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PREFACIO

Esta serie de publicaciones ha sido elaborada para dar respuesta al nimero creciente de
demandas de informacién expresadas a Debt Relief International (DRI) sobre las actividades
del Programa de Fortalecimiento de Capacidades (PFC) para los Paises HIPC, asi como sobre
los aspectos técnicos del andlisis y negociacién de la deuda necesarios para desarrollar e
implementar estrategias nacionales de deuda. El objetivo del PFC HIPC, financiado por
cinco gobiernos europeos (Austria, Dinamarca, Suecia, Suiza y el Reino Unido) es
desarrollar y fortalecer la capacidad de los gobiernos HIPC para disefiar e implementar su
propia estrategia nacional de alivio de la deuda y la politica de nuevo endeudamiento
coherente con la sostenibilidad de la deuda en el largo plazo y sin tener que depender de la
asistencia internacional. DRI es su organizacion ejecutora sin fines de lucro.

El propésito de esta serie es presentar temas particulares de una manera concisa, accesible y
préctica para su uso e implementacién por parte de los gobiernos HIPC. Se pretende que
cada publicacién abarque razonablemente los tépicos inherentes al tema.

Este documento se escribié en el marco del proyecto iniciado por Development Finance
International, la organizacién hermana de DRI: Monitoreo de los Flujos de Capital Privado a
los Patses en Desarrollo — Fortalecimiento de las Capacidades para Cédigos, Normas y Andlisis.
La finalidad de este proyecto, financiado por tres de los donantes de HIPC CBP, a saber,
Suecia, Suiza y el Reino Unido, es asistir a los paises en el monitoreo y el andlisis de los
saldos y flujos de capital privado, para la Balanza de Pagos y la Posicién de Inversién
Internacional, asf como de la percepcién de los inversionistas.

La necesidad de este proyecto se desprende de las demandas expresadas por muchos paises,
incluyendo varios paises HIPC que ya participan en la HIPC CBE, con el objeto de
mejorar el monitoreo en sus flujos de capital y otros datos macroeconémicos, este tltimo es
esencial para determinar la sostenibilidad de la deuda a largo plazo de un pais y los gastos
para la reduccién de la pobreza.

Los puntos de vista expresados en las publicaciones son los de los autores y no
necesariamente de los donantes del PFEC HIPC.

Recibiremos con agrado cualquier comentario sobre esta publicacién o sugerencias para
incluir otros temas.

Alison Johnson Yolande Eyoum
Editora Administradora



SIGLAS Y ABREVIATURAS

AfDB Banco Africano de Desarrollo

BCE Banco Central Europeo

BIS Banco de Pagos Internacionales

BdP Balanza de Pagos

BPM5 Manual de Balanza de Pagos del FMI, 5* Edicién

BSP Banco Central de Las Filipinas

CC Control de Cambios o Regulacién Cambiaria

COMSEC Secretarfa de la Commonwealth

CS-DRMS Sistema de Gestién y Registro de la Deuda (ComSec)
DECGE Deuda Externa Contraida o Garantizada por el Estado
DESP Deuda Externa del Sector Privado

DESPGE Deuda Externa del Sector Privado Garantizada por el Estado
DESPNGE Deuda Externa del Sector Privado No Garantizada por el Estado
DESPU Deuda Externa del Sector Publico

DFI Development Finance International

FAL Activos y Pasivos frente al Exterior

FCDU Unidad de Depésito por Concepto de Divisas

IED Inversién Extranjera Directa

FMI Fondo Monetario Internacional

GDF Global Development Finance (Banco Mundial)

1P Posicién de Inversién Internacional

NEDD Normas Especiales para la Divulgacién de Datos

OCDE Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémicos
SCN Sistema de Cuentas Nacionales

SGDD Sistema General de Divulgacién de Datos

SIGADE Sistema de Gestién y Andlisis Financiero de la Deuda (UNCTAD)

UNCTAD Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
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1. INTRODUCCION

Hasta hace poco y con pocas excepciones —Filipinas y Zimbabwe—, tanto los gobiernos
como los bancos centrales habfan puesto poco énfasis y recursos para abordar la cuestién de
la deuda externa del sector privado (DESP). De igual modo, desde la introduccién de los
sistemas computarizados de gestion y registro de la deuda, a comienzos de la década de
1980, tales entidades han centrado su atencién en la deuda externa contraida o garantizada
por el Estado. Hecho entendible, puesto que esta categoria de deuda fue la causa més
importante de la crisis de deuda que emergieron, y las iniciativas internacionales estaban
principalmente dirigidas a aliviar la carga de esta deuda. En el contexto méds amplio de
flujos externos privados, el enfoque principal estaba dirigido a la inversidn extranjera
directa, por ser este el flujo privado mds significativo. Por ende, el monitoreo y el andlisis
de la deuda externa del sector privado ha constituido un segundo plano.

No obstante, las recientes experiencias han puesto de relieve la necesidad de dar mayor
importancia al monitoreo de la deuda externa del sector privado. Este documento examina
las cuestiones de mds relevancia y se intenta alertar a los administradores de deuda sobre los
desafios claves en el desarrollo y fortalecimiento de los sistemas de monitoreo. La Seccién 2
analiza los motivos por los cuales se presta ahora mds atencién al monitoreo de la DESP. La
Seccién 3 plantea lo que se entiende por DESPE, cémo su monitoreo se diferencia del
monitoreo de la deuda externa contraida o garantizada por el Estado y cémo depende de
modo importante del régimen cambiario. La Seccién 4 examina los factores fundamentales
que deben considerarse en el desarrollo y el fortalecimiento de los sistemas de monitoreo, y
la Seccién 5 presenta la conclusién.

TERMINOLOGIA
En este documento se utiliza la siguiente terminologfa y abreviaturas:
Deuda externa del sector privado (DESP) es la deuda externa total del sector privado, que comprende:

* deuda externa del sector privado garantizada por el Estado (DESPGE), que es el componente
garantizado por el gobierno;

* deuda externa del sector privado no garantizada por el Estado (DESPNGE), que no la garantiza el
gobierno.

Deuda externa del sector pablico (DESPU) comprende deuda del Estado y paraestatales.

Deuda externa contraida o garantizada por el Estado (DECGE) comprende la deuda externa del sector
publico (gobierno y paraestatales) asi como también la deuda del sector privado garantizada por el Estado
(DECGE = DESPU + DESPGE).

Deuda externa a corto plazo es cualquier deuda con vencimiento original menor o igual a un afo.
Deuda externa a mediano y largo plazo es cualquier deuda con vencimiento original mayor a un afio.

En vista que este documento se concentra en la deuda a mediano y largo plazo, todas las referencias a DESP,
DESPGE y DESPNGE se aplican a la deuda externa del sector privado a mediano y largo plazo
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GRAFICO 1 - CLASIFICACION DE LA DEUDA EXTERNA

POR CATEGORIA DE DEUDOR
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2. ;POR QUE EL MONITOREO DE LA DESP?

En la actualidad, hay mayor reconocimiento de la necesidad de efectuar el monitoreo de la
DESP, producto de la convergencia de una serie de diferentes factores, los mismos que se
plantean a continuacién.

2.1 EL ROL DEL SECTOR PRIVADO FRENTE AL DEL GOBIERNO

Durante las dos tltimas décadas, el papel del gobierno se ha tornado relativamente menos
importante en el panorama econémico global de muchos paises en desarrollo. Un gran
numero de estos pafses estd siguiendo vigorosos programas de privatizacién, y se promueve
enérgicamente el sector privado como el principal propulsor del crecimiento econémico.
En consecuencia, la deuda externa del sector publico (DESPU) como porcentaje de la
deuda externa total desciende, mientras que la participacién del sector privado aumenta. Si
bien, en la actualidad no se dispone de estadisticas exhaustivas y coherentes sobre la deuda
externa del sector privado, la informacién provista en el GDF — Global Development
Finance (Financiamiento para el Desarrollo Mundial) del Banco Mundial, da una buena
indicacién de la tendencia (Cuadro 1). No obstante, estas estadisticas subestiman la deuda
externa (DESP). Debido a que solo la deuda externa privada no garantizada (DESPNGE)
se muestra separadamente, muchos paises no recopilan estadisticas y no efecttian reportes,
al Banco Mundial, sobre esta categoria de deuda, y el componente garantizado se agrega a
la deuda externa contraida o garantizada por el Estado (DECGE).

CUADRO 1 -SALDO DE DEUDA EXTERNA PRIVADA NO GARANTIZADA, POR REGION
1970-2000* (US$ MIL MILLONES Y PORCENTAJE)

1970 1980 1990 1996 1998 1999 2000
US$| % |US$| % |US$| % |US$| % |US$| % |[US$| % |US$| %
Asia Oriental y Pacifico 22| 14 |11.1| 16 | 27 | 41 | 129 | 43 | 192| 36 | 177 | 33 | 170 | 32
Europa y Asia Central 0.9 6 | 115 16 | 49 7 1293 10 |90.1| 17 |947 | 18 |94.7 | 18

América Latinay el Caribe | 11.9 | 77 | 424 | 60 [251| 38 | 117 | 39 | 220 | 42 | 242 | 45 | 245 | 46

Mediano Oriente y Africa

del Norte 0.2 1 0.6 1 1.5 2 3.8 1 5.9 1 3.9 1 4.8 1
Asia del Sur 0.1 1 0.4 1 1.7 3 9.5 3 | 11.1 2 [103| 2 |11.2| 2
Africa subsahariana 0.3 2 | 46 7 |52 8 [102| 3 | 88 2|73 1 8.5 2

Deuda externa privada no
garantizada de todos los 154 | 100 | 70.6 | 100 | 65.4 | 100 | 298 | 100 | 528 | 100 | 536 | 100 | 534 | 100
paises en desarrollo

% del total de la deuda 21.2| 12) 3.5] 13.3 20.6| 20.9) 21.1

Deuda Externa Total, US$ | 72.7 586.7 1,859.90 2,247.60 2,567.30 2,563.60 2,527.50

* a fin del periodo. Los totales pueden no coincidir con la suma de los componentes debido al redondeo de ciftas.
Euente: Global Development Finance 2001, Analysis and Summary Tablesy Country Tables, Banco Mundial

Estas cifras muestran que, si bien, la deuda externa privada no garantizada disminuyé en
los afios ’80, en la década de 1990 ha aumentado més aceleradamente que la deuda externa
contraida o garantizada por el Estado. En consecuencia, su parte correspondiente en la
deuda total ha aumentado de 3,5 por ciento en 1990 a 21,1 por ciento en el 2000.
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2.2 INCREMENTO DE LOS FLUJOS PRIVADOS A LOS PAISES EN DESARROLLO

Coherentemente con lo anterior, se ha observado un marcado incremento, en términos
absolutos y relativos, de los flujos del sector privado hacia los paises en desarrollo,
incluyendo préstamos no garantizados al sector privado. El Cuadro 2 muestra que los flujos
netos a largo plazo a los paises en desarrollo se incrementaron entre 1990 y 1997 en casi
350%, alcanzando en 1997 a US$343 millardos, antes de descender a US$264 millardos
en 1999 y US$296 millardos en 2000. Los flujos privados se incrementaron desde menos
del 50 por ciento de los flujos totales a comienzos de la década, a 90 por ciento en 1996.
Desde entonces, han descendido a una media anual de 87 por ciento.

CUADRO 2 - FLUJOS DE RECURSOS NETOS A LARGO PLAZO A LOS PAISES EN DESARROLLO
1990-2000 (US$ MIL MILLONES, EXCEPTO CONTRAINDICACION)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Total de flujos de recursos 98.5 | 123 | 156 | 220 | 224 | 261 | 311 | 343 | 335 | 265 | 296
A. Flujos oficiales 55.9 | 60.9 | 56.5 | 53.6 | 48 | 55.1 | 31.9 | 42.8 | 54.6 | 45.3 | 38.6
% del toral 56.8| 495|362|242|215|21.1|103|125|163|17.1| 13
B. Flujos privados 42.6 | 62.1|99.3 | 167 | 176 | 206 | 279 | 300 | 280 | 219 | 257
% del total
43.2| 505| 63.8| 75.8| 78.5| 78.9| 89.7| 87.5| 83.7| 82.9| 87
del cual:
B.1 Mercados de capital internacionales | 18.5 | 26.3 | 52.2 | 100 | 85.6 | 99.1 | 148 | 127 | 104 | 33.8 | 79.2
Flujos de deuda 15.7 | 18.8 | 38.1 | 49.2|50.5 | 63 | 987 | 97 | 87.9| -06 | 313
% del total de flujos 159|153 | 244 | 223|226|241|317|283|262|-02| 106
% de flujos privados 36.9|303|383|294|287|306|353|324|314| -03]| 122
de los cuales: Préstamos bancarios 32 | 5 [162| 34 | 87 [30.5]337|452| 50 |-24.6| 0.7
Financiamiento de bonos 1.2 [ 109 | 11.1 | 36.6 | 38.2 | 30.8 | 62.5 | 49 |40.9 | 25.4 | 30.3
Otros 11328 |108] 92 | 36 | 1.7 | 24 | 27 | 3 |-1.6| 03
Flujos de capital 28 | 7.6 | 141 | 51 |35.2]36.1|49.2|30.2| 156 | 345 | 47.9
B.2 Inversién extranjera directa 24.1 357 | 47.166.6| 90 | 107 | 132 | 173 | 177 | 185 | 178

Fuente: Global Development Finance 2000 y 2001, Analysis and Summary Tables y Country Tables. Banco Mundial

Los flujos de deuda se han elevado en tdindem con los flujos privados, alcanzando a mas de
un cuarto del total de los flujos en 1996-1998. De ahi en adelante disminuyeron
considerablemente debido a las dificultades resultantes de la crisis de deuda del sureste
asidtico sobre el acceso a los mercados de capital.

2.3 IMPACTO MACROECONOMICO DE LA DESP

Los préstamos externos del sector privado fueron considerados por mucho tiempo como
relativamente insignificantes, y, dado que se suponian determinados por el mercado, se
presumia también que se asignaban de manera eficiente. No obstante, como se observé
anteriormente, los préstamos externos del sector privado, ya no son insignificantes.
Ademis, no necesariamente se asignan eficientemente, puesto que las intervenciones
directas o indirectas del Estado, los incentivos distorsionantes, las normas regulatorias
relajadas y la administracién empresarial débil pueden afectar la eficiencia de las
operaciones del mercado y la asignacién de estos flujos. La liberalizacién de los mercados
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financieros y los regimenes cambiarios, sin un conmensurado fortalecimiento del sistema
financiero, supervisién y regulacién, puede también tornar vulnerables a las economias. Por
ejemplo, las garantias del Estado, pueden inducir a bancos y empresas a comprometerse en
otorgar préstamos para inversiones més arriesgadas y especulativas, que de otro modo no lo
harfan. Asimismo, pueden incentivar estructuras de préstamos inapropiadas, como los
empréstitos a corto plazo para proyectos de inversién a largo plazo.

