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Prologo

La preparacién del presente volumen —Estadisticas de la deuda externa: Guia para compiladores
v usuarios— fue responsabilidad de nuestras ocho organizaciones, aunadas en el Grupo de tareas in-
terinstitucional sobre estadisticas financieras. Iniciada a mediados de 1999, se inspir6 en la vasta
experiencia de nuestras instituciones, en consulta constante con los compiladores nacionales de las
estadisticas de la deuda externa y de la balanza de pagos.

Las crisis financieras internacionales que se desataron a fines de la década de los noventa resaltaron la
importancia de contar con estadisticas sélidas y actualizadas sobre la deuda externa como elemento
critico para detectar a tiempo la vulnerabilidad externa de los paises. Es con ese danimo que la Guia
aspira a mejorar la calidad y la puntualidad de estos datos criticos y promover la convergencia de los
procedimientos utilizados para registrarlos. La Guia pretende ser una fuente de referencia util tanto
para los compiladores nacionales como para los usuarios de las estadisticas de la deuda externa.

La Guia es también una actualizacién de las pautas internacionales sobre las estadisticas de la deuda
externa —Deuda externa: Definicion, cobertura estadistica y metodologia— publicadas por cuatro de
nuestras organizaciones en 1988. En la década pasada se fijaron nuevas directrices para las cuentas na-
cionales y las estadisticas de la balanza de pagos y hubo una fuerte intensificacién de las corrientes fi-
nancieras entre las instituciones del sector privado, como el uso de instrumentos de deuda y derivados
financieros para controlar y redistribuir el riesgo. Los conceptos vertidos en la Guia estdn armonizados
con los del Sistema de Cuentas Nacionales 1993 y la quinta edicion del Manual de balanza de pagos
del FMI, también publicada en 1993.

Recomendamos a los paises la adopcion de la Guia como base para la compilacién y divulgacion de las
estadisticas de la deuda externa.

Malcolm D. Knight Donald J. Johnston

Director General Secretario General

Banco de Pagos Internacionales Organizacion de Cooperacion 'y Desarrollo
Economicos

Donald C. McKinnon
Secretario General de Commonwealth
Secretaria del Commonwealth

Delphine d’ Amarzit
Secretaria General
Secretaria del Club de Paris

Yves Franchet

Director General

Oficina Estadistica de las Comunidades
Europeas (Eurostat)

Rubens Ricupero

Secretario General

Conferencia de las Naciones Unidas sobre
Comercio y Desarrollo

Horst Kohler James D. Wolfensohn
Director Gerente Presidente
Fondo Monetario Internacional Grupo del Banco Mundial
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Prefacio

Desde hace mucho tiempo se reconoce la necesidad de que las autoridades encargadas de formular las poli-
ticas, los mercados financieros y otros usuarios de estadisticas puedan contar con informacién integral,
comparable y fiable sobre la deuda externa. El reconocimiento de esta necesidad se vio reforzado por las
crisis financieras internacionales de los afios noventa. Debido a que entrafian obligaciones de realizar pagos
futuros, los pasivos relacionados con la deuda externa pueden dar origen a circunstancias que dejan a la eco-
nomia vulnerable a problemas de solvencia y liquidez. Asimismo, como lo demuestra la experiencia, los
costos econdémicos de la vulnerabilidad externa pueden extenderse mas alla de la economia afectada inicial-
mente. Por lo tanto, es evidente que debe medirse la deuda externa y que debe seguirse su evolucién. A tal
efecto, en Estadisticas de la deuda externa: Guia para compiladores y usuarios (la Guia) se suministra
orientacién con respecto a: 1) los conceptos, definiciones y clasificaciones de los datos sobre la deuda externa;
2) las fuentes y técnicas para compilar estos datos, y 3) los usos analiticos de estos datos. Esta Guia pre-
tende ser de utilidad tanto para los compiladores como para los usuarios de estadisticas de la deuda externa.

