisitos para considerarse activos
de reserva oficiales y no deben declararse en la plani-
lla de datos sobre reservas.

Compromisos y giros en el marco de los
Acuerdos Generales para la Obtencion
de Préstamos y los Nuevos Acuerdos
para la Obtencion de Préstamos

A8.13 Los Acuerdos Generales para la Obtencion
de Préstamos (AGP) son acuerdos permanentes de

2Al momento de actualizar el texto de las Pautas para una planilla
de datos, no habia pagarés de la Serie B pendientes de pago.

crédito en virtud de los cuales 11 economias avanza-
das estan dispuestas a prestar al FMI sus monedas con
el fin de evitar o resolver impedimentos para la buena
marcha del sistema monetario internacional. Los
Nuevos Acuerdos para la Obtencion de Préstamos
(NAP) son un conjunto de acuerdos de crédito con
varios paises miembros que prestan recursos al FMI®.

A8.14 Al participar en estos acuerdos se crea un
titulo de crédito contingente que es igual al monto
de crédito no utilizado. Sin embargo, conforme al pa-
rrafo 214 de estas Directrices, este titulo contingente
no deberia declararse como un drenaje contingente
neto a corto plazo (valor nominal) en la seccién I11.4
de la planilla de datos sobre reservas. Esto se debe a
que la seccién I11.4 de la planilla de datos sobre reser-
vas abarca las disminuciones de los activos de reserva
derivadas de las lineas de crédito incondicionales, no
activadas, proporcionadas al FMI (entre otros facto-
res) y, en cambio, los compromisos en el marco de los
AGP y los NAP pueden dar lugar a aumentos de los
activos de reserva, que no se incluyen en este rubro.

A8.15 Como se senald, el FMI puede exigir a un
pais miembro que participa en los NAP o los AGP que
preste al FMI su moneda en un tiempo muy corto. Al
prestarse los fondos, el pais miembro obtiene un titulo
de crédito frente el FMI que se considera un activo de
reserva y que debe declararse en la seccion I.A.2 de la
planilla de datos sobre reservas.

Tratamiento de DEG

A8.16 En esta seccion se aclara el tratamiento es-
tadistico de los Derechos Especiales de Giro (DEG),
cuya declaracion es pertinente en la planilla de datos
sobre reservas. El tratamiento es coherente con las re-
comendaciones del MBP6'y el SCN 2008, sin embargo,
las modificaciones introducidas por estas dos nuevas
normas metodoldgicas no afectan la declaracion en la
planilla de datos sobre reservas®.

*Véase mas informacion sobre los AGP y los NAP en http://www.
imf.org/external/np/exr/facts/spa/gabnabs.htm.

*Mds concretamente, en el MBP6 se recomienda que las asigna-
ciones de DEG a los paises miembros del FMI se indiquen en las
cuentas de balanza de pagos como la emision de un pasivo por
parte del pais receptor en la partida de otra inversion, corres-
pondiente a DEG, con un asiento de contrapartida en activos de
reserva, correspondiente a DEG (véase el parrafo 8.50 del MBP6).
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Cuadro A8.1 Resumen de registros en la planilla de datos sobre reservas

Titulo o compromiso para prestar

Tratamiento estadistico

Acuerdos bilaterales de préstamo (montos no gira-
dos) para préstamos que estarian inmediatamente
disponibles para cubrir necesidades de financia-
miento de balanza de pagos

Préstamos (inmediatamente disponibles para cubrir
una necesidad de financiamiento de balanza de
pagos) girados por el FMI en el marco de acuerdos
bilaterales de préstamo

Acuerdos bilaterales de préstamo (montos no
girados) para préstamos que no estarian inmedia-
tamente disponibles para cubrir una necesidad de
financiamiento de balanza de pagos

Préstamos (no inmediatamente disponibles para
cubrir una necesidad de financiamiento de balanza
de pagos) girados por el FMI en el marco de acuer-
dos bilaterales de préstamo

Acuerdos de compra de pagarés de la Serie A (inme-
diatamente disponibles para cubrir necesidades de
financiamiento de balanza de pagos)

Tenencias de pagarés de la Serie A (disponibles para
cubrir necesidades de financiamiento de balanza de

pagos)