La crisis de deuda del sureste asidtico mostré la cruda realidad sobre los fuertes vinculos
entre los préstamos externos del sector privado y la macroeconomia, y la vulnerabilidad de
la economia ante significativos movimientos de tales flujos. Esto sucedi6 en un entorno de
una impresionante performance macroeconémica y de indicadores de deuda
convencionales que estaban dentro de limites de prudencia seguros (excepto Indonesia y
Corea). Contrariamente a los antecedentes de un fuerte crecimiento econémico, las
economias experimentaban varias fragilidades, incluyendo debilitamiento del sector
financiero, ineficiente direccién empresarial y falta de transparencia. Los gobiernos estaban
siguiendo también politicas cambiarias que resultaron en niveles de tipos de cambio reales
incoherentes con los fundamentos macroeconémicos subyacentes. En este entorno, la
regién se inundé de flujos privados de capital de deuda y otros, de los cuales se utilizaron
montos considerables con propdsitos especulativos. Un rédpido trénsito hacia la
globalizacién y a la total convertibilidad de la cuenta de capital, en la década de 1990, sin
la necesaria gradualidad para permitir la secuencia apropiada con la introduccién de
politicas y medidas precautorias y regulatorias, contribuyeron también a estos
acontecimientos. Como resultado, se efectuaron endeudamientos y préstamos bancarios
riesgosos, incluyendo un monto considerable de empréstitos externos a corto plazo para
concesion de préstamos locales a largo plazo y para propdsitos especulativos. Esto resulté en
importantes descalces entre los vencimientos de pasivos y activos, burbujas de precios en
diferentes sectores y presiones inflacionarias. Con el tiempo, esto provocé una repentina y
brusca salida de fondos de la regién por los acreedores e inversores.

Si bien, hay muchas lecciones que aprender de esta crisis, aquellas que tienen relacién
directa con la deuda externa, abarcan:

e La crisis del sureste asidtico puede considerarse una crisis del endeudamiento externo del
sector privado. Aunque habfa otras razones fundamentales para ello, uno de los
detonantes de la crisis fue la acumulacién de una importante deuda externa del sector
privado, particularmente a corto plazo.

¢ El reconocimiento que los empréstitos externos acumulados del sector privado y el
resultante saldo de deuda pueden acarrear graves consecuencias macroecondmicas.
Mientras que las empresas individuales pueden estar endeuddndose en el exterior, sobre
la base de un sélido comportamiento financiero y de proyecciones futuras de crecimiento
y de flujos de fondos, los empréstitos del sector privado tomados en forma agregada
pueden resultar en montos excepcionales de servicio de deuda que ejercen presién sobre
las reservas y desestabilizan la economia

* Las garantias gubernamentales, explicitas e implicitas (por ejemplo, cuando el gobierno
absorbe las pérdidas que surgen de las crisis bancarias, a fin de proteger la estabilidad del
sistema bancario), pueden conducir a las instituciones a que se involucren en operaciones
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de empréstitos y préstamos arriesgadas y especulativas (que resultan en que los bancos
perciben grandes ganancias si los proyectos tienen éxito y los gobiernos absorben las
pérdidas si fallan) que pueden hacer vulnerable a la economia.

¢ Las debilidades institucionales y regulatorias, como la débil supervisién bancaria,
incentivos distorsionados y disposiciones de divulgacién inadecuadas, pueden conducir a
empréstitos externos excesivos y riesgosos.

* Los paises que desean seguir la ruta de la convertibilidad total de la cuenta de capital
deben hacerlo gradualmente, asegurar la secuencia y gestién adecuadas, y fortalecer los
sistemas financieros incluyendo supervision y regulacién, promover la transparencia y
eliminar los incentivos distorsionados, incluyendo las garantias explicitas e implicitas.

¢ Los pafses que se encaminan hacia la convertibilidad total de la cuenta de capital
debieran mantener también legislacién para recopilar informacién sobre los flujos
externos, especialmente en el contexto descrito anteriormente. A medida que sea
necesario, debiera fortalecer también otros mecanismos para apoyar las fuentes de
informacién tradicionales, entre ellas, las fuentes internacionales como los acreedores y
las instituciones que publican informacién relacionada, por ejemplo: el Banco de Pagos
Internacionales (BIS).

¢ En vista de los riesgos potenciales para la macroeconomia, el FMI, otras instituciones
internacionales y los inversores externos e internos comienzan a reconocer la importancia
de la DESD, y estdn solicitando, de modo regular, informacién més detallada sobre esta
categorfa de deuda, con el fin de evitar futuras crisis financieras.

2.4  INICIATIVAS INTERNACIONALES PARA MEJORAR LAS ESTADISTICAS
DE LA DEUDA

En reconocimiento de la creciente necesidad de estadisticas completas de la deuda externa,
la comunidad internacional ha lanzado un nimero de importantes iniciativas para mejorar
el registro y los informes estadisticos de la deuda externa del sector privado, a saber:

2.4.1 Normas especiales para la divulgacién de datos (NEDD) y Sistema general de
divulgacién de datos (SGDD)

El FMI establecié estas iniciativas a mediados de 1996 y 1997 respectivamente, y

comprenden el suministro voluntario de datos al FMI y a la comunidad internacional. Las

NEDD' ofrecen directrices para los miembros del FMI que ya tienen altos estandares y

acceso a, o consideran acceder a, los mercados de capital internacionales. El SGDD? es de

base mds amplia y su objetivo es fortalecer la calidad de los datos de los paises suscritos.

Tanto las NEDD como el SGDD establecen requisitos para el suministro de informacién
de la deuda externa del sector publico y privado. Ambos recomiendan también la
compilacién de datos de acuerdo con la Posicién de Inversion Internacional (IIP), un
marco relativamente nuevo que detalla los saldos de los activos y los pasivos externos, y la
balanza de pagos en linea con el Manual de Balanza de Pagos, 5% Edicién®. Esto comprende,
entre otras cosas, la lista detallada de la deuda externa total por categoria de deudor, por
tipo de instrumento y por plazo original.

' FMI (1996)
* FMI (1998)
* FMI (1993)
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En parte como respuesta a la crisis del sureste asidtico, la primer y segunda evaluacién de
las NEDD recomendaron el fortalecimiento del suministro y divulgacién de datos en las
dreas de las reservas internacionales y deuda externa. Se introdujo una categorfa separada de
datos sobre la deuda externa, con datos para tres componentes principales — el gobierno
general, las autoridades monetarias y los bancos, y las corporaciones publicas no financieras
y el sector privado — y con un desglose adicional, que incluya el vencimiento, composicién
de la moneda y el servicio programado de la deuda. En el caso del SGDD, se recomendé
también una categorfa bésica de datos con mayores detalles sobre la deuda externa
contraida o garantizada por el Estado.

2.4.2  Grupo de trabajo interinstitucional sobre estadisticas financieras

En respuesta a la crisis del sureste asidtico, el FMI convocé un Grupo de Trabajo
Interinstitucional sobre Estadisticas Financieras, con representantes del Banco de Pagos
Internacionales (BIS), la Secretarfa del Commonwealth, Banco Central Europeo (BCE), la
Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos (OCDE), el Club de Paris, la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD) y el Banco
Mundial. Tenfa dos objetivos principales: crear un cuadro conjunto de deuda externa a
nivel mundial utilizando toda la informacién disponible y actualizar el: ‘1988 External
Debt: Definition, Statistical Coverage and Methodology’ (conocido como el Grey Book) .

2.4.2.1 El cuadro conjunto sobre estadisticas de deuda externa

En marzo de 1999, el BIS, FMI, OCDE vy el Banco Mundial comenzaron a producir
informacién sobre la posicién de la deuda actual de 176 economias en desarrollo y en
transicion basada en los registros de los acreedores oficiales y privados. La informacién se
suministra trimestralmente y se clasifica por fuente acreedora, con poca desagregacién por
tipo de deudor, sin embargo, la informacién puede diferir significativamente de la basada
en fuentes deudoras y, por tanto, es importante para los paises deudores efectuar una
comparacién detallada de estas fuentes’.

2.4.2.2 Estadisticas de deuda externa: Guia para recopiladores/usuarios de datos

(la Guia)
El borrador final de la Guia® ha sido producido tras largas y profundas deliberaciones con
usuarios internacionales y nacionales y compiladores. Ofrece estdndares o normas
internacionales sobre (1) los conceptos, las definiciones y las clasificaciones de los datos de
la deuda externa; (2) las fuentes y las técnicas para la compilacién de estos datos, y (3) el
uso analitico de estos datos. Su objeto es proporcionar una gufa que puede aplicarse a todos
los sectores de la economia y para los diferentes instrumentos de deuda utilizados para
empréstitos. Como la IIP/BdP y sus conceptos constituyen los puntos centrales de esta
Guia, se acentua el enfoque en el registro y el monitoreo de datos de la deuda externa del
sector privado’.

Como resultado de estos factores los paises en desarrollo han dado mayor énfasis al
monitoreo de la deuda externa del sector privado.

“ Banco de Pagos Internacionales et al (1988)

° Refiérase a www.oecd.org/dac/debt para mayor informacién y detalles.

¢ Banco de Pagos Internacionales et al (2001). Disponible en el sitio Web del FMI en: www.imf.org/external/np/sta/ed/guide.htm.

7 Banco de Pagos Internacionales (2001). Véase Prefacio y Capitulo 1 para una visién general de la Gufa de Deuda e informacién sobre
las secciones pertinentes.
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3. DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PRIVADO:
DEFINICIONES, DIFERENCIAS DE LA DEUDA DEL
SECTOR PUBLICO Y REGIMENES DE MONITOREO

Esta seccidn trata tres temas relacionados: la definicidn y los componentes de la deuda
externa del sector privado, cémo difiere de la deuda externa del sector publico; y los
aspectos principales relacionados con el monitoreo de la deuda externa del sector privado
bajo diferentes regimenes cambiarios.

3.1 DEFINICION DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PRIVADO

Las definiciones y las clasificaciones que se utilizan en este documento son coherentes con
el Manual de Balanza de Pagos, 5a Edicién del FMI, y la Guia. Como tal, la deuda externa
del sector privado se define:

La deuda externa bruta del sector privado, en cualquier momento dado, es el monto
pendiente de aquellas obligaciones actuales, y no contingentes, que requieren pago(s) de
intereses ylo principal por el deudor en algiin/algunos punto(s) en el futuro y que

residentes privados de una economia deben a no residentes.’

Esta definicién es una ampliacién de la que se utiliza en el Grey Book (Libro Gris) de
1988°. La definicién del Libro Gris se limitaba a que habfa una obligacién contractual de
pagar interés o principal o ambos, mientras que la definicién de la Guia reconoce también
obligaciones de deuda provenientes de impuestos, sanciones y adjudicaciones judiciales.
Ademis, la definicidn incluye ahora préstamos entre una empresa matriz y su subsidiaria, u
otros préstamos entre empresas que no pueden extenderse mediante un documento legal
formal como lo serfa un contrato de préstamo.

Los puntos clave a tomar en cuenta de esta definicién son:

¢ Se incluyen solamente los empréstitos externos de empresas y particulares del secror
privado. El sector privado incluye empresas privadas corporativas (entre ellas, sociedades
andnimas, sociedad por acciones, empresas de responsabilidad limitada, cooperativas, u
otras asociaciones comerciales reconocidas como entidades legales independientes en
virtud del registro de la empresa o actas, leyes o reglamentos similares), empresas no
corporativas, organizaciones no lucrativas, particulares y unidades familiares. Las
empresas en las cuales la mayorfa de las acciones o de la propiedad estd en manos del
sector privado, se consideran también como parte del sector privado. Obsérvese que la
deuda externa del sector privado (DESP) comprende tanto los empréstitos del sector
privado, garantizados por el gobierno, como aquellos que no lo estdn.

¢ Fl concepto de residencia’, no de la moneda, es el criterio mas importante para
determinar una deuda externa. En la compilacién de la IIP/BdD, la atencién se centra en
captar las transacciones entre residentes y no residentes solamente, sin considerar la
moneda de las transacciones, o la nacionalidad de los agentes involucrados. La deuda
denominada en moneda local pero debida a no residentes se considera deuda externa. En

¢ Se basa en la definicién de la Guia. Ver Banco de Pagos Internacionales et al (2001), pagina 17.

° Banco de Pagos Internacionales et al (1988).

1 Més bien es pertinente la residencia que la nacionalidad, en relacién con la ciudadania. Por ejemplo, la deuda que sostiene un
individuo de ciudadania briténica residente en Tanzania con un ciudadano britdnico residente en el Reino Unido serfa de pertinencia
de la DESP de Tanzania, pero no serfa el caso si la deuda fuese de un ciudadano de Tanzania residente en el Reino Unido con un
ciudadano britdnico residente en el Reino Unido.

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PRIVADO: PRINCIPALES CUESTIONES Y DESAFIOS PARA SU MONITOREO

cambio, la deuda denominada en moneda extranjera y extendida de una entidad local a
otra se considera deuda interna. La informacién sobre la deuda denominada en moneda
extranjera, independientemente de la residencia, es también de utilidad para evaluar la
vulnerabilidad ante los flujos de salida externos (fuga de capital) en los regimenes
totalmente liberalizados.

* La deuda pendiente y actual constituye un concepto crucial, que excluye la porcién de
préstamos no desembolsados. No obstante, es util tener informacién sobre el monto y el
petfil de los préstamos no desembolsados, debido a que esto ofrece indicaciones del
volumen, la moneda, el propésito y las fuentes de futuros flujos de entrada para fines
monetarios, fiscales y de balanza de pagos, asi como también para el andlisis de estrategia

de la deuda.

* Se excluyen los pasivos contingentes. Estas son obligaciones que surgen de algtin/algunos
evento(s) discretos, que pudiesen o no ocurrir, y se pueden distinguir de las obligaciones
financieras actuales (y deuda externa), en que se debe cumplir con una o més
condiciones o eventos, antes de que se efectde una transaccién financiera. Los pasivos
contingentes pueden ser explicitos o implicitos. Ver el Anexo I para los detalles. El
monitoreo de los pasivos contingentes es también muy importante para la proyeccion de
los riesgos de futuros incrementos stbitos en pasivos de deuda.

El Recuadro 1 y el Cuadro 3 presentan las clasificaciones clave del Manual de BdP
relacionadas con instrumentos de la deuda externa del sector privado. El Anexo II
proporciona un relacionamiento detallado de los flujos y saldos de deuda con la IIP/BdP.
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RECUADRO 1 — INSTRUMENTOS DE DEUDA Y LA BALANZA DE PAGOS/CLASIFICACION DE LA POSICION DE
INVERSION INTERNACIONAL

Los desembolsos y los reembolsos de la deuda externa del sector privado se clasifican en las Cuentas Financieras de
la Balanza de Pagos, mientras que los pagos de intereses se registran en la seccién Ingreso o Renta de Inversién de
la Cuenta Corriente.