Evolucion de la Guia

El anterior documento internacional de orientacion en materia de estadisticas de la deuda externa, Deuda
externa: Definicion, cobertura estadistica y metodologia (el “Libro Gris”), fue publicado en 1988 por el
Banco de Pagos Internacionales (BPI), el Fondo Monetario Internacional (FMI), la Organizacién de Coope-
racién y Desarrollo Econémicos (OCDE) y el Banco Mundial. En esta publicacién se presentaba una defi-
nicién comun de la deuda externa. Sin embargo, desde dicha publicacién han aparecido nuevas directrices
estadisticas internacionales para las cuentas nacionales y las estadisticas de balanza de pagos: el Sistema de
Cuentas Nacionales 1993 (SCN 1993) y la quinta edicién del Manual de balanza de pagos (MBP5), del FMI.
Ademads, se ha registrado un enorme aumento de los flujos financieros del sector privado, especialmente hacia
deudores del sector privado y, paralelamente a estos flujos financieros, se ha intensificado el uso de instru-
mentos como los titulos de deuda y los derivados financieros para controlar y redistribuir el riesgo.

Ante estas circunstancias, en la Guia se presenta un marco conceptual integral, basado en el SCN 1993 y en
el MBP5, para medir la deuda externa bruta de los sectores publico y privado. Se han recogido muchos de
los conceptos presentados en el Libro Gris, con la intencién de ofrecer directrices claras que puedan apli-
carse de manera coherente a los diferentes sectores de una economia y a los diferentes instrumentos usados
para obtener financiamiento. Seguidamente, en la Guia se presenta un esquema para clasificar la deuda
externa por instrumentos y por sectores, que se desarrolla en un cuadro de presentacién del saldo bruto de
la deuda externa. Los datos divulgados utilizando este cuadro de presentacién, y aplicando los conceptos
expuestos en los capitulos anteriores de la Guia, son esenciales para ofrecer un panorama integral e infor-
mado del saldo bruto de la deuda externa de la totalidad de la economia. En el caso de los paises en los cua-
les la deuda del sector ptblico reviste particular interés, la informacion clasificada por sectores puede reor-
ganizarse centrando la atencién en la deuda publica y con garantia publica, en consonancia con el enfoque
adoptado en el sistema de notificacion de la deuda al Banco Mundial. Este tipo de presentacion puede ser
sumamente importante en los casos en que predomina la deuda externa del sector publico, aunque también
debe seguirse de cerca la evolucién de los pasivos relacionados con la deuda del sector privado, ya que la
experiencia ha demostrado que estos pasivos pueden crecer con rapidez.

Por otra parte, como quedé de manifiesto en las crisis financieras internacionales de los afios noventa, y como
lo demuestra la experiencia de muchos paises, puede ser vital contar con series de datos complementarias
que permitan detectar la posible vulnerabilidad a problemas de solvencia y liquidez provocados por la
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situacién de la deuda externa bruta. En foros internacionales se ha destacado la importancia de contar con
datos sobre el perfil de vencimiento de la deuda y sobre el desglose de la deuda por monedas, lo cual, su-
mado a la necesidad de mejorar la cobertura de los pasivos relacionados con la deuda del sector privado,
motivo la preparacion de esta Guia. Por consiguiente, en ésta se proporcionan orientaciones conceptuales
complementarias y cuadros de presentacion para las series de datos como el calendario del servicio de la
deuda (que resultan especialmente relevantes para el andlisis de la liquidez), la composicién de la deuda
por monedas y otras series que la experiencia indica que son ttiles desde el punto de vista analitico. En la
Guia también se explica el concepto de deuda externa neta —es decir, una comparacién del saldo de la
deuda externa con las tenencias de activos financieros externos de tipos de instrumentos similares— y se
incluyen las posiciones en derivados financieros como parte del andlisis de la deuda externa.