Acuerdos de compra de pagarés de la Serie B (no in-
mediatamente disponibles para cubrir una necesidad
de financiamiento de balanza de pagos)

Tenencias de pagarés de la Serie B

Préstamos a cuentas fiduciarias administradas por
el FMI (inmediatamente disponibles para cubrir una
necesidad de financiamiento de balanza de pagos)

Préstamos a cuentas fiduciarias administradas por el
FMI (no inmediatamente disponibles para cubrir una
necesidad de financiamiento de balanza de pagos)

Compromisos en el marco de AGP y NAP
Giros en el marco de AGP y NAP
Tenencias de DEG

Asignaciones de DEG

Intereses devengados por DEG

No se declaran en planilla de datos sobre reservas. (No deben
declararse como drenajes contingentes en la seccion I11.4)

Aumento de la posicion de reserva en el FMI en la seccion I.A

No se declaran en planilla de datos sobre reservas

No se declaran en planilla de datos sobre reservas

No se declaran en planilla de datos sobre reservas. (No deben
declararse como drenajes contingentes en la seccion I11.4)

Aumento de la posicion de reserva en el FMI en la seccion LA

No se declaran en planilla de datos sobre reservas

No se declaran en planilla de datos sobre reservas, porque los
pagarés no se consideran activos de reserva

Se incluyen en otros activos de reserva (rubro I.A.5)

No se declaran en planilla de datos sobre reservas, porque los
préstamos no se consideran activos de reserva

No se declaran en planilla de datos sobre reservas
Aumento de la posicion de reserva en el FMI en la seccion 1.A.2)
Se declaran en la seccién 1.A.3), DEG

No se declaran en planilla de datos sobre reservas

El tratamiento preferente de declaracion consiste en omitir en la
seccion I.A.3) los intereses devengados por tenencias, y declarar
el monto neto de intereses por cobrar o por pagar en periodos
futuros, ya sea como salida predeterminada (si es negativo) o en-
trada predeterminada (si es positivo) en la seccion Il.1. También
es aceptable incluir los interese devengados por tenencias en la
seccion .A.3), y declarar el monto bruto de intereses que sera
pagadero en periodos futuros por asignaciones en el seccion Il.1,
como una salida de intereses.
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A8.17 Las tenencias de DEG se registran en activos
de reserva oficiales en la seccion I.A de la planilla de
datos sobre reservas, y el interés sobre las tenencias y
asignaciones de DEG se registran en drenajes netos
predeterminados en la seccion I1.1.

Asignaciones y tenencias de DEG

A8.18 En el MBP6y el SCN 2008, las tenencias de
DEG de un pais miembro del FMI se clasifican como
activos de reserva oficiales, mientras que las asigna-
ciones de DEG se registran como pasivos de deuda a
largo plazo®. Los derechos y las obligaciones frente a
los participantes del Departamento de DEG del FMI
se imputan de manera cooperativa. Las tenencias de
DEG por un pais miembro del FMI se registran como
activo, mientras que las asignaciones de DEG se regis-
tran como la emision de un pasivo del pais miembro
que las recibe.

A8.19 Los DEG pueden ser mantenidos exclusiva-
mente por los paises miembros del FMI como parti-
cipantes del Departamento de DEG y otros tenedores
oficiales (los denominados tenedores autorizados)®. La
posicién de DEG de un pais miembro se muestra en el
balance de las autoridades monetarias. Las tenencias
de DEG deben registrarse en el rubro “DEG” en la sec-
cion 1.A.3), porque la planilla de datos sobre reservas
capta las tenencias de activos de reserva por parte de
las autoridades monetarias, y todas las tenencias de
DEG de las autoridades monetarias son activos de re-
serva. El interés devengado por los DEG debe quedar
reflejado en la seccion II de la planilla de datos sobre
reservas (véase mas adelante), pero a menos que un
pais miembro deba reembolsar la asignaciéon de DEG
en una fecha determinada, no se registran los drenajes