Los instrumentos de deuda se distribuyen entre las tres categorfas de la Cuenta Financiera y Renta de Inversién de
la manera siguiente:

Inversion extranjera directa se refiere a un interés perdurable de una entidad residente en una economia (el
inversor directo) en una entidad residente en otra economfa (la empresa de inversién directa), y se define asi
cuando el inversor directo posee la propiedad del 10 por ciento o mds del capital social de una empresa de
inversién directa'’. Esta a su vez se clasifica en Capital Accionario y Utilidades Reinvertidas, Otro Tipo de Capital
y Derivados Financieros.

El componente ‘Otro Tipo de Capital’ - cuando es debido a afiliados o inversores directos no residentes - se
incluye enla posicién de deuda externa bruta; pero no asi los otros componentes de la inversién extranjera directa.
Esto incluye valores de la deuda y créditos de proveedores (es decir, créditos comerciales) entre los inversores directos
y subsidiarias, sucursales, y asociados. En los Cuadros de la IIP/BdP, el otro tipo de capital se presenta como
Inversién Directa: Otro tipo de Capital — Obligaciones (pasivos) con Empresas Afiliadas.

Inversiones de cartera' abarcan los instrumentos financieros (que no estdn incluidos en la inversién directa) que
son habitualmente comercializados (o comerciables) en mercados financieros organizados y otros, incluyendo
mercados de opcién extrabursatil. De los componentes de la inversién en cartera, cuando son debidos a no
residentes, los valores de la deuda (bonos y letras) y los instr del mercado i0 (p.¢j. letras de tesorerfa)
son incluidos. Los titulos de participacién o acciones no estdn incluidos en la deuda externa.

Otra inversién' comprende todos los instrumentos financieros diferentes a los clasificados como inversién
directa, inversién de cartera, derivados financieros, o activos de reserva. Cuando son debidos a no residentes, todos
los componentes de otra inversion — crédito comercial, pré; depdsitos y otras obligaciones (pasivos) de
deuda — se incluyen, y se identifican separadamente por el sector del deudor, en la posicién de deuda externa
bruta.

Estos varios componentes se desagregan de acuerdo con el vencimiento original: sea a corto plazo (hasta un afio) o
a largo plazo (mds de un afio). El Anexo I expone las definiciones de los varios instrumentos y la Clasificacién de
Cuentas Financieras de la BdP.

CUADRO 3 - DEUDA EXTERNA PRIVADA Y LA CLASIFICACION DE LA IIP/BDP

Instrumentos de la deuda Clasificacién de BAP

Bonos y letras Inversién de cartera - Valores de deuda - Bonos y letras

Moneda y depésitos Otra inversién - Moneda y depésitos

Préstamos entre empresas (incluyendo deuda  |Inversién directa - Otro tipo de obligaciones de capital
permanente en bancos)"* con las empresas afiliadas

Préstamos (excluyendo préstamos entre

Otra inversién - Préstamos
empresas)

Inversién de cartera - Valores de la deuda - Instrumentos

Instrumentos del mercado monetario .
del mercado monetario

Créditos comerciales (excluyendo préstamos

Otra inversién - Créditos comerciales
entre empresas)

' Banco de Pagos Internacionales (2001), pagina 52.

12 Ibidem, pégina 54.

1% Ibidem, pdgina 57.

' Deuda permanente en bancos, es un término utilizado en BPM5 para describir un instrumento que no constituye participacién de
capital que es de largo plazo o de naturaleza permanente, y que pertenece a un banco con quien el emisor tiene una relacién de
inversién directa. Las transacciones de capital de inversiones directas de bancos estdn limitadas a transacciones de deuda permanente y
participacién de capital. Otros titulos de créditos y obligaciones entre intermediarios financieros afiliados, como préstamos a corto
plazo, se clasifican, como corresponda, bajo inversién en cartera u otra inversién.
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3.2 DIFERENCIAS CLAVES ENTRE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PRIVADO
(DESP) Y LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO (DESPU)

El monitoreo de la DESP, especialmente en el caso de regimenes cambiarios (o de control
de cambios) totalmente liberalizados, pueden ser mds complicados que la deuda externa
contraida o garantizada por el Estado. A continuacién se identifican algunas de las
diferencias principales.

Propiedad/Mandato para la recopilacién de datos

En el caso de la DESPU, el gobierno ha contraido la deuda o tiene propiedad de la
empresa que la contrajo, o ha garantizado la deuda y, por tanto, constituye un pasivo
contingente del gobierno. En consecuencia, el gobierno tiene un grado importante de
autoridad y control, lo que le permite recopilar la informacién correspondiente. En el caso
de la DESP, la habilidad del gobierno para ejercer autoridad y control en la recopilacién de
informacién es mucho menor, debido a que la deuda no es propiedad del gobierno y no
estar garantizada por él.

Arreglos institucionales
Los arreglos institucionales para el monitoreo de la DESP pueden ser mds complejos que

para la DESPU. En el dltimo caso, normalmente, la informacién sobre la deuda del
gobierno estd centralizada en unos pocos ministerios, principalmente en el ministerio de
finanzas, ministerio de planificacién y/o el banco central, y los ministerios o
administraciones sectoriales tendrédn acceso a gran parte de la informacién sobre las
empresas publicas y las deudas garantizadas. En el caso de la DESP, los arreglos
institucionales pueden variar desde el mds simple al mds complejo, dependiendo del
régimen cambiario (o control de cambios) de que se trate (véase 3.3 mds adelante).

M¢étodos de recopilacién

En este sentido, los métodos para la recopilacién de datos sobre la DESP pueden ser
mucho mds complicados. Para la DESPU, la documentacién sobre préstamos y
transacciones es suministrada por unos cuantos ministerios, el banco central y las
empresas/compaiifas publicas. Ademds, pueden haber uno o dos métodos de recopilar
informacién sobre las transacciones, en forma periédica. Para la DESP, el método de
recopilacién variard y puede incluir una combinacién de formularios de encuestas (tanto
sobre activos externos como pasivos), que habria que rellenar de modo regular, ingresos
bancarios y balances de la compaiiia.

Tipos de deuda

Los tipos de DESP pueden presentar desafios. Dos tipos particularmente problemdticos son
los préstamos entre compafiias y las transacciones de deuda que no fluyen a través del
sistema financiero interno. Para los préstamos entre compaiiias, los arreglos y los flujos
pueden ser internos de la compafifa misma y, por tanto, dificil de seguir y monitorear. En
algunos paises, como Uganda, cuando las compaiifas declaran esos préstamos, con
frecuencia, no indican los términos del reembolso, sefialando que los pagos se hardn
dependiendo de los ‘flujos de fondos’. En el segundo caso, las companias pueden recibir
desembolsos no monetarios, y los pagos se pueden efectuar a través de cuentas
extraterritoriales o en bienes y servicios. En estos casos, los datos no pasardn por el sistema
financiero y su captura implica un mayor desafio.
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La deuda externa del sector privado garantizada por el Estado (DESPGE) frente a la deuda
externa del sector privado no garantizada (DESPNGE)

La DESPGE constituye un pasivo contingente directo del gobierno y, por tanto, el
gobierno serd el que habitualmente recopile y reporte sobre este tipo de deuda, puesto que

significa un crédito de contingencia en su presupuesto. El gobierno, en el proceso de
garantizar los empréstitos del sector privado, generalmente establece mecanismos para
recopilar toda la informacién y los datos necesarios. No obstante, para la deuda externa no
garantizada (DESPNGE), el gobierno no tiene la autoridad que otorga la garantia, para
recopilar la informacién necesaria. La captacién de los datos sobre este tipo de deuda,
constituye la tarea mds dificil de realizar y, por tanto, el mayor desaffo.

3.3  MONITOREO DE LA DESP BAJO DIFERENTES REGIMENES CAMBIARIOS

El monitoreo de la DESP, particularmente la DESPNGE, puede variar en complejidad,
dependiendo del régimen cambiario en operacién. Se pueden diferenciar tres tipos de
regimenes: control total de cambios, semicontrolados y totalmente liberalizados. Estos no
deberian considerarse como etapas discretas, sino como un proceso a lo largo del cual un
pals transita de los controles totales hacia la liberacién total de todas las cuentas.

Para fines de este documento, los regimenes con explicito control total de cambios son
aquellos donde existen los controles cambiarios sobre todos los términos de las cuentas de
capital y financieras”. En este tipo de régimen, generalmente se requiere aprobacién para
todos los préstamos no garantizados por el gobierno, como es el caso en Malawi. Pueden
incluso haber controles sobre la cuenta corriente (p.ej. interés o pagos de dividendos) y
podrian existir estipulaciones para la presentacién de informacién sobre las transacciones de
la cuenta corriente.

Los regimenes totalmente liberalizados son aquellos que no tienen restricciones sobre las
compaiifas que desean solicitar préstamos en el exterior. Cada compaiifa puede obtener
préstamos en los términos y montos que requiera, limitados solamente por las
circunstancias de la compaiiia y las condiciones del mercado nacional e internacional. Entre
los ejemplos de paises con estos regimenes tenemos a Gambia, Indonesia, Uganda y

Zambia.

Entre estos dos tipos de regimenes hay un espectro de los mismos — los regimenes
semicontrolados — que tienen grados variados de control sobre los empréstitos externos.
Tales regimenes generalmente permiten que algunos préstamos estén exentos del proceso de
aprobacidn, aunque la declaracién de dichos préstamos podria ser requerida. Las
excepciones pueden darse en funcién de montos, o sectores, o términos u otros criterios.
Entre los paises que operan este tipo de régimen tenemos a Malasia, Filipinas y Zimbabwe.

Cada tipo de régimen tiene, para la DESP, diferentes objetivos, necesidades de datos,
mandatos legales y arreglos institucionales. No obstante, en todos los regimenes la
informacién serd necesaria para la DESPGE y para la DESPNGE. Incluso si la DESPGE se
recopila con otros propésitos (como efectuar el seguimiento de los pasivos contingentes),
puede estar sujeta ain a los procedimientos de aprobacién y reporte pertinentes, para fines
de control cambiario en regimenes de control total y semicontrolados (véase, Recuadro 2
sobre Malawi). También puede darse que diferentes instituciones capten informacién para

' Este documento solo trata de los controles de capital directo, no de los controles indirectos o basados en el mercado, que desalientan
los movimientos de capital al hacerlos mds costosos de realizar. Lo dltimo puede darse de varias formas, como tipos de cambio
multiples e impuestos explicitos o implicitos (Ariyoshi et al).
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la DESPGE, probablemente el Ministerio de Finanzas o el ministerio responsable de las
empresas estatales, en el contexto de recopilacién de la informacién sobre las garantias del
gobierno, y el banco central desde la perspectiva del monitoreo global de la deuda externa
del sector privado. Las necesidades de informacién podrian también diferir y la
informacién necesaria para el monitoreo de la DESPGE, desde la perspectiva de gestion de
la deuda (clasificacién, proyecciones, saldos y flujos), podria no estar completamente
disponible en los ministerios que recopilan informacién sobre pasivos contingentes y, por
tanto, serfan necesarios otros sistemas de monitoreo.

3.3.1 Control total de cambios

Objetivos

El control total de cambios estd disefiado para controlar el flujo de los recursos externos de
entrada y salida del pais. En este caso, se puede requerir la aprobacién o la declaracién en
cada etapa del préstamo (aprobacién para la contratacién y servicio y declaracién para
desembolsos) y, donde hay controles para la cuenta corriente, para cada transaccién.

Necesidad de datos

En un régimen de control total de cambios, se requiere la aprobacién de cada préstamo y
enmiendas pertinentes, que necesitardn la presentacién de borradores de los contratos de
préstamos, asi como también ejemplares de los acuerdos de préstamos firmados y otros
documentos relevantes. Ademds, la aprobacién de cada transaccién (desembolsos y/o pagos
del servicio) podria necesitar la presentacién de detalles completos acerca del prestatario, la
entidad crediticia, el propésito o proyecto, las tasas de interés, las fechas de pago, los
detalles bancarios y otros. En este entorno, la captacién de datos de DESP es casi total. El
Recuadro 2 ofrece un ejemplo de las necesidades de datos y las fuentes para un pais,
Malawi, que tiene control total sobre sus cuentas financieras y de capital.
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RECUADRO 2 — APROBACION Y MONITOREO DE LA DEUDA BAJO UN REGIMEN
DE CONTROL TOTAL DE CAMBIOS: MALAWI

Malawi exige que todos los empréstitos externos no garantizados de las companias y de particulares, sean
aprobados por las autoridades de Regulacién Cambiaria (o de Control de Cambios) del Banco de Reservas de
Malawi. Los préstamos garantizados por el Estado se tramitan por intermedio de otra divisién del Banco de
Reservas de Malawi, la cual participa en las negociaciones.

Se requiere el cumplimiento de las siguientes etapas:

1. Los residentes que intentan obtener préstamos en el extranjero, deben presentar una solicitud a través de un
banco intermediario autorizado acompafiada de una solicitud escrita en el formulario de Regulacién Cambiaria
(Control de Cambios) pertinente. El banco intermediario prepara la solicitud que debe ir respaldada por un
contrato de préstamos en borrador, asi como también de las proyecciones del flujo de caja y de cuentas
auditadas. Se consideran varios factores antes de otorgar la aprobacién, entre ellos, el propésito del préstamo
(orientado a la exportacién o generacién de empleo), los términos del préstamo, la composicién por moneda y
la capacidad de repago. Las enmiendas y las cancelaciones de los acuerdos de préstamo también requieren
aprobacién.

2. Una vez que se considera que la solicitud cumple con las normas necesarias, se otorga la aprobacién en
principio, sujeta a la prueba de la recepcién de los fondos estipulados en el acuerdo de préstamo y el contrato
de préstamo firmado (en el primer desembolso). Una vez recibidos los desembolsos, se requiere que el

q q
prestatario presente copias de los avisos del banco y otros documentos certificando que los desembolsos han
sido efectuados.

3. La aprobacién formal del préstamo se otorga una vez que se ha comprobado que se han realizado todos los
desembolsos. Tras esto, se otorga al prestatario el derecho de externalizar los pagos de principal y de intereses.
El ndmero de Control de Cambios (CC) bajo el cual se otorgé la aprobacién formal del empréstito, pasa a ser
el punto de referencia para todas las transacciones asociadas al préstamo.

4. El prestatario puede entonces externalizar los pagos a través del banco intermediario autorizado sin recurrir al
Banco de Reservas de Malawi. El sistema no permite que los pagos de principal comiencen antes que se han
completado los desembolsos, a fin de impedir la repatriacién de los fondos ‘ilegalmente’. Al efectuarse cada
transaccién, deberd rellenarse un formulario CC, que referencie la aprobacién del préstamo y el niimero CC
bajo el cual se la otorgé. Estos formularios CC son posteriormente enviados por los bancos intermediarios
autorizados al Banco de Reservas de Malawi.