Basandose en el vasto ctimulo de experiencias de los organismos internacionales que participaron en su ela-
boracion, en esta Guia se ofrecen recomendaciones sobre la compilacion de las estadisticas de la deuda
externa y la aplicacién analitica de dichos datos. Estas recomendaciones no pretenden abarcar todas las
cuestiones que pueden plantearse sino mas bien ofrecer un panorama general de las mismas. Asimismo, se
describe la labor realizada por los organismos internacionales en lo que respecta a la deuda externa. Debido
a que la Guia tiene por objeto principal servir de fuente de referencia tanto para los compiladores como
para los usuarios de estadisticas de la deuda externa, para algunos lectores determinadas secciones serdn de
mayor interés que otras. Por ejemplo, en la primera seccién se analizan complejas cuestiones conceptuales
relacionadas con la medicién y se ofrece orientacion detallada como fuente de referencia, por lo cual en esa
parte las directrices estin orientadas particularmente a los compiladores. En cambio, la seccion sobre el uso
de los datos de la deuda externa esta destinada tanto a usuarios como a compiladores. Se espera que al adop-
tar este enfoque la Guia contribuya a mejorar las estadisticas de la deuda externa y fomente una mayor com-
prension de las complejas cuestiones que plantean la compilacion y el andlisis de dichas estadisticas.
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I. Perspectiva general

1.1 La publicacién Estadisticas de la deuda externa:
Guia para compiladores y usuarios (la Guia) tiene
como finalidad proveer directrices integrales
para la medicién y presentacién de estadisticas de
la deuda externa. En la Guia se formulan, ademas,
recomendaciones para la recopilacién de estos datos
y para su uso con fines analiticos. La intencién
es contribuir al mejoramiento y a una mayor com-
prension de las estadisticas de la deuda externa.
Se quiere satisfacer de esta manera el interés de
los mercados y de los encargados de formular las
politicas por contar con mejores estadisticas
de la deuda externa que faciliten la evaluacién de
las vulnerabilidades externas, en un periodo de
mayor interdependencia de los mercados como re-
sultado de las crecientes corrientes internacionales
de capital.

El Libro Gris

1.2 Las anteriores directrices para la medicién de
la deuda externa bruta se presentaron en Deuda
externa: Definicion, cobertura estadistica y metodo-
logia, 1988 (el Libro Gris), publicacién conjunta
del Banco de Pagos Internacionales (BPI), el Banco
Mundial, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
y la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Eco-
némicos (OCDE). El Libro Gris ofrecia una defini-
cién de la deuda externa, convenida entre los orga-
nismos participantes, con la intencién de promover
una mayor coherencia de los métodos para la medi-
cién dela deuda:

Por deuda externa bruta se entiende el monto, en
un determinado momento, de los pasivos contractuales
desembolsados y pendientes de pago que asumen
los residentes de un pais frente a no residentes, con
el compromiso de reembolsar el capital, con o sin inte-
reses, o de pagar los intereses, con o sin reembolso
del capital.

1.3 En general, la deuda externa calculada aplicando
esta definicion se denomina deuda desembolsada y

pendiente (DDP) y se valora en base al valor nomi-
nal. En virtud de esta definicion, debe existir una
obligacién contractual de efectuar pagos de princi-
pal o intereses, o ambos. Para ser considerada deuda
externa, esta obligacién contractual —que se define
en un sentido amplio y, por lo tanto, entrafia una
obligacién juridica— debe ser un activo de un
no residente frente a un residente, y solo se consi-
dera como deuda la parte de la obligacién que se ha
desembolsado y estd pendiente de pago.

1.4 El concepto de deuda desembolsada y pendiente
es una piedra angular de las estadisticas de la deuda
externa y constituye la base conceptual para la ma-
yoria de los sistemas actuales de recopilacién de
datos sobre la deuda, incluidos los de paises que uti-
lizan los sistemas de gestion de deuda de la Secre-
taria del Commonwealth y la Conferencia de
las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(UNCTAD), asi como los del Banco Mundial y la
OCDE. Este enfoque ha facilitado el andlisis de la
vulnerabilidad, la sostenibilidad de la deuda y
la solvencia, y puede constituir un criterio transpa-
rente para comparar estadisticas entre paises. Por
ejemplo, en las publicaciones Global Development
Finance (Flujos mundiales de financiamiento para
el desarrollo), del Banco Mundial, y External Debt
Statistics, de la OCDE, los datos se presentan y ana-
lizan utilizando como base el concepto de deuda
desembolsada y pendiente.

