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5. Viabilidad de la deuda: Escenarios
a mediano plazo y coeficientes

de endeudamiento

Introduccioén!

15.1 La creacion de deuda es una consecuencia
natural de la actividad econémica. Siempre existen
algunas entidades econdmicas cuyo ingreso supera
su consumo corriente y sus necesidades de inversion,
mientras que otras presentan deficiencias a este res-
pecto. Mediante la creacion de deuda, ambos grupos
pueden satisfacer mejor sus preferencias en materia
de consumo y produccién, estimulando con ello el
crecimiento econdémico.

15.2 La creacion de deuda estd fundamentada en el
supuesto de que el deudor cumplird con las condi-
ciones del contrato de deuda. No obstante, cuando
el ingreso del deudor es insuficiente, o no se cuenta
con los activos necesarios para utilizarlos en caso
de que resulte insuficiente, surgen problemas de
deuda; el volumen de la deuda acumulada sera tal
que el deudor no podrd cumplir con sus obligacio-
nes. En estas circunstancias, o cuando se prevén
estas circunstancias, los beneficios derivados de
los flujos financieros internacionales —tanto para
los acreedores como para los deudores— po-
drian no percibirse plenamente. Por ello es necesa-
rio contar con procedimientos adecuados de gestion
del riesgo en el pais y mantener la deuda externa
en niveles sostenibles.

15.3 En este capitulo se examinan algunos ins-
trumentos de analisis de la viabilidad, como los
escenarios a mediano plazo, y la importancia de los
indicadores de deuda para identificar problemas de
solvencia y liquidez. Este examen es precedido por
un breve andlisis de los aspectos de solvencia y
liquidez de la viabilidad.

!Este capitulo se basa en FMI (2000b), Debt- and Reserve-
Related Indicators of External Vulnerability (Washington,
23 de marzo de 2000), que puede consultarse en http://www.
imf.org/external/np/pdr/debtres/index.htm, y en la labor del
Banco Mundial.

Solvencia

15.4 Desde el punto de vista del pais, la solvencia
puede definirse como su capacidad para cumplir en
forma continua con sus deudas. Es relativamente
facil —aunque no muy util— definir la capacidad
de pago tedrica de un pais. En teoria, dando por su-
puesto que la deuda puede renovarse a su venci-
miento, un pais es solvente si el valor presente de los
pagos netos de intereses no excede del valor presente
de otras entradas en cuenta corriente (principal-
mente los ingresos de exportacion) excluidas las
importaciones?. En la practica, los paises interrum-
pen el servicio de su deuda mucho antes de alcanzar
ese punto, es decir, cuando perciben que el costo de
servirla es demasiado elevado en relacién con sus
objetivos econdmicos y sociales. Por consiguiente,
en general el factor mas importante es la voluntad de
pagar, no la capacidad de pago tedrica en términos
macroeconémicos. No es facil determinar si un pais
es solvente, ni si esta dispuesto a pagar. La solvencia
“se parece mucho a la honestidad: nunca puede pro-
barse a ciencia cierta, y las pruebas toman tiempo’3.

15.5 Al examinar los problemas de solvencia, es ne-
cesario tomar en cuenta las diversas repercusiones
de la deuda del sector publico y del sector privado.
Si existe el riesgo de que el sector publico deje de
cumplir con sus obligaciones externas, podria pro-
ducirse una fuerte reduccién de los flujos financie-
ros hacia todos los sectores econémicos, pues los
gobiernos pueden declarar una moratoria del reem-
bolso de la deuda e imponer restricciones cambia-
rias. Un nivel apreciable de endeudamiento externo
del sector publico podria menoscabar la voluntad del
gobierno para reembolsar la deuda del sector privado.
Ademas, si se produce un incumplimiento en gran
escala de las obligaciones del sector privado, podria

2Cuando se consideran las importaciones, debe tenerse presente
que son endégenas y que podrian estar sujetas a fuertes compre-
siones (reducciones).

3Calvo (1996), pag. 208.
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producirse también una marcada reduccién de los
flujos financieros, tras lo cual el gobierno podria
intervenir imponiendo restricciones cambiarias,
declarando una moratoria general de la deuda, o me-
diante operaciones de rescate. Pero los problemas
de los prestatarios del sector privado podrian afectar
exclusivamente a los respectivos prestamistas.

Liquidez

15.6 Los problemas de liquidez —que surgen cuando
la escasez de activos liquidos afecta la capacidad de
una economia para cumplir con sus obligaciones
externas inmediatas— casi siempre se manifiestan
en circunstancias que producen insolvencia o re-
nuencia a pagar. No obstante, los problemas de liqui-
dez también pueden surgir independientemente de
los problemas de solvencia, tras producirse un “dre-
naje de liquidez autoalimentado” cuando los acree-
dores pierden confianza en una economia y llevan a
cabo transacciones que producen presiones sobre las
reservas internacionales del pais*. Los problemas de
liquidez pueden producirse, por ejemplo, debido
a una disminucién pronunciada de los ingresos de
exportacién, o a un aumento de las tasas de interés
(externas y/o internas)® o del precio de las importa-
ciones. La composicién monetaria y de tasas de inte-
rés de la deuda, su estructura de vencimientos y la
disponibilidad de activos para pagar las deudas son
factores determinantes de la vulnerabilidad de una
economia a las crisis de liquidez externa; estos facto-
res se examinan en el siguiente capitulo. Ciertos me-
canismos —como los “consejos” de acreedores—
destinados a coordinar la labor de los acreedores