5. Si se llegaran a cambiar los términos del préstamo, primero que nada debe conseguirse la aprobacién del Banco
de Reservas de Malawi. Si hay atrasos en los pagos del préstamo, se debe también informar al citado Banco.

La captura de informacién — detalles de la informacién del préstamo, desembolsos, pagos, atrasos,
reprogramaciones, otros - en este tipo de régimen, si funciona con eficacia, es entonces completa. Sin embargo, en
algunos casos, el flujo de informacién entre departamentos, el almacenamiento, la recuperacién y el uso de la
informaci6n para el registro y andlisis de la deuda, pueden ser mejorados.

Fuente: Presentation on Introduction to Data Requirements ﬁr Private Sector External Debt, Joseph Milner, Manager,
Exchange Control, Reserve Bank of Malawi, en el Taller de Capacitacién y Sensibilizacién sobre el Monitoreo de
los Flujos de Capital Privado a los Paises en Desarrollo, Lilongwe, Malawi: 30 de julio al 2 de agosto de 2001.

Mandato legal

Normalmente, en el caso del control total de cambios, se confiere poder a la autoridad que
gestiona, aprueba y recopila informacién sobre la DESP, por medio de un acta de
regulacién cambiara, respaldada por otras normas.

Arreglos institucionales
Generalmente, la responsabilidad del monitoreo de la DESP se concede al banco central.
En algunos casos, como la India y Guyana, los ministerios de finanzas tienen el mandato
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de aprobar los empréstitos extranjeros. Ademds, se requiere algunas veces que el banco
central asuma cierta responsabilidad (como en Guyana, donde se le pide que examine
algunas solicitudes) o que la autorizacién del Ministerio de Finanzas se obtenga
previamente a la aprobacién y monitoreo por parte del Banco Central (como en la India).

En algunos casos, la informacién sobre la DESPGE es recopilada por otra institucién,
probablemente el Ministerio de Finanzas o el ministerio responsable de las empresas
estatales. Si los datos recopilados sobre la DESPGE son completos, coherentes y confiables,
el Banco Central puede coordinar con las instituciones pertinentes para recopilar
informacién sobre la DESPGE y concentrarse en la DESPNGE. En algunos regimenes,
especialmente de control total de cambios y semicontrolados, la DESPGE est4 aun sujeta al
proceso de aprobacidn y, por tanto, la informacién estd disponible, como en el caso de las
Filipinas.

En el caso de control total de cambios, el departamento de regulacién cambiaria del banco
central, tiene un relativo alto complemento de personal y recursos para compilar y
monitorear la DESP e interactuar entre el prestatario y los bancos comerciales, los que
generalmente proveen la informacién requerida.

3.3.2 Regimenes semicontrolados

Objetivos

Bajo un régimen semicontrolado, el objetivo es influir més en el flujo de divisas que
controlarlo, y los controles son menos estrictos que en los regimenes de control total de
cambios.

Requisitos de datos

En este caso, algunos préstamos y transacciones pueden estar exentos de aprobacion, y esto
varfa de pais en paifs. Por ejemplo, los préstamos inferiores a una cantidad determinada, o
dirigidos a ciertos sectores clave, como la generacién de exportaciones, o que sea pagado
desde cuentas extraterritoriales, podrian no necesitar aprobacion, pero aun se requiere
informacién y datos sobre estos préstamos. Los empréstitos no exentos, requerirdn todavia
aprobacidn, y podria ser necesario presentar borradores de contratos y contratos de
préstamo firmados, asi como documentacién relacionada. Bajo este régimen, puede que las
transacciones individuales no necesiten aprobacién, o podrian haber limites por los cuales
solamente las transacciones mayores que una suma especificada tengan que ser aprobadas.
En este caso, normalmente, se requiere que los prestatarios presenten un resumen de las
transacciones por periodo. Los datos que se captan bajo estas circunstancias son
incompletos, especialmente para aquellos préstamos que no necesitan aprobacién o registro.
El Recuadro 3 presenta el caso de las Filipinas, que tiene un régimen semicontrolado (y un
sistema singular de aprobacidn).

Mandato legal

En el régimen semicontrolado, las diversas normas legales, incluyendo actas y decretos
sobre endeudamiento, las normas relativas al banco central y al sistema bancario y la
normatividad sobre estadisticas pueden conceder el mandato y la informacién necesarios.
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RECUADRO 3 — APROBACION Y REGISTRO DE PRESTAMOS Y GARANTIAS BAJO UN REGIMEN
SEMICONTROLADO: LAS FILIPINAS

(y una estructura de comision tinica para la aprobacién y registro de los préstamos externos)

b,

o . ; . .
de tres Pr sujetos apr registro o nada

El Banco Central de Filipinas (Bangko Sentral ng Philippines-BSP) opera un sistema de tres niveles para los

empréstitos externos: préstamos que requieren aprobacién, préstamos que no requieren aprobacién pero requieren

registro y préstamos que no requieren aprobacién ni registro.

A. Los préstamos que requieren aprobacién previa comprenden los siguientes, (independientemente del

vencimiento, acreedor y fuente de divisas para el servicio):

1. Préstamos del Estado, corporaciones financieras estatales y corporaciones no financieras y administraciones
locales.

2. Préstamos del sector privado, garantizados por el Estado o corporaciones financieras o no financieras estatales y
cubiertos por garantias de divisas emitidas por bancos comerciales locales.

3. Préstamos con vencimientos que exceden un afio, obtenidos por los bancos y las instituciones financieras con el
propésito de direccionarlos al sector publico y privado.

4. Otros préstamos del sector privado, independientemente del vencimiento si para su servicio se necesita
comprar divisas del sistema bancario y no se encuentren comprendidos en los puntos que siguen.

B. Los préstamos no sujetos a aprobacién, pero que deben registrarse en el BSP y proveer pruebas de desembolso,
con el fin de tener acceso a divisas del sistema bancario para fines de servicio de deuda, abarcan:

1. Préstamos de prestatarios del sector privado provenientes de Unidades de Depésito de Divisas (FCDU)/fuentes
extraterritoriales, a ser repagados usando divisas fuera del sistema bancario.

2. Préstamos de compaiifas matrices siempre que se utilicen para el financiamiento de proyectos u otros costos
elegibles para financiamiento extranjero.

3. Préstamos a corto plazo para transacciones normales interbancarias (incluyendo préstamos interbancarios a
muy corto plazo y préstamos generales de liquidez), adelantos de exportacion desde el extranjero y nlgunos
préstamos a corto plazo de las FCDU (se aplican amplias condiciones)

C. Los préstamos que no requieren aprobacién previa o registro abarcan los préstamos a corto plazo de las FCDU
para exportadores/fabricantes, y los préstamos a corto plazo para exportadores/importadores provistos por bancos
extranjeros que han presentado su programa de préstamos y los limites de crédito al BSP. No obstante, se exige que
las compaiifas notifiquen al BSP sobre las transacciones.

Sistema de garantia

A. Se exige la presentacién de las siguientes garantias al BSP para su aprobacién:

1. Garantfas con cargo al sector publico asf como aquellas emitidas por corporaciones de pertenencia estatal o
controladas por el gobierno, a favor de no residentes

2. Garantfas emitidas por bancos extranjeros y por instituciones financieras para asegurar préstamos extranjeros
que requieren aprobacién previa del BSP.

B. Las garantias que no requieren aprobacién previa del BSP pero que deben registrarse en el BSP comprenden:
1. Garantfas emitidas por bancos locales y por instituciones financiera a favor de no residentes.

2. Garantfas emitidas por bancos extranjeros y por instituciones financieras para asegurar préstamos en
Pesos/Préstamos FCDU a corto plazo.
3. Otras garantfas o arreglos similares que originan obligaciones externas reales.

Sistema de comisiones

1. La comisién de trdmite o gestién para los nuevos préstamos/garantias sujetos a aprobacién es de 0,02% del
total del préstamo/garantia, sujeto a una comisién minima de US$400 y un maximo de US$100,000.

2. Las solicitudes que requieren tratamiento rdpido tienen que pagar el doble.

3. La comisién para préstamos que sélo requieren registro es de 0,01% sujeto al minimo de US$200 y al maximo
de US$50.000.

4. Se aplica una comisién de 1.000 Pesos a todas las garantias y otros pasivos contingentes que requieren registro.

Fuente: Banco Central de las Filipinas, Circulares No. 1389 de 1993y Nos. 32, 40y 53 de 1994
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Arreglos institucionales

A medida que un pafs se encamina hacia el régimen semiliberalizado, se reestructura el
departamento de control de cambios. Se reducen sus responsabilidades administrativas y
disminuyen los recursos dirigidos a esta funcién. Generalmente, se procede a una u otra de
estas medidas: o se pasa la responsabilidad a una divisién o departamento de control
cambios de menor escala, para la aprobacién y monitoreo de la deuda externa del sector
privado, o el departamento de control de cambios se elimina y la responsabilidad es
transferida al departamento de investigacién u otro departamento.

3.3.3 Régimen totalmente liberalizado

Objetivos

En un sistema totalmente liberalizado no hay regulaciones ni restricciones sobre los flujos
de divisas y la funcidn del gobierno se limita principalmente a la recopilacién de
informacién para las estadisticas de la deuda, balanza de pagos y propésitos
macroeconémicos.

Necesidades de datos
En un sistema totalmente liberalizado, no hay necesidad de aprobacién. Las compafifas

pueden solicitar préstamos, proceder a desembolsos y pagos de reembolso, en términos
negociados por las mismas compaiifas. La informacién requerida se necesita principalmente
para fines estadisticos, y, si bien, la informacién sobre una base de préstamo por préstamo
pudiera requerirse, un resumen de la informacién en los formularios estdndares presentados
periédicamente, es habitualmente el méximo requerido. La recoleccién de datos en este
entorno es usualmente, un desafio, y ha sido generalmente pobre, excepto en el caso de los
empréstitos de los bancos comerciales y del sector financiero, donde las normas financieras
a menudo otorgan autoridad para recopilar esta informacién. El Recuadro 4 muestra
algunos de los problemas encontrados en el monitoreo de la DESP en los regimenes
totalmente liberalizados, y el caso especial de los bancos comerciales.

Mandato legal
En un sistema totalmente liberalizado, las normas sobre endeudamiento, respaldadas por la

legislacién relativa al banco central, al sistema bancario y a estadisticas, pueden proveer la
autoridad necesaria. No obstante, como se sefiala en el Recuadro 4, cuando se han abolido
los requisitos legales para la recopilacién de informacién junto con las regulaciones
cambiarias, y no se han reemplazado por otros mandatos legales, el resultado ha sido,
generalmente, la no-provisién de informacién.

Arreglos institucionales
Con la relajacion total del control de cambios, el objetivo principal es recopilar la

informacién estadistica y la disolucién del departamento de control de cambios, pasando la
responsabilidad del monitoreo al departamento de investigacién, como en el caso de
Zambia y Zimbabwe.
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RECUADRO 4 — PROBLEMAS DEL MONITOREO DE LA DESP BAJO REGIMENES TOTALMENTE LIBERALIZADOS,
LAS RESPUESTAS DE ALGUNOS PAISES, Y LA EXCEPCION DEL SECTOR FINANCIERO

Una de las consecuencias desafortunadas de los paises que ejercen la liberalizacién total de sus regimenes de
regulacién cambiaria, es la pérdida de mandado legal para recopilar informacién sobre la DESP. Como resultado,
los paises no cuentan més con la habilidad de monitorear la deuda externa del sector privado, y los sistemas
estadisticos relacionados se han debilitado notoriamente. Asimismo, hay mayor reconocimiento de que, a medida
que un pais liberaliza sus regimenes cambiarios, el monitoreo de la DESP se torna més complejo y desafiante,
necesitando la adopcién de nuevos métodos de recopilacién y la participacién de mds instituciones para recoger
informacién. Ademds, esto genera la posibilidad de un mayor incumplimiemo enla provisién de la informacién
requerida.

Tras la liberalizacién, algunos paises trataron de mantener, reintroducir o introducir los reportes periédicos basados
en formularios esténdares. Esto no ha tenido éxito, debido a la falta de respaldo legal, de sensibilizacién del sector
privado sobre por qué era necesario responder, o de personal y recursos. El sector privado consideré estos
formularios como una carga innecesaria, o los tomé con sospecha y, en casos extremos, con hostilidad porque
fueron considerados como un intento de reintroducir controles o servir para otro propésito, como la provisién de
informacién para fines tributarios, como por ejemplo, en Indonesia, Uganda y Zambia. Ademds, la falta de
coherencia y coordinacién en las solicitudes de similar informacién por diferentes instituciones publicas y privadas
resulté en ‘fatiga de los encuestados’ y en consecuencia en un indice de respuesta baja.

No obstante, todas las partes involucradas, incluyendo las Instituciones Bretton Woods, han ido reconociendo que
los paises debieran, como minimo, mantener la legislacién y los recursos que permitan la recopilacién continua de
informacién sobre la DESP, incluso cuando ingresan a las etapas finales de liberalizacién.

Como resultado, algunos paises con regimenes liberalizados han tratado de fortalecer sus sistemas para monitorear
la DESP. En el caso de Indonesia, se emitieron nuevos formularios y reglamentos en noviembre del 2000,
incluyendo sanciones mds fuertes por falta de declaracién (véase Recuadro 7). Se implantaron decididas campafias
de sensibilizacién. Se pidié también a las companias que grabaran sus declaraciones en disquetes, cuando fuere
posible. En el proceso de implementacién, se impusieron sanciones con frecuencia. Las respuestas iniciales a este
enfoque reforzado indican que las declaraciones, por parte de las compaiifas, se incrementaron considerablemente.

Uganda estd enfrentando las restricciones experimentadas en ejercicios anteriores, mediante un censo al amparo del
mandato del Acta de la Oficina de Estadisticas y en el contexto de una encuesta mas amplia de los flujos de capital
privado (incluyendo, la inversién directa extranjera y los flujos en cartera) y las percepciones de los inversores, con
el apoyo técnico de DFI. Aborda cuestiones como la duplicacién de actividades, fatiga de encuestas, recursos
humanos, limitaciones financieras y otras restricciones mediante la participacién coordinada de las entidades
gubernamentales pertinentes. Se ha creado un Grupo de Trabajo sobre los Flujos de Capital Privado, formado por
las instituciones principales (el Banco de Uganda, la Oficina de Estadisticas de Uganda, la Autoridad de Inversién
de Uganda) con responsabilidades conjuntas y claramente definidas para la ejecucién de la encuesta. Asimismo, se
ha incorporado una campana intensiva de sensibilizacién — declaraciones y anuncios del Gobernador, el Banco de
Uganda y otros funcionarios principales, en los periédicos y en la television, y talleres de sensibilizacién para el
sector privado.