1.5 En el Libro Gris se refleja en gran medida el
enfoque tradicional usado para las estadisticas de la
deuda externa, es decir, el de los préstamos suminis-
trados por bancos y fuentes oficiales, en muchos
casos al sector publico. Para fines de la gestion
de deuda publica, el célculo de la deuda externa en
base a la deuda desembolsada y pendiente permite
que los encargados de la gestion determinen el monto
pendiente de reembolso, realicen proyecciones
presupuestarias e informen a las autoridades encar-
gadas de formular las politicas sobre la situa-
cién de endeudamiento en relacién con los limites
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autorizados. Ademds, el concepto de deuda desem-
bolsada y pendiente puede servir como punto
de referencia para que los encargados de la gestién
de la deuda analicen los efectos de las fluctuaciones
de los tipos de cambio y la indexacién del principal
sobre el volumen de la deuda pendiente. En varios
paises, la deuda desembolsada y pendiente es, por lo
general, un indicador derivado de un sistema de ges-
tién de deuda en el que se registran las obligaciones
contractuales correspondientes a la deuda en vigor,
que son esenciales para la gestién de los flujos de
efectivo y para efectuar pagos.

Enfoque conceptual adoptado en la Guia

1.6 Segin cual sea la etapa de desarrollo econémico
del pais, los empréstitos del sector publico prove-
nientes de bancos y fuentes oficiales posiblemente si-
gan siendo en varios paises el foco de atencion del
andlisis de la deuda externa. Sin embargo, en el caso
de muchos paises ha sido necesario ampliar el
alcance del andlisis de la deuda externa debido al
aumento de los flujos transfronterizos de capital pri-
vado registrado en los afios noventa, la concentra-
cién de empréstitos externos del sector privado, la
emision generalizada de titulos de deuda, y el uso
de instrumentos financieros derivados y otros ins-
trumentos similares. En otras palabras, ademads de
los focos de interés tradicionales, ha surgido una
creciente necesidad de efectuar un seguimiento de
las actividades del sector privado no bancario orien-
tadas a obtener préstamos internacionales, incluido
el endeudamiento externo de todos los sectores
de la economia mediante la emision de titulos
de deuda.

1.7 Frente a estas circunstancias, para medir el saldo
bruto de la deuda externa se adopta en la Guia
un marco conceptual de gran alcance derivado del
marco establecido en el Sistema de Cuentas Nacio-
nales 1993 (SCN 1993)! y en la quinta edicion

IE1 SCN 1993 fue publicado conjuntamente por la Comision
de Comunidades Europeas (Eurostat), el FMI, la OCDE, las Na-
ciones Unidas y el Banco Mundial. E1 SCN /993 es un conjunto
integral, coherente y flexible de cuentas macroeconémicas que
tiene como propdsito satisfacer las necesidades de los analistas
del sector oficial y el sector privado, los encargados de formular
politicas y adoptar decisiones. Ademads, es el punto de referencia
para la formulacién de normas relativas al andlisis de otras esta-
disticas afines, como las estadisticas de las finanzas publicas y las
estadisticas monetarias y financieras.

del Manual de balanza de pagos (MBP5)? del FMI.
Este enfoque promueve la coherencia y comparabi-
lidad de las estadisticas de deuda externa con otras
estadisticas macroecondmicas, como las estadisti-
cas de balanza de pagos, la posicién de inversion
internacional (PII) y las cuentas nacionales. En este
marco conceptual la deuda externa incluye todos
los pasivos, tal como se definen en el SCN 1993
(excluidos los titulos de participacién y los deri-
vados financieros) frente a no residentes; el monto
total de estos pasivos se presenta como saldo bruto
de la deuda externa.