*En cuanto al fundamento para el tratamiento de las asignacio-
nes de DEG como deuda, seguin el parrafo 5.31 del MBP6: “Los
instrumentos de deuda son los que exigen el pago de intereses y/o
principal en algin momento futuro”. Los DEG satisfacen esta de-
finicién porque devengan intereses (a la tasa de interés del DEG).
Ademds, los intereses atrasados se acumulan si no se pagan a su
vencimiento. El pasivo es un monto fijo. Los DEG no satisfacen la
definicién de acciones o participaciones de capital porque no con-
ceden el derecho a participar en la distribucion del valor residual
del emisor cuando se disuelve. (véase el parrafo 5.21 del MBP6).
°Los tenedores autorizados son paises miembros que no partici-
pan en el Departamento de DEG, instituciones que desempefian
las funciones de un banco central para mas de un pais miembro y
otras entidades oficiales designadas por el FMI como habilitadas
para adquirir y usar DEG en transacciones, mediante acuerdo, en
el marco de operaciones con participantes y otros tenedores.

predeterminados en el principal porque las asignacio-
nes de DEG no tienen una fecha fija de vencimiento.

Intereses devengados por los DEG

A8.20 Los intereses por las tenencias y las asigna-
ciones de DEG’ se devengan diariamente y se liquidan
al final de cada trimestre del ejercicio financiero (el 1
de mayo, el 1 de agosto, el 1 de noviembre y el 1 de
febrero) por medio de un débito o crédito en la cuenta
de DEG de cada miembro. En estas fechas, los intere-
ses pagaderos por asignaciones de DEG se deducen
de los intereses recibidos por las tenencias del parti-
cipante en el Departamento de DEG, y el monto neto
se liquida mediante este asiento de débito o crédito.

A8.21 En el MPB6, los intereses se reinvierten en
el mismo instrumento financiero en el que se deven-
garon estos intereses, y por lo tanto se puede afirmar
que el nivel de tenencias de DEG en la seccién I de
la planilla de datos sobre reservas debe aumentar a
medida que se devenguen intereses que no se pa-
guen®. No obstante, las tenencias de DEG son activos
de reserva, y la definicién de activos de reserva es-
tipula que deben estar a disposicién inmediata para
atender necesidades de financiamiento de la balanza
de pagos. Los intereses devengados por las tenencias
de DEG tal vez no estén inmediatamente disponibles
en el momento en que exista una necesidad de finan-
ciamiento de la balanza de pagos, particularmente
en el caso en que las asignaciones son mayores que
las tenencias porque, como se explicd anteriormente,
los intereses por tenencias y asignaciones de DEG se
liquidan solamente una vez cada trimestre, y los in-
tereses por las tenencias de DEG se deducen de los
intereses de las asignaciones de DEG en el momento
de la liquidacion.

A8.22 Por esta razdn, el método preferente para
declarar intereses devengados en la planilla de datos
sobre reservas es el siguiente. Los intereses devenga-
dos por tenencias de DEG pueden omitirse en la sec-
ci6én I de la planilla, y los intereses, es decir el monto
neto de intereses por cobrar o por pagar de una eco-
nomia en periodos futuros, deben registrarse en la
seccion II.1, ya sea como una salida de un drenaje

’A efectos administrativos del FMI, los pagos de intereses por
asignaciones de DEG se denominan “cargos”
8Véanse los parrafos 11.48-11.49 del MBPé.
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predeterminado a corto plazo (si es negativo) o una
entrada (si es positivo)’. También sigue siendo acep-
table incluir en la seccion I los intereses por tenencias
de DEG devengados hasta la fecha de la planilla de
datos sobre reservas. En este caso, el monto bruto de
intereses futuros pagaderos por asignaciones de DEG

*Dado que la tasa de interés devengada por las economias
tenedoras de DEG es igual a la tasa de interés que deben pagar
las economias que tienen asignaciones de DEG, si los niveles de
tenencias y asignaciones son iguales en el caso de una economia,
no se efectia un pago de liquidacion.

debe registrarse en la seccién II.1 como salidas de
intereses. (En la seccion II.1 no hay un asiento para
entradas futuras de intereses por tenencias de DEG,
dado que la seccién II se refiere a activos de las autori-
dades que no se incluyen en la seccion I de la planilla;
véase el parrafo 140 de estas Directrices).

A8.23 En el cuadro A8.1 se resumen los préstamos
al FMI, los préstamos a las cuentas fiduciarias admi-
nistradas por el FMI y los DEG que se registran en la
planilla de datos sobre reservas.
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