No obstante, habrfa que observar que, independientemente del régimen cambiario, la declaracién de los
empréstitos externos del sector financiero por su propia cuenta, es habitualmente més ficil que para el sector no
financiero, tomando en cuanta que el acceso a la informacién requerida debiera ser més expedito. Sin considerar el
régimen cambiario, los arreglos legales e institucionales relacionados con las instituciones financieras,
normalmente, otorgan la necesaria autoridad para que se pueda llevar a cabo la recopilacién eficaz de la
informacién requerida. Las normas referidas al Banco Central, sector bancario y financiero proporcionan al Banco
Central la autoridad suficiente para recopilar la informacién necesaria en los formularios rutinarios. Este tipo de
legislacién no se anula al eliminar los controles de cambios. Lo importante en esto es reforzar el sistema para
asegurar la recopilacién de toda la informacién y para ejecutar el mandato provisto.
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4, FACTORES CLAVES PARA EL. MONITOREO
DE LA DESP: UNA GUIA

Esta seccidn se centra en el enfoque flexible y adaptable para el pais que desee mejorar su
sistema de monitoreo de la DESP. Este enfoque se caracteriza por los siguientes aspectos:

* No presume que un pafs se encamina hacia el sistema totalmente liberalizado y, por
tanto, no prescribe un enfoque solamente para este tipo de sistema.

¢ Por extensidn, reconoce que diferentes sistemas tendrdn diferentes caracteristicas:
requisitos de informacién, mandatos legales, arreglos institucionales, procedimientos, etc.

* No prescribe el monitoreo préstamo por préstamo. Més bien pregunta si se necesita la
informacién agregada o la informacién detallada préstamo por préstamo y examina los
aspectos pertinentes para responder a tal pregunta. De ahi en adelante, se concentra en el
desarrollo de un sistema de préstamo por préstamo y en los diversos aspectos a
considerar.

* No se prescriben formularios especificos de declaracién. Diferentes tipos de formularios
pueden ser apropiados para los diferentes regimenes. En el Recuadro 5 se examinan
ejemplos de diferentes formularios — solicitud, transaccién, préstamo y transaccién y
agregado — los que pueden obtenerse del DFI a requerimiento.

Cuando un pais decide establecer o fortalecer su sistema de DESP habrd que considerar un
conjunto de factores criticos y relacionados. Esta seccién provee una lista de verificacién de
estos factores y pone de relieve algunos de los problemas més importantes que confrontardn
los paises en el establecimiento y revisién de los sistemas de monitoreo. Estos se pueden
dividir en tres grupos amplios: objetivos e importancia, requerimientos de informacién, y
las fuentes y el marco para el monitoreo de la DESP.

4.1  LOS OBJETIVOS Y LA IMPORTANCIA

Con el fin de establecer o revisar la necesidad de un pais en adoptar un sistema para el
monitoreo de la DESPE, hay que examinar dos factores claves: los objetivos y la importancia
en la economfa.

Los objetivos del gobierno pueden ser:

* controlar todos los empréstitos del sector privado,

* influir en los empréstitos del sector privado en un entorno semicontrolado,
* registrar y monitorear para fines estadisticos y de politica.

Su objetivo se reflejard por su régimen de control de cambios. Mientras mds controlado el
régimen de divisas, se requiere mayor informacién para los propésitos de aprobacién. A
medida que un pafs se encamina hacia un régimen mds liberalizado, los requerimientos de
informacién pueden disminuir, pero cierta informacién importante continuard siendo
necesaria. En el caso extremo de régimen totalmente liberalizado, se podria recopilar
informacién agregada como parte de una encuesta més amplia, por ejemplo, sobre flujos y
saldos externos. Incluso si se necesita detalles de préstamo por préstamo, la informacién
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detallada sobre las transacciones y datos de la compafifa puede ya no ser necesaria. Alguna

acontecimientos recientes han incrementado la necesidad de mayor informacién, incluso en
las normas internacionales, como el Sistema General de Divulgacién de Datos (SGDD), las

Normas Especiales de Divulgacién de Datos (NEDD)'* y la Guia sobre Deuda para

tanto, la estabilidad de los flujos de capital, los gobiernos podrian también desear examinar
determinar la mejor manera de satisfacer uno o mds de estos puntos.

En virtud del consenso internacional para mejorar la transparencia de los gobiernos y, por
importante es (utilizando relaciones como DESP a exportaciones, reservas y saldo total de

la deuda, y el servicio de la deuda DESP a exportaciones), mds vulnerable es la economia
ante movimientos bruscos en los flujos de la DESP y, por tanto, mayor es la necesidad de

datos para fines operativos, analiticos y de politica.

El rol y la importancia de la DESP en la economia serdn también cruciales. Mientras mas
4.2

informacién bdsica serd todavia necesaria, lo que incluye las clasificaciones y términos de

los préstamos, proyecciones, saldos y flujos. Como se sefialé en el Capitulo 2, los

las economfias mids liberalizadas.

ESTABLECIMIENTO/REVISION DE LOS REQUERIMIENTOS DE INFORMACION Y

éstamo? Esta

ta recopilarse para satisfacer los objetivos de las politicas
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El Cuadro 4 resume los factores claves a considerar para decidir a favor de un sistema

agregado o de préstamo por préstamo para la recopilacién de informacién de la DESP. La

cuestién de captura de datos agregados o detallados es mds critica a medida que el pais se

nteriormente, en los

encamina hacia un régimen totalmente liberalizado. Como se observé ai

totalmente controlados y semicontrolados, se supone que el sistema

’

regimenes

administrativo provee la informacién necesaria para el monitoreo préstamo por préstamo,

pero este no es el caso en los regimenes totalmente liberalizados.

' Ver Seccién 2.4.1

21

"7 Ver Seccién 2.4.2.2
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ises que recién

Preferentemente, el registro se efecttia utilizando un sistema computarizado

independiente de una encuesta méds amplia y, por tanto, no sujeta a indices de
de registro de datos.

Puede utilizar metodologfa de encuesta, pero generalmente son reportes
respuestas relacionados.

periédicos.
frecuencia, y como parte de una encuesta mds amplia de saldos y flujos.
y y

Generalmente requiere de una seccién dedicada al monitoreo, reporte y

Dependiendo de la periodicidad y los arreglos institucionales, puede ser
andlisis en forma continua.

La captura de datos tiende a ser relativamente frecuente — mensual o
han comenzado la captura han recopilado informacién con menor

trimestral, o en la transaccién o firma del préstamo. Los pa

seguimiento cubrird toda la informacién.

Préstamo por préstamo

6n

sobre activos y pasivos. Dependiendo de los controles,

alguna informacién sobre BAP puede también ser recopilada a través de

| SGDD), encamindndose con el tiempo hacia la recopilaci

semestral o trimestral, dependiendo de las restricciones de recursos, las

respuestas, etc.

Agregado
encuesta mas amp|

minimo para el
Necesita fuerza laboral con conocimientos sobre encuestas, asi como |Requiere seguimiento separado. Si es parte de una encuesta mas amplia, el

bancos comerciales, mediante estructuras de declaracién periédica vigentes.
conceptos bésicos de deuda y BdP, IIP.

Parte de una encuesta mas amplia. Por lo tanto, sujeta a indices de respuestas y
problemas de la encuesta mds amplia.

No necesita sistema de registro de deuda computarizado. Puede utilizar hoja
de célculo separada para entrada o ser parte de un software de registro y
andlisis para flujos y saldos de capital mds amplios. Esto complementarfa, en

lugar de duplicar, el software para los datos de préstamos por préstamo.
No necesita una unidad dedicada. Puede hacerse combinando recursos de las

Generalmente, los datos se recopilan anualmente (p.ej., como requisito
diversas instituciones/secciones cuando se realiza la encuesta.

Se utiliza la metodologia de encuesta, algunas veces como parte de una

CUADRO 4 - CARACTERISTICAS DEL MONITOREO DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PRIVADO, DE MODO AGREGADO Y PRESTAMO POR PRESTAMO

Titulo

Metodologia

Periodicidad

Indices de Respuesta
Conocimientos requeridos
Sistemas de Gestién de Deuda
Otros Recursos

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PRIVADO: PRINCIPALES CUESTIONES Y DESAFIOS PARA SU MONITOREO

El establecimiento de un sistema para el monitoreo extensivo de la deuda externa del sector
privado puede resultar en un ejercicio a largo plazo, que necesita revisién de la legislacién y
circulares sobre implementacién, revisién/creacién de formularios e instrucciones,
proporcionar el personal y otros recursos para llevar a cabo este ¢jercicio, seminarios de
sensibilizacién y seguimiento, lo cual puede tomar afios. Entretanto, se necesita
informacién para la Balanza de Pagos y la Posicién de Inversién Internacional (IIP) y para
suministrar estadisticas bdsicas y para andlisis. Por tanto, un pais puede considerar un
sistema que evolucione desde los reportes agregados al monitoreo de préstamo por
préstamo, conforme se vayan estableciendo el marco y los sistemas necesarios. Otros
pueden decidir optar directamente por el monitoreo de préstamo por préstamo, y por
fortalecer los sistemas durante el proceso.

Si se recopila informacién de préstamo por préstamo, habrd que considerar las siguientes
preguntas:

* ;Se requerird informacién sobre todos los préstamos o se recopilard informacién sobre los
préstamos que satisfacen ciertos criterios?. Por ejemplo, ;habrd un préstamo de una
cantidad minima (digamos, US$5 millones) para ser incluido en una base de préstamo
por préstamo? O, ;se elegird el monitoreo de préstamo por préstamo de las compafiias
mds grandes, que se espera incurrirdn en mayores empréstitos, y se recopilard
informacién agregada de las compafas mds pequefias?

* ;Qué tipo de informacidn serd requerida? Se identifican tres categorias de informacién:

- Detalles del préstamo. Esto incluye las caracteristicas del préstamo como el deudor, el
acreedor, el tipo y el pais del acreedor, el/los avales (si hay), la finalidad o propésito, el
sector econémico, la cantidad, la moneda y la localidad. Cubre también los términos
del préstamo como el perfil de repago de principal, método del pago de intereses (fijo
o flotante, y si es flotante, qué tasa y margen y método de calculo (p.¢j., 360 6 365
dias), comisiones varias y desembolsos proyectados. Habitualmente, se pide esta
informacién durante el proceso de solicitud, si es necesaria, o dentro de un plazo
estipulado después de firmado el préstamo. Asimismo, pueden requerirse las
enmiendas al préstamo y cambios relacionados con cualquiera de los detalles
anteriores.

- Detalles de la transaccién. Esto incluye detalles sobre los desembolsos efectuados, los
pagos de principal, pagos de intereses, comisiones varias, asi como sobre atrasos,
reprogramaciones e intercambios (swaps). Es necesario decidir sobre el nivel de detalle
para las transacciones reportadas. Habitualmente no es necesario pedir la declaracién
completa de las transacciones individuales, excepto en los regimenes totalmente
controlados, y, por ende, tendrd que determinarse el nivel de agregacién y frecuencia
de los reportes. Esto difiere de los reportes para la deuda del sector puiblico, en los que
las transacciones de cada préstamo se registran y se verifican, de modo de proyectar
con exactitud los pagos de servicio de la deuda para fines de gestién presupuestaria,
fiscal y de divisas.

Sin embargo, en un régimen cambiario totalmente controlado, los requisitos de
informacién podrian ser tan exhaustivos como para los préstamos estatales, ya que
podria necesitarse aprobacién para cada transaccién y podria tener que suministrarse la
informacién de respaldo.

23



24

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PRIVADO: PRINCIPALES CUESTIONES Y DESAFIOS PARA SU MONITOREO

RECUADRO 5 — FORMULARIOS DE DECLARACION DE DATOS DE LA DEUDA DEL SECTOR PRIVADO:
ALGUNOS EJEMPLOS

A continuacién se presentan seis ejemplos de formularios de declaracién o reporte de datos sobre la deuda externa del sector
privado. Estos ejemplos abarcan formularios de solicitud/registro, formularios de transacciones y formularios para informacién de
préstamos, listados por grado de liberalizacién del régimen cambiario. De ningtin modo representa un conjunto exhaustivo de
cjemplos. Algunos paises podrian tener formularios diferentes para diferentes tipos de deuda, por ejemplo, Indonesia tiene tres
formularios de declaracién de datos sobre informacién bésica de préstamos: uno sobre préstamos externos (excluyendo valores,
préstamos comerciales), otro para valores y un tercero para obligaciones comerciales.

1. Formulario de solicitud/registro. Este tipo de formulario de solicitud se utiliza — o la informacién que se pide en este
formulario generalmente se requiere — en regimenes con control total de cambios o regimenes semicontrolados. El formulario que
se utiliza en las Filipinas, régimen semicontrolado, tiene 4 secciones y tres anexos:

¢ Una seccién de resumen con informacién general sobre el prestatario, el acreedor, el proyecto y lista de documentacién.

e Perfil del Prestatario (Formato A), con registros estatales, estructura de propiedad, directores, situacién financiera, incluyendo
deuda pendiente.

*  Perfil del Préstamo (Formato B), con detalles de cantidad, acreedor/es, garante, periodo de desembolso, repagos, intereses y
comisiones y otros términos, con un anexo sobre el programa de amortizacién.

¢ Perfil del Proyecto (Parte C), detallando la localidad, propésito o finalidad y descripcién del proyecto y los componentes del
costo, fuente de fondos para el proyecto, incluyendo capital social y otras fuentes, y los beneficios econémicos y financieros
del proyecto.

¢ Anexo 1, programas de compromiso y amortizacién de los préstamos en la moneda original del préstamo.

¢ Anexo 2, resumen de la utilizacién del préstamo con fechas, cantidades, descripcién de partidas de gastos en moneda local y
extranjera.

*  Anexo 3, resumen de los gastos locales, con detalles de proveedores, descripcién de los componentes, referencias de las
facturas y cantidades en moneda local y el equivalente en délar de los EE.UU.

2. Formulario de Tr 7 Régis I controlado. El formulario de transacciones utilizado en Malawi —régimen
totalmente controlado- es para el reporte de todos los pagos. Los formularios se rellenan y se entregan a los bancos comerciales
como parte de la solicitud para que el departamento de cambios ejecute el pago. Tras esto, los bancos comerciales entregan una
copia de los formularios rellenados y aprobados al Banco de Reservas de Malawi. Si bien, este formulario es general, para todos
los pagos, se requiere que el solicitante proporcione los detalles completos sobre la naturaleza de la transaccién, y en el caso de
pagos sobre un préstamo, el tipo de pago y el nimero de aprobacién pertinente del Banco de Reservas de Malawi.

3. Informacién sobre préstamos y transacciones. El Formulario de Declaracién de Deuda, emitido por el Banco de Reservas de
Sudéfrica, se presenta una vez al afio. Difiere de otros formularios de reporte de transacciones en que toda la informacién debe
estar contenida en un solo formulario: con secciones para detalles del préstamo, (informacién sobre el acreedor, garante, montos,
plazo de pago, moneda, periodo de pago, intereses y comisiones, fechas); transacciones y saldos pendientes, y proyecciones de
principal y de interés (mensual para el afio entrante y anual por los préximos seis afios y acumulado para el resto del perfodo de
reembolso).