1.8 Este nuevo marco conceptual estd basado en
muchos de los conceptos formulados en el Libro
Gris. Por ejemplo, la deuda externa incluye aqui
también los instrumentos de deuda frente a no re-
sidentes que requieren el pago de intereses y/o
principal y que estdn pendientes de pago. Por con-
siguiente, los sistemas de compilacion establecidos
para la preparacion de datos en base a las directrices
contenidas en dicho libro, en particular para el
sector publico, pueden servir como base estadis-
tica para calcular el saldo bruto de la deuda externa,
que mas adelante se describe a grandes rasgos. Pero
el nuevo marco permite analizar y aclarar mu-
chos de los temas que no se examinan ni resuel-
ven en el Libro Gris, sobre todo en lo que respecta
a los diversos instrumentos clasificados como
deuda externa.

1.9 Se incorporan cuadros para la presentacién
del saldo bruto de la deuda externa y otros datos
vinculados, para toda la economia y por sectores de
deudores. Mediante el uso de los conceptos que se
presentan en los capitulos 2 y 3, los datos compila-
dos y presentados con el formato del cuadro que
aparece en el capitulo 4 proveen un panorama glo-
bal y bien documentado del saldo bruto de la deuda
externa de toda la economia. En el capitulo 5, dicho
saldo se presenta en un cuadro que pone de relieve
el papel del sector publico; este cuadro es de
especial interés para los paises en que el sec-
tor publico desempefia una funcién central en la

2El MBPS5, que fue publicado por el FMI en 1993, provee
directrices internacionales para la compilacion de datos a
fin de establecer un conjunto articulado de cuentas internaciona-
les que abarca, por una parte, la medicion de las transacciones
externas (balanza de pagos) y, por la otra, el saldo de activos
y pasivos financieros (la posicién de inversién internacional, o
PII). E1 MBP5 es coherente, en la mdxima medida posible, con
el sistema de cuentas nacionales tal como se estructura en el
SCN 1993.



obtencién de préstamos del exterior, ya sea en cali-
dad de prestatario y/o garante.

1.10 En la Guia se presentan también otros
principios de contabilidad destinados que faci-
litan la compilacién de series de datos con aplica-
cién analitica para el estudio del saldo de la deuda
externa. La prioridad que los distintos paises otor-
guen a la compilacién de estas series de datos va-
riard seguin las circunstancias. Sin embargo, ciertas
series de datos, como el calendario del servicio
de la deuda (un plan de pagos que suministra infor-
macién sobre la fecha y el monto de los pagos fu-
turos) y la composicién de monedas extranjeras de
la deuda externa (un indicador de la vulnerabilidad
de la economia frente a las fluctuaciones del tipo
de cambio), pueden revelar informacién esen-
cial sobre las posibles vulnerabilidades externas
de una economia. Del mismo modo, la Guia ofrece
recomendaciones para la medicién y presen-
tacion del saldo neto de la deuda externa, o
sea, la deuda externa bruta menos los activos
externos en forma de instrumentos de deuda.
En el caso de las economias en que el sector
privado participa activamente en los mercados
financieros internacionales, este concepto y, mas
aun, el de saldo acreedor neto de la PPI3, reviste
especial importancia para evaluar la sostenibilidad
de la posicién con el exterior.

Estructura de la Guia

1.11 La Guia se divide en cuatro partes:
I) Marco conceptual (del capitulo 2 al 9).

II) Compilacién: Principios y practica (del
capitulo 10 al 14).

IIT) Uso de las estadisticas de la deuda externa
(capitulos 15y 16).

IV) Labor de las organizaciones internacionales
(del capitulo 17 al 19).

Ademds, la Guia contiene varios apéndices.

Marco conceptual

1.12 La parte I estd estructurada de la siguiente
manera:

3La PPI de una economia es el balance de los saldos de activos
y pasivos financieros externos, y la diferencia es el saldo acreedor
(o deudor) neto. La PPI se describe en el capitulo 17 y sus compo-
nentes normalizados se indican en el capitulo 3.