7

4. Formulario de informacién de préstamo: Régi I /12 do. Los formularios utilizados para declarar
informacién sobre préstamos en Indonesia, pais de régimen totalmente liberalizado, requieren menos informacién que aquellos

regimenes totalmente o semi controlados. El formulario consiste de dos secciones:

* datos del receptor con informacién bésica acerca del prestatario (nombre y apellido, direccién, personas de contacto y si la
propiedad es local o extranjera);

*  daros sobre la deuda externa: informacién sobre el tipo de préstamo, fecha de la firma, montos, términos, perfiles de
desembolso y pago, sector econémico y detalles del acreedor.

5. Formularios de i Regir i olados y I liberalizados. Los formularios para transacciones
de Indonesia, Malasia y las Filipinas — Indonesia es un régimen totalmente liberalizado, los otros dos tienen cierto control — son
semejantes. Estos formularios deben ser presentados por las compaiifas directamente al banco central. Son similares, pero los dos
formularios para el régimen semicontrolado requieren un poco més de informacién. Todos requieren informacién por préstamo
(y ndmero del préstamo), fecha del contrato de préstamo, desembolso, principal, interés y comisiones en la moneda del préstamo.
Hay unas pocas diferencias, que incluyen: las Filipinas exige informacién sobre el principal reestructurado, Indonesia sobre
atrasos generados; las Filipinas sobre cantidades acumuladas, Indonesia sobre montos pendientes al inicio del perfodo. Malasia
exige el equivalente al ringgit malasio (MYR).

6. Declaracién agregada de la deuda externa del sector privado. En Gambia la recopilacién de datos de la deuda del sector
privado es parte de una encuesta anual més amplia de los flujos de capital externo. Al completar los formularios, se exige que las
empresas suministren informacién general acerca de la compaffa. Ademds, contienen secciones especificas relacionadas con los
empréstitos externos de largo y corto plazo, en las que se debe suministrar detalles sobre los montos pendientes, atrasos,
desembolsos anuales, reembolsos y pagos de intereses
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- Detalles de la compariia. A veces se pide informacién sobre la compaiifa que desea
conseguir el préstamo externo, lo que puede incluir informacién financiera, detalles de
operacién, rendimiento o productividad y empleo, asi como informacién sobre el
proyecto que apoyaria el préstamo. Esto surge principalmente en un entorno
totalmente o semi controlado, y donde hay que otorgar permiso a la compafifa que
solicita el préstamo externo. Vietnam vy las Filipinas son dos ejemplos.

En el Recuadro 5 se describen brevemente algunos ejemplos de los formularios de
declaracién utilizados por los paises para recopilar datos agregados y detallados para la
DESD, y estdn disponibles en Development Finance International®.

4.2.2 Nivel de detalle

Como se ha sefialado anteriormente, los datos pueden recopilarse sobre una base muy
agregada en encuestas de flujos financieros mds amplios para la IIP/BdP o sobre la base de
préstamo por préstamo de todos los prestatarios. Un nimero cada vez mayor de paises opta
por recopilar informacién préstamo por préstamo. No obstante, esto necesita recursos
adicionales, tanto financieros como administrativos, que tienen que tomarse en cuenta
cuando se decide sobre el nivel de detalles de los datos.

Por tanto, algunos paises requieren que sélo los préstamos por encima de una cierta
cantidad necesitan ser declarados individualmente, suministrando informacién agregada
para todos los otros préstamos. Esto se puede adaptar a diferentes situaciones alterando los
umbrales de la declaracién (en montos absolutos o porcentajes del total), como sea
necesario. Este enfoque ha sido adoptado por paises con regimenes semicontrolados (como
Malasia y Zimbabwe) — pero puede aplicarse a cualquier régimen a lo largo del espectro de
liberalizacién de los flujos externos — y ellos han estimado que la recopilacién de datos de
aproximadamente 80% del monto (no asi el volumen de préstamos y transacciones) de la
deuda se mantiene. Por ejemplo, Uganda ha encontrado que de una muestra de
aproximadamente 300 compaiifas declarantes, casi 120 reportaban sobre la deuda externa;
de éstas, las estimaciones preliminares indicaron que 15 compaiifas concentran cerca del
75% de los compromisos.

En Zimbabwe, los préstamos bajo una cierta cantidad (US$5 millones) no necesitan
aprobacion del Comité de Coordinacién de Préstamos Externos (EKCC el comité
responsable de la aprobacién de todos los empréstitos externos), pero tienen que declararse.

Malasia ha ido més alld. Una compafiia tiene que solicitar aprobacién para obtener
préstamos del exterior si el zozal de su deuda externa pendiente (incluyendo todas sus
subsidiarias, sucursales o filiales pertinentes) excede una cierta cantidad (MYR 4 millones).
Esto asegura que una compania no elude los reglamentos pidiendo un préstamo grande en
pequefios préstamos o utilizando agencias relacionadas para que soliciten préstamos en
fracciones de la cantidad total necesitada.

Una cuestién adicional: ;la informacién se reporta en unidades, cientos, miles, millones, o
millardos?. Para la deuda externa del sector publico, la declaracién se hace generalmente en
unidades, puesto que la informacién es para fines de auditorfa y contabilidad, asi como
también para la gestién e implementacién de politicas. Cuando se trata del monitoreo de la
DESP, la declaracién en miles puede ser suficiente.

' Ver seccién de DFI www.dri.org.uk
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4.2.3 Periodicidad de la declaracién de datos

La periodicidad de la declaracién es otra importante consideracién. Para los dos tipos de
informacién, detalles sobre préstamos y transacciones de préstamos, puede aplicarse
diferente periodicidad.

4.2.3.1 Informacién sobre préstamos
Si se necesita informacién sobre cada préstamo, entonces hay varias opciones para la
periodicidad de la declaracién, como sigue:

e periédicamente — seglin una secuencia cronolégica como al final de cada trimestre,
semestre, o anualmente (no habitual en Sudifrica),

¢ en el momento de considerar el préstamo cuando el sistema requiere solicitud de
aprobacién (Malawi), o

¢ en un plazo determinado después de haber firmado el préstamo (cuando no se necesita
solicitud de aprobacién, por ¢j. Indonesia).

Cualquiera de estos métodos puede ser suficiente, siempre que se ejecute debidamente y
que la informacidn se reciba a tiempo.

4.2.3.2 Detalles de las transacciones

Un examen de la SGDD en el 2000, afirmé que la frecuencia deseada para la declaracién
de las transacciones era trimestral con un retraso de un trimestre. De modo que, por
ejemplo, debiera completarse la recopilacién de datos para el primer trimestre y presentar
las estadisticas a fines del segundo trimestre.

No obstante, los paises han escogido diferentes opciones. Si las transacciones se solicitan
sobre la base de préstamo por préstamo, la periodicidad podria diferir. Algunos paises han
llegado hasta el extremo de exigir los formularios de transaccién se entreguen
mensualmente, incluso cuando no se han efectuado pagos (Indonesia). Malasia y Vietnam
exigen que las transacciones se presenten trimestralmente. Malawi, requiere datos
solamente para los préstamos que han efectuado transacciones durante el periodo. Guyana
ha optado por presentaciones semestrales de formularios, en vista de que los pagos de
préstamos se efectuardn semestralmente. En Sudéfrica, un solo formulario puede ser
utilizado para declarar los detalles de préstamos y las transacciones para varios préstamos
distintos.

Sin embargo, la tendencia global ya en boga, es conseguir que la informacién se declare
con mayor frecuencia y encaminarse hacia la norma SGDD. También existe una fuerte
inclinacién hacia la recopilacién de datos mensuales de la deuda a corto plazo, puesto que
estos flujos son los mds voldtiles.

4.2.4 Clarificacién de las fuentes principales

Habiendo decidido la informacién que se necesita, el préximo paso es determinar las
mejores fuentes para obtener esta informacién, que puede incluir bancos comerciales,
prestatarios, juntas de inversionistas, las cdmaras de comercio y los acreedores. Algunos
paises han recurrido, incluso, a abogados y a los medios de comunicacién para conseguir
los datos. Si bien, estas fuentes podrian tener la informacién, es importante identificar una
o dos fuentes principales, reconociendo los problemas potenciales de coherencia que
pueden surgir mediante el uso de diferentes y diversas fuentes.

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PRIVADO: PRINCIPALES CUESTIONES Y DESAFIOS PARA SU MONITOREO

Los paises con legislacién eficaz no necesitan depender de multiples fuentes. Generalmente
tienden a contar con el deudor como fuente principal, y consultan a otras fuentes a modo
de validacién y para determinar el debido cumplimiento. Tal es el caso en Indonesia,
Filipinas, Uganda y Zimbabwe. En otros casos, se utilizan dos fuentes — la compaffa para
la informacién del préstamo y los bancos comerciales para alguna informacién sobre las
transacciones: Malawi es el caso en cuestién.

Generalmente, mientras més débil es la legislacién, menos eficaz es la autoridad del Estado
para recopilar la informacién necesaria. En tales circunstancias, es més probable que el
gobierno necesite recurrir a varias fuentes diferentes, en lugar de concentrarse en una o dos.
El Recuadro 6 examina una de las fuentes mds importantes — los bancos comerciales —
como fuente de datos de la DESP.

Los paises con DESPGE deberfan obtener toda la informacién necesaria de la instituciéon
responsable del monitoreo de la DESPGE.

RECUADRO 6 — LOS BANCOS COMERCIALES COMO FUENTE ALTERNATIVA DE INFORMACION
SOBRE LOS PRESTAMOS

Los bancos comerciales son la mejor alternativa para el deudor, como fuente principal de informacién de la DESP
— principalmente para las transacciones — debido a que el sistema comercial bancario es el conducto principal para
efectuar transacciones internacionales. En algunos paises como Malawi, se pide a los bancos comerciales que
declaren la informacién sobre la base de préstamo por préstamo. Esto ocurre habitualmente cuando hay controles
cambiarios, legislacién eficaz y una tradicién de reportar por parte de los bancos comerciales.

Para obtener informacién préstamo por préstamo, algunos paises utilizan ahora un sistema de registro para que los
prestatarios efecttien pagos por medio del sistema financiero. Se supone que cada prestatario tiene un nimero de
registro para cada préstamo, sin el cual no puede efectuar pagos mediante el sistema financiero. Este niimero lo
otorga el banco central cuando la compania solicita la aprobacién del préstamo o, (si no se necesita aprobacién),
cuando declara el nuevo préstamo. Incluso cuando no se necesita registro, se supone que el banco comercial debe
rellenar un formulario para el nuevo préstamo del cual servird como intermediario. Este formulario se devuelve
entonces al banco central permitiéndole identificar y efectuar el seguimiento sobre los nuevos préstamos que
fluyen a través del sistema bancario. Indonesia y Uganda utilizan este sistema.

Algunos paises, como Malawi y Vietnam, han llegado hasta el punto de asignar un ‘Banco Intermediario
Autorizado’ o ‘Banco Permitido’ respectivamente, como el tinico banco por intermedio del cual el prestatario estd
autorizado a efectuar las transacciones sobre el préstamo para el cual se da la aprobacién o registro. Este nimero
hay que producirlo cuanto se efectiia una transaccién. El ‘Banco Intermediario Autorizado’ o el ‘Banco Permitido’
puede entonces reportar al banco central los préstamos en forma individual.

Confiar en el sistema bancario comercial como la fuente principal de informacién, es algo muy atractivo, debido a
que el gobierno tendrd que interactuar con relativamente pocas instituciones en comparacién con la poblacién de
compafifas que se endeudan en el exterior. Los bancos cuentan también con el personal, los sistemas y la cultura
de declaracién, lo cual puede facilitar este proceso.

No obstante, en algunos paises, los bancos comerciales han sido reacios a declarar informacién sobre las compaiifas
con las cuales ellos hacen negocios, insistiendo que es responsabilidad de la compaiifa reportar sobre su propia
deuda. Ademds, los bancos mantienen que no estdn dispuestos a comprometer los recursos necesarios para recopilar
y proveer esta informacién, ya que las compaiifas son reacias a pagar un cargo adicional por este tipo de servicio.

Ademis, los bancos comerciales pueden solamente declarar sobre las transacciones que se les pide a ellos efectuar, y
no pueden declarar sobre transacciones en las cuales ellos no actian como intermediarios, como por ejemplo, las
transacciones extraterritoriales, pagos en especie, desembolsos no monetarios y transacciones entre compafifas.
Como resultado, en cualquier estudio con considerables montos de IED o empréstitos extraterritoriales, el
monitoreo a través de bancos solamente, corre un gran riesgo de subestimar la DESP. Por tanto, es esencial
referirse a las compaiifas para este tipo de informacin, si se considera significativa.

Como consecuencia de estos problemas, la tendencia parece ser que las compaiifas efectiien los reportes, como en
Malasia, Filipinas y Vietnam, donde el sistema financiero (dedicado solamente proveer informacién de apoyo para fines
de confirmacién y validacién) es la fuente principal de informacién adicional, como es el caso de Indonesia y Uganda.
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4.2.5 ;Recopilacion de datos separados o integrados de la DESP?

El reconocimiento reciente por la comunidad internacional de la necesidad de monitoreo
de la deuda externa del sector privado y la creacién de una categorfa separada sobre la
deuda externa en las NEDD ha dado un nuevo impetu a la recopilacién de datos.
Especificamente, las NEDD ponen énfasis en que la mejor préctica es proyectar los pagos
de amortizacién y en proveer informacién sobre una base de vencimiento residual y
desagregado por vencimiento. Esto apunta hacia la recopilacién de datos més detallados.
No obstante, el SDDS sefiala también la dificultad de recopilar datos sobre la deuda
externa del sector privado no bancario y valores internos en poder de no residentes. La
definicién de los requisitos de informacién examinados anteriormente influird también
sobre si se necesitan formularios separados o si los datos sobre la DESP se recopilardn junto
con otra informacién en un formulario.

La informacién sobre la DESP puede recopilarse utilizando formularios separados,
especialmente disefiados para la DESP de las empresas, o como una seccién de los formularios:
para las encuestas de los activos y pasivos frente al exterior (FAL), todas las transacciones
externas de las empresas, o todas las actividades de las empresas (encuestas integradas de
empresas comerciales). Si la informacién necesaria es principalmente datos de saldos, con poca
desagregacién de la deuda externa del sector privado, entonces pudiera ser suficiente tener unos
pocos campos en una encuesta mds amplia de los activos y pasivos externos.

La mayoria de los paises han tendido a escoger formularios de declaracién que se encargan
exclusivamente de la DESP. Dos de los métodos mds populares para recopilar estos datos
son los formularios estdndares que rellena y presenta el prestatario, periédicamente
(mensual o trimestralmente) y los estados de cuenta bancarios (mensualmente).

Hay muchos buenos ejemplares de estos formularios (Malasia, Indonesia,

Sudéfrica y Zimbabwe).

El factor principal para decidir si integrar o no la recopilacién de datos sobre la DESP con
otros datos, es la probabilidad de resultar en fatiga de los encuestados esto es, las compaiifas
se ven inundadas con multiples requerimientos para el envio de la misma informacién en
diferentes formularios y/o a diferentes instituciones — lo que puede conducir a una baja
respuesta y deficiente calidad de los datos, especialmente en paises con poca historia
reciente referida a los reportes del sector privado. Todas las agencias y las instituciones
deben asegurarse que hay un minimo de coordinacién en los datos que se exigen y los
formularios a ser rellenados.

ro importante tema es la forma en que la integracidn afectaria la frecuencia de la
Ot tante t la f la int fectarfa la fi de |
eclaracién. En general, mientras mayor es el 4rea en cuestién de la encuesta, menor la
decl En g 1 t y 1 tién de | t 1
frecuencia con que se realiza. Por ejemplo, muchos paises completan las encuestas de
empresas una vez cada 3-5 afios. Esta periodicidad claramente serfa tristemente inadecuada
para la DESP. Un compromiso util adoptado por algunos paises ha sido anexar los
formularios de préstamo por préstamo a las encuestas FAL semestrales, y también enviarlas
por si solos con mayor frecuencia (trimestral o mensualmente).

4.3  MARCO DE MONITOREO DE LA DESP

Una vez que se hayan finalizado los requisitos de informacién, los detalles, la periodicidad,
las fuentes y los métodos de recopilacién, habrd que desarrollar o reforzar el marco de
recopilacién de la informacién.
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4.3.1 Marco legal/administrativo

El marco legal es crucial para la eficacia del sistema destinado al monitoreo de la DESP, y
debe examinarse en una etapa temprana. Es posible que la legislacién actual (sobre: Banco
Central, bancaria, estadistica, normas de deuda/decretos, autoridades encargadas de las
inversiones) podria proveer autoridad suficiente para permitir la recopilacién eficaz de la
informacién necesaria. En otros casos, la legislacién puede necesitar de refuerzo,
probablemente estableciendo la autoridad para el monitoreo de la DESP en un nivel
superior de legislacién (actas o leyes en lugar de notificaciones, por ejemplo) con el fin de
dar autoridad clara para la recopilacién de la informacién. Ademds de la legislacién, se
tendrdn que preparar/revisar las circulares de implementacién detallada, para asegurar que
los receptores cuenten con la informacién adecuada sobre sus obligaciones de reporte.
Todos los detalles de la legislacién y de las circulares deben incluirse en los formularios

de declaracién.

Los paises estdn reconociendo también la necesidad de estipular, en la legislacién, las
sanciones por incumplimiento en el reporte de los datos o la entrega tardia de la
informacién. Indonesia tiene una cldusula sobre sanciones como parte del proceso de
fortalecimiento del sistema de recopilacién de la deuda externa del sector privado tras lo
acontecido en la crisis financiera del sureste asidtico (ver Recuadro 7). Puede que nunca se
impongan las sanciones, pero el hecho de que existan y poder mencionarlas a los
prestatarios, durante el ejercicio de recopilacion, puede incrementar notablemente el
cumplimiento. Ocasionalmente, para los grandes prestatarios individuales que
deliberadamente rehtisan cumplir, podria ser necesario dar un ejemplo con uno de ellos
imponiéndole las sanciones correspondientes. Muy pocos son los paises que aplican
sanciones automdaticamente a cada uno de los que reportan tardfamente.

RECUADRO 7 — SISTEMA DE SANCIONES DE INDONESIA POR FALTA DE CUMPLIMIENTO
CON LA DECLARACION DE INFORMACION SOBRE LA DEUDA EXTERNA

Al revisar su sistema para el reporte de datos de la DESP, Indonesia ha introducido un sistema de cuatro niveles de
sanciones por incumplimiento, como se detalla a continuacién:

1. Para los datos basicos sobre acuerdos de préstamos y valores y enmiendas, el formulario debe presentarse 15

dias después de la fecha de firma. Mensualmente, los datos sobre la deuda pendiente y las transacciones por
perfodo deben presentarse en 15 difas laborables después del fin de cada mes.

De otro modo, se impondr4 una sancién de Rupiah100,000 (aproximadamente US$12) por cada dfa después de
la fecha limite para cada uno de los dos informes.

2. Para las instituciones con mds de seis meses de atraso en reportar la informacién anterior, sc impondré
una sancién de un milésimo del monto del préstamo, para cada préstamo externo sobre el cual no se haya
presentado la informacién, ademds de las multas estipuladas anteriormente.

3. Para las instituciones que no declaran ningiin pré; nuevo c ido o dade

una milésima de cada préstamo externo, ademds de las sanciones estipuladas anteriormente en (1).

una sancién de

4. Companias que presentan datos inexactos e incompletos estarén sujetas a sancion de Rupiah 1,000,000
(aproximadamente US$120).

Fuente: Banco de Indonesia, Circular No. 2/20/DLN, 9 octubre 2000: Circulares a los Bancos, Instituciones No
Bancarias y de Particulares en Indonesia en Obligacién de Declaracién sobre Deuda Externa.
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4.3.2 Confidencialidad de la informacién

Las sanciones son también apropiadas en el caso de violacién de la confidencialidad por
funcionarios gubernamentales. Generalmente las compafifas son reacias a proveer
informacién, porque temen que pueda utilizarse para otros fines, como los relacionados
con instancias impositivas. De modo que habrd que asegurar a las compafifas que la
informacién recopilada se utilizard sélo para fines de estadistica y que se presentard al
publico en forma agregada — sin divulgar los detalles de la companfa. Las cldusulas
respectivas en las normas legales pertinentes, que establecen la confidencialidad en el uso de
la informacién, deben mencionarse explicitamente, en especial en los seminarios de
sensibilizacién y/o formularios de declaracién.

La mayorfa de las normas que permiten la recopilacién de esta informacién, también
estipulan sanciones para los encuestadores que violan la cliusula de confidencialidad. Estas
varfan desde la pérdida del trabajo a multas, o ambas. Las compaiifas también se sienten
mds seguras cuando estas disposiciones estdn claramente especificadas en los formularios de
declaracién.

4.3.3 Marco institucional/coordinacién

Si la legislacién es lo suficientemente fuerte y estipula claramente las responsabilidades, que
ya se implementan, entonces el marco institucional podria ser eficaz. No obstante, en la
mayorfa de los casos, el marco institucional para la recopilacién de datos necesitard
fortalecerse. La estructura de los principales ministerios/unidades gubernamentales podria
necesitar revisién y renovacién. Ademds, las funciones de todas las
instituciones/departamentos/agencias involucradas en el monitoreo de la deuda externa del
sector privado (investigacién, control cambiario y departamentos bancarios del banco
central, bancos comerciales y otras instituciones financieras, ministerio de finanzas, oficina
estadistica, junta de inversiones, cdmara de comercio y otros) tendrdn que clarificarse y
establecer lineas de responsabilidad claras.

La coordinacién también es crucial para evitar duplicacién, particularmente con respecto a
los formularios de declaracién, ya que esto puede dar lugar un bajo nimero de respuestas.
Una manera de fortalecer la coordinacién es con el establecimiento de comités o grupos de
trabajo responsables de la coordinacién de las actividades de todos los actores principales
(especialmente en circunstancias donde la legislacién no es fuerte/o el marco institucional
es difuso). Gambia, Ghana, Malawi, Tanzania, Uganda y Zambia tienen grupos de
trabajo/comités responsables de esta actividad.

4.3.4 Recursos

Un resultado del proceso de liberalizacién ha sido la reduccién de los recursos asignados al
monitoreo de la DESP. Se han anulado los departamentos encargados del control de cambios
y la responsabilidad para el monitoreo de este tipo de deuda, generalmente ha sido asignada a
otras unidades — por ejemplo, la Unidad de Gestién de Deuda Externa en la Seccién de la
Balanza de Pagos del Departamento de Investigacién (Zimbabwe, Guyana, Malasia). Ademds,
estas unidades tienden a tener menos funcionarios, los cuales tienen muchas otras
responsabilidades ademds del monitoreo de la deuda externa del sector privado. Sin embargo,
las organizaciones internacionales y nacionales reconocen que el monitoreo de la DESP puede
ser un ejercicio muy dificil y consumidor de recursos, y la disponibilidad de suficientes
recursos es un aspecto critico de las medidas para fortalecer esta funcién.
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El tamafio y complejidad de la deuda y el volumen de trabajo que significa (ntimero de
compatfifas, nimero de préstamos, transacciones, la accién de seguimiento requerida) la
recopilacién y el monitoreo determinard no solamente los recursos necesarios, sino que
también el nivel de responsabilidades para esta funcién dentro de la burocracia
gubernamental. Por ejemplo, podria ser necesario elevar la responsabilidad para esta funcién
desde una unidad a una seccién completa o incluso a una direccién. También es necesario
asegurar que exista personal suficientemente capacitado y motivado para hacer el trabajo y
que cuenten con el equipo, ttiles y espacio de oficina necesarios, desde un comienzo.

Como se observa en 4.2.2, algunos paises han tratado de enfrentar la restriccién de
recursos, concentrindose en préstamos por encima de un determinado monto. Los recursos
‘ahorrados’ al adoptar este enfoque pueden ser considerables, y podria generar un ahorro de
recursos de alrededor del 50% mientras se mantiene la recopilacién de datos del 80% del
valor de la deuda.

4.3.5 Sistemas computarizados de gestiéon de la deuda

Hasta la fecha, los sistemas computarizados de gestién de la deuda han estado dedicados en
gran parte al registro, monitoreo y gestién de la DECGE. La mayoria de los paises utilizan
uno de los dos sistemas principales, el Sistema de Gestién y Andlisis Financiero de la
Deuda (SIGADE) de la UNCTAD vy el Sistema de Gestién y Registro de la Deuda (CS-
DRMS) de Secretaria del Commonwealth, aunque algunos pocos han desarrollado sus
propios sistemas. El sistema en uso necesita ser evaluado para determinar si puede ser
utilizado, tal como estd, para el monitoreo de la DESP, o si necesita de algunas
modificaciones. Especificamente:

¢ ;Es necesario para la DESP el grado de detalle requerido para el monitoreo de la

DECGE?

¢ ;Debiera el monitoreo de la transaccion ser detallado o agregado, por ejemplo
trimestralmente?

* ;Pueden ser aplicadas a la DESP las verificaciones internas, como la conciliacién entre
transacciones programadas y ejecutadas, y los mecanismos de validacién, utilizados para

la DECGE?

¢ ;Son todos los campos y las clasificaciones que se necesitan o se utilizan para la DECGE

aplicables para la DESP?
* ;Se requieren algunos campos nuevos?

* Son todos los c6digos usados para la DECGE apropiados para la DESP o serd necesario
introducir nuevos c6digos?

¢ ;Es el sistema actual apropiado para la deuda externa del sector privado o serfa mds
apropiado un sistema mds simple y no tan grande?

Si un pafs no cuenta ya con un sistema computarizado apropiado y el volumen de trabajo
(en cuanto al nimero de préstamos y transacciones) requerido para el monitoreo de la
DESP no es considerable, entonces podria no ser necesario instalar un sistema de registro
de deuda exhaustivo. Se puede llevar el monitoreo y registro de la DESP con hojas de
célculo o software de base de datos, como Excel o Access. No obstante, hay que tener
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cautela si el pais decide adoptar esta opcién, porque puede llegar el momento cuando el
volumen de la deuda aumente y se necesite un sistema mds amplio para registrar y
monitorear mds eficazmente los empréstitos del sector privado. Por ejemplo, Guyana decide
monitorear la DESP en hojas de cdlculo, en vista de que se espera que el nimero de
préstamos externos pendientes no supere los 50, pero también se sefialé que si el nimero
de préstamos aumenta considerablemente, su registro se efectuarfa en su sistema CS-

DRMS utilizado para la deuda publica.

4.3.6 Cuestiones de validacién de los datos

La validacién de datos es necesaria para afianzar la confianza en cuanto a que la
informacién que se provee es coherente y confiable. No obstante, existen marcadas
diferencias en los requisitos de validacién para DESPU y DESP, los que hay que considerar
antes de iniciar un programa de validacién de datos de deuda. Lo mds destacado es:

* Debido a que DESPU ha sido directa o indirectamente contraida por el Estado, es
necesario que las cifras sean exactas — lo mds cercano a la unidad de cuenta — para
asegurar que los balances son correctos y las cuentas solicitadas por los acreedores sean
exactas. Para DESD, el objetivo principal es el monitoreo, especialmente en un régimen
de liberalizacién total, de modo que la aproximacién méxima a la unidad de cuenta, no
es necesaria y la validacién puede hacerse en miles/millones.

¢ La validacién es necesaria en todas las transacciones de la DESPU. Para la DESP esto no
es necesario, y la validacién puede realizarse periédicamente en forma agregada, p.ej.
trimestral o anualmente.

* Los datos de proyeccién para la DESPU deben ser lo mds exactos posibles, comenzando
por el cronograma bésico de amortizacién. En el caso de la DESP, puede haber un grado
menor de confianza en los datos, dado que la informacién es para fines estadisticos.

* Puede ocurrir que un pais decida que algunos de los detalles necesarios para la
clasificacién de la DESPU, no lo sean para la DESP, sin embargo, la mayoria de los
paises prefieren clasificaciones (sector econémico, grupo crediticio, tipo de
financiamiento) que sean similares para DESPU y DESD, con el fin de facilitar los
andlisis de comparacidn.

Las fuentes principales para la validacién en el caso de la DESPU son los registros de los
acreedores y los prestatarios. Para la DESD, las fuentes pueden ser diversas y van desde
acreedores, documentacién de los bancos comerciales, los formularios de declaracién en si
(que pueden contener verificaciones internas de coherencia), cdmaras de comercio,
informes anuales de los prestatarios, etc.

4.3.7 Sensibilizacién

Critica para el éxito en el perfeccionamiento del monitoreo de la DESP, especialmente en el
contexto de los regimenes totalmente liberalizados, es la sensibilizacién del sector privado
con respecto a los objetivos para recopilar informacién, los requerimientos de datos, los
mandatos legales y las sanciones por falta de cumplimiento y las garantias condicionales. Es
crucial infundir confianza desde un comienzo del ejercicio, para desarrollar y fortalecer el
proceso de monitoreo.

Por tanto, lo ideal serfa estructurar un programa de sensibilizacién al inicio del ejercicio,
que deberfa incluir:
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¢ divulgacién de panfletos explicativos y declaraciones publicas de funcionarios
responsables de las politicas,

* seminarios de sensibilizacién para todos los prestatarios y las instituciones del sector
privado,

* anuncios en los periddicos, radio y televisién; y
* visitas a los prestatarios y las instituciones mds importantes, como los bancos comerciales.
El éxito de todo el ¢jercicio puede estar relacionado con las tareas mencionadas.