I * Perspectiva general

* En el capitulo 2 se presenta una definicién de
la deuda externa bruta y se explican, en detalle,
los principios de contabilidad necesarios para
medir el saldo bruto de la deuda externa. En
el capitulo 3 se examina el problema de la iden-
tificaciéon de los sectores institucionales y los
instrumentos financieros.

 El capitulo 4 contiene un cuadro para la presenta-
cién del saldo bruto de la deuda externa. Se da la
mayor prioridad a los sectores institucionales, se-
guidos de los vencimientos y los tipos de instru-
mento. En el capitulo 5 se presenta un cuadro para
la presentacién de datos sobre la deuda contraida
o garantizada por el Estado.

* En el capitulo 6 se presentan otros principios
de contabilidad para la compilacién de series
de datos complementarias de aplicacién anali-
tica para el estudio del saldo bruto de la deuda
externa. El capitulo 7 contiene cuadros suplemen-
tarios para la presentacion de datos (por ejem-
plo, un calendario del servicio de la deuda y
cuadros para presentar datos sobre la deuda en
moneda extranjera).

* En el capitulo 8 se examina la divulgacién
de informacién apropiada sobre los efectos
de la reorganizacion de la deuda en la deuda
externa. En el capitulo 9 se analizan los pasi-
vos contingentes y se incorpora un cuadro para
la presentacién de la deuda externa en base al
riesgo final.

Compilacion: Principios y practica

1.13 En el capitulo 10 se ofrece una perspectiva
general de los métodos de compilacién. En los capi-
tulos 11, 12 y 13 se abordan, respectivamente, los
métodos de compilacién de datos sobre el sector
gobierno y el sector publico, datos sobre ban-
cos y “otros sectores”, y datos sobre titulos negocia-
dos. En el capitulo 14 se presentan estudios
de casos de la experiencia adquirida por distintos
paises en la recopilacién de estadisticas de la
deuda externa.

Uso de las estadisticas de la deuda externa

1.14 En los capitulos 15 y 16 se examina el uso de
los datos sobre la deuda externa con fines de anéli-
sis. Estos capitulos se han incluido para ayudar a los
compiladores a ubicar su labor en un marco anali-
tico y asistir a los usuarios en la interpretacién de
los datos de los que se disponga. En el capitulo 15
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se describe brevemente el andlisis de la sostenibili-
dad de la deuda y se explican algunos de los coefi-
cientes de endeudamiento mads utilizados. En el
capitulo 16 se destaca la necesidad de analizar los
datos sobre la deuda externa en un contexto general.

Labor de las organizaciones internacionales

1.15 En el capitulo 17 se explica qué datos sobre
la deuda externa proveen el BPI, el Banco Mundial,
el FMI y la OCDE, todos los cuales han sido prepa-
rados con el fin de satisfacer necesidades de andlisis
especificas. En el capitulo 18 se examinan los sis-
temas de la Secretaria del Commonwealth y la
UNCTAD para el seguimiento de la deuda. En el ca-
pitulo 19 se examinan las actividades de asistencia
técnica sobre estadisticas de la deuda externa y otras

estadisticas macroecondémicas realizadas por las
organizaciones internacionales que participaron en
la preparacién de la Guia.

Apéndices

1.16 En el apéndice I se presentan definiciones y cla-
sificaciones detalladas de ciertos instrumentos de
deuda y transacciones especificas. En el apéndice 11
se analizan las operaciones de reporto pasivo y la forma
en que deben registrarse en el saldo bruto de la deuda
externa. En el apéndice III se presenta un glosario de
términos de la deuda externa. En el apéndice IV se
describe la relacidon que existe entre las cuentas na-
cionales y la posicién de inversion internacional, y en
el V se explica la Iniciativa para la reduccién de la
deuda de los paises pobres muy endeudados (PPME).



	Índice
	Prólogo
	Prefacio
	Evolución de la Guía
	Agradecimientos

	Abreviaturas y siglas
	1 Perspectiva general
	El Libro Gris
	Enfoque conceptual adoptado en la Guía
	Estructura de la Guía