4.3.8 Seguimiento

Una vez embarcado en el programa de recopilacién de datos, es vital seguir la marcha con
reuniones o visitas con prestatarios estratégicos clave y otras instituciones involucradas, para
asegurar que se sientan cémodos con el proceso; totalmente al corriente de sus
responsabilidades y dispuestos y capaces de entender y rellenar los formularios de encuesta
de datos. En Uganda, se invité a un grupo estratégico de alrededor de 20 compaiifas, a una
reunién con el Gobernador del Banco de Uganda, para deliberar sobre cualquier cuestién
pendiente y asegurar el compromiso continuo. Una linea de acceso répido de apoyo a los
encuestados, para ayudarles a rellenar los formularios, es algo que debe promoverse con
fuerza, para asegurar que los encuestados siempre tengan acceso al apoyo y clarificacién
adicionales. Ademds, a menudo, es util ofrecer capacitacién a los prestatarios o instituciones
clave, a comienzos de las encuestas, debido a que pueden encontrarse con conceptos técnicos
(que son familiares para los administradores de deuda) que son dificiles de comprender.

Habr4 que dedicar recursos para el seguimiento de cada etapa, debido a que después del fin
de cada periodo de declaracién, podria necesitarse llamadas telefénicas, faxes e incluso
visitas, para mejorar la respuesta y asegurar que la declaracién se torne rutinaria.

Muchos paises estan adoptando medios proactivos e intensivos de seguimiento, como
entrevistas a ejecutivos de alto rango y gerentes financieros, para asegurar puntualidad y
calidad en las respuestas. Normalmente, los formularios para la DESP y/o capital mds amplio,
se entregan con una fecha limite para su presentacion hasta un mes después de su recepcién.
Se lleva a cabo una primera entrevista de seguimiento para confirmar la fecha de vencimiento
para la presentacién del formulario, para aclarar dudas sobre la finalidad y mandato para el
ejercicio, asi como cuestiones de cardcter técnico, y cerciorarse de la disponibilidad de los
ejecutivos pertinentes para completar los formularios. Si no se cumpliera en la primera fecha
limite, habrd que acordar dos o tres fechas limites subsiguientes, tras algunos recordatorios
verbales o escritos. En los casos que se siga sin obtener respuesta, el seguimiento se traslada a
un rango mayor, de enumerador o supervisor al de coordinador y por tltimo a reuniones con
el Gobernador o Ministro, en el caso de las compaiifas mds importantes. Dada la amplia
cobertura geogréfica y sectorial, para asegurar una muestra representativa, los sistemas de
monitoreo pueden disefiarse para ayudar a definir las regiones, los sectores o cada una de las
compaiifas que necesitan de urgente seguimiento.

Para apoyar este proceso a lo largo del tiempo, los paises han encontrado que es esencial
asegurar el envio oportuno de los reportes de vuelta a las partes interesadas y donantes del
sector publico y privado. Esto mantiene los canales de comunicacién abiertos durante los
periodos prolongados de la encuesta que siguen a su lanzamiento, y recuerda a los
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encuestados potenciales de la finalidad del ejercicio, comparte los beneficios de datos y
andlisis, y estimula el cumplimiento futuro. El contacto tiene varias formas, que abarcan, al
nivel mds simple, una carta de agradecimiento a los encuestados acusando recibo de la
informacién, y adjuntando informacién como un informe trimestral o anual, hasta eventos
de sensibilizacién de alto nivel, donde se presentan resultados preliminares a las partes
interesadas para su consideracién y comentarios antes del informe final. Los eventos
anteriores podrian ser complementados con reuniones de menor escala y més enfocadas,
con agentes importantes de sectores especificos. La prensa en un medio muy valioso para
publicar y transmitir los resultados de modo mds amplio, por lo que los gobiernos estdn
trabajando cada vez mds estrechamente con la prensa nacional, y los comentaristas
periodisticos de la radio y televisién.

5. CONCLUSION

Este documento ha examinado la creciente importancia de la DESP, su crecimiento y las
razones para su expansion. Ha mostrado también el creciente reconocimiento de que la
DESP puede constituir un factor importante en la economia de un pais, y sefialé el
reconocimiento de la necesidad de informacién mds completa sobre esta categoria de
deuda. En consecuencia, se viene prestando mayor atencién al desarrollo o fortalecimiento
de sistemas destinados a recopilar informacién mds completa.

Tanto los paises como las organizaciones internacionales han intensificado sus actividades
para desarrollar/fortalecer los sistemas, a fin de generar efectivamente la informacién
necesaria. No obstante, el desarrollo y fortalecimiento de un sistema para la recopilacién y
el monitoreo de la deuda externa del sector privado, no es una tarea pequefia. Podria ser
ain mds dificil que el establecimiento de un sistema completo para la deuda externa
publica, lo que ha tomado a veces entre dos afios 0 més. Dependiendo de la dimensién y
complejidad de la deuda externa del sector privado, los paises que se embarcan en el
ejercicio, debieran, por tanto, prepararse detenidamente, asegurar los recursos adecuados y
estar preparados a comprometerse para el mediano plazo.
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ANEXO I - DEFINICIONES Y CLASIFICACIONES

Bonos y letras o pagarés son instrumentos de deuda que generalmente le dan al tenedor el
derecho incondicional de un ingreso monetario fijo o ingreso monetario variable
determinado contractualmente. Con la excepcién de los bonos perpetuos, los bonos y letras
otorgan también al tenedor un derecho incondicional a una suma fija de reembolso del
principal en una fecha(s) especifica(s). Los bonos y las letras en poder de no residentes se
incluirdn en la deuda externa como bonos y letras o pagarés a largo plazo (inversién de
cartera, valores de deuda en la IIP). Si el no residente no es de caricter bancario con relacién
a una inversién directa con el emisor, la deuda se clasifica como inversidn directa, préstamos
entre comparitas. Ver mas adelante.

Crédito de compradores es un arreglo financiero en el cual un banco, una institucién
financiera o agencia de crédito a la exportacién, de un pais exportador, extiende un
préstamo a un comprador extranjero o banco en el pais importador, para pagar por la
compra de bienes y servicios del pais exportador. Ver Créditos comerciales.

Pasivos contingentes son obligaciones que surgen de un(os) evento(s) discretos
particulares, que pueden o no ocurrir. Estas obligaciones se distinguen de las obligaciones
financieras corrientes (y deuda externa), en vista de que se deberd cumplir una o mds
condiciones o eventos antes de que la transaccién financiera sea efectuada. Los pasivos
contingentes pueden ser explicitos o implicitos.

Pasivos contingentes - explicitos — surgen de un arreglo legal o contractual. El pasivo
contingente puede surgir de una deuda existente —como una institucién que garantiza el
pago a un tercero, o surgir de una obligacidn para proveer fondos — como una linea de
crédito, que una vez otorgada crea una obligacién; o surge de un compromiso para
compensar a la otra parte por pérdidas, como las garantias sobre tipos de cambio.

Pasivos contingentes - implicitos — no surgen de arreglos juridicos o contractuales, pero
son reconocidos después que se ha realizado una condicién o evento. Por ejemplo, asegurar
solvencia sistémica del sector bancario puede considerarse como pasivo contingente
implicito del banco central. Del mismo modo, cubrir las obligaciones de administraciones
subnacionales (estado y local), ante el incumplimiento de pagos (default) podria
considerarse un pasivo contingente implicito del gobierno central. Los contingentes
implicitos podrian ser reconocidos cuando el costo de no asumirlos es considerado
inaceptablemente alto.

Obligacién contractual representa un compromiso firme de una de las partes para pagar a
la otra. No incluye contribuciones prometidas (o garantias) u otros arreglos. No obstante,
eso puede ser dificil de medir en algunos casos, como en el de la deuda entre compaiifas,
que podria no estar acompafiada de un documento legal formal (sin mencionar la
dificultad para el monitoreo).

Moneda y depésitos incluye la moneda nacional en manos de no residentes y depdsitos
mantenidos por no residentes. Los depdsitos pueden ser en moneda nacional o extranjera,
el factor de definicién es que se mantienen en una institucién financiera residente y son de
propiedad de un no residente.
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Deuda desembolsada y pendiente excluye los préstamos no desembolsados y no
representa una obligacion para el pais.

Deuda externa es el monto, en un momento dado, de las obligaciones desembolsadas y
pendientes de los residentes de un pais a los no residentes para rembolsar el principal. Esto
incluye la deuda denominada en moneda local y de propiedad del no residente. Ver Deuda
externa bruta y Deuda externa neta.

Derivados financieros son los contratos financieros vinculados con un instrumento
financiero especifico, indicador o producto bésico, y a través del cual se pueden comerciar
riesgos financieros especificos en los mercados financieros por su propio derecho. El valor
de un derivado financiero, resulta del precio de un {tem subyacente, como un activo o
indice. Al contrario de los instrumentos de deuda, no se adelanta un monto de principal
para su reembolso y no se devenga renta de la inversion. Se utilizan derivados financieros
para el manejo de riesgo, cobertura, arbitraje entre mercados, y especulacién. Las
transacciones de los derivados financieros deben tratarse como transacciones separadas, no
asi como partes integrantes del valor de las transacciones subyacentes a las cuales pudiesen
estar vinculadas.

Inversi6én directa extranjera comprende la inversién por una entidad no residente
(compafifa (casa) matriz o inversionista extranjero) en una empresa residente, referida como
la empresa de inversién directa. La inversién es de naturaleza de largo plazo, refleja un
interés duradero y es suficiente para que el inversionista extranjero tenga un grado
importante de influencia en la empresa. El Manual de Balanza de Pagos del FMI define
una propiedad de por lo menos el 10% del porcentaje de votacién como evidencia de la
relacién de inversién directa.

Deuda externa bruta es la deuda debida por los residentes de un pais a un no residente y
excluye la deuda debida a los residentes de un pais por los no residentes.

Posicién de inversién internacional (IIP) es una medida integral de los saldos de los
activos y pasivos externos de una economifa, incluyendo la inversion directa extranjera,
inversién de cartera, deuda y otros activos y pasivos en el exterior, en una fecha dada. Los
cambios en el saldo entre dos perfodos reflejan los flujos financieros de entrada y salida y
los cambios en la valuacién.

Deuda externa a medio y largo plazo es la deuda externa con vencimiento original de
més de un afio.

Instrumentos del mercado monetario son instrumentos de deuda a corto plazo que dan
al propietario el derecho incondicional para recibir una determinada suma fija de dinero en
una fecha especificada. Se incluyen instrumentos como letras de Tesorerfa, papeles o efectos
comerciales y financieros, aceptaciones bancarias, certificados de depdsito negociables (con
vencimientos originales de un afio o menos), y las letras o pagarés a corto plazo emitidos
conforme a las modalidades de emisién establecidas.

Deuda externa neta es la diferencia entre la deuda debida a no residentes y la deuda
debida por no residentes a los residentes de un pais.
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No residentes de un pais son las empresas, personas u otras organizaciones cuyo domicilio
habitual es otro pafs, personales que trabajan localmente por menos de un afio y sucursales
y subsidiarias de compafifas locales localizadas en el exterior.

Vencimiento original es la duracién (la vida) de un préstamo segtin lo estipulado en el

contrato de préstamo. Dependiendo del contrato de préstamo, éste puede ser el periodo
entre la firma del préstamo y el reembolso final, o el periodo entre cada desembolso y su
reembolso final.

Otra inversidn se refiere a la tercera categoria en las Cuentas Financieras del Manual de
Balanza de Pagos, 5a Edicién (las otras dos son: Inversién Directa Extranjera e Inversion de
cartera). Incluye créditos comerciales, préstamos, y moneda y depdsitos.

Deuda permanente en bancos es un término utilizado en el quinto manual de BdP, para
describir un instrumento no accionario y que es de naturaleza a largo plazo o permanente,
que pertenece a un banco con el cual el emisor mantiene una relacién de inversién directa.
Las transacciones de inversién directa de capital de los bancos estén limitadas a
transacciones de participacién de capital y deuda permanente.

Inversiones de cartera incluye fondos del pais, recibos de depésito, adquisiciones directas
de acciones y derivados financieros y adquisiciones de acciones por no residentes. Si el no
residente es tenedor de menos del 10% de las acciones ordinarias, derechos de voto o
equivalente, se clasifica como inversion de cartera, si es mds, se clasifica como inversién
directa extranjera.

Sector privado incluye todas las empresas privadas corporativas (incluyendo,
corporaciones, sociedad por acciones, compafifas de responsabilidad limitada, cooperativas,
u otras asociaciones comerciales reconocidas como entidades legales independientes por
virtud de registro de la compafifa o actas, leyes o reglamentos semejantes), empresas no
corporativas, organizaciones no lucrativas, particulares y unidades familiares. Las empresas
en las cuales la mayorfa de las acciones o la propiedad estd en manos del sector privado, se
consideran también como parte del sector privado.

Deuda externa del sector privado (DESP) es la deuda externa contraida por el sector
privado. Se considera como deuda externa garantizada por el Estado si las obligaciones de
pago estén garantizadas por el Estado o una agencia gubernamental. De otro modo, se
clasifica como deuda externa no garantizada por el Estado.

Deuda externa del sector privado garantizada por el Estado (DESPGE) es el
componente de la DESP garantizada por el Estado.

Deuda externa del sector privado no garantizada por el Estado (DESPNGE), es el
componente de la DESP no garantizado por el Estado.

Deuda externa del sector pablico (DESPU) comprende la deuda del gobierno y las

paraestatales.

Deuda externa publica y garantizada por el Estado (DECGE) comprende la deuda
externa del sector publico (gobierno y paraestatales), asi como también la deuda del sector
privado garantizada por el Estado.
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Residentes comprende empresas ocupadas en la produccién de cantidades importantes en
el pafs por un periodo mayor o igual a un afo, y a particulares o unidades familiares que
mantienen una vivienda dentro del pais y la utilizan como la residencia principal por un
afio o mds, independientemente de su ciudadania.

Vencimiento residual mide el periodo de tiempo restante hasta el pago final del préstamo
en una fecha dada.

Accionistas y préstamo entre compaiiias se refiere a préstamos entre la compafifa matriz y
una subsidiaria o compafia relacionada.

Deuda externa a mediano y largo plazo es cualquier deuda con vencimiento original de
mas de un afio.

Deuda externa a corto plazo es la deuda externa con vencimiento original menor o igual
a un afno.

Crédito comercial (también llamado crédito de proveedores) consiste en créditos y
obligaciones que surgen de la extensién directa de crédito por los proveedores para
transacciones de bienes y servicios, y adelantos de pago efectuados por los compradores de
bienes y servicios y por el trabajo en ejecucion (o por llevarse a cabo). La extension directa
del crédito comercial por los compradores surge cuando ellos pagan por adelantado los
bienes y servicios; la deuda se extingue cuando los proveedores suministran los bienes y/o
los servicios.
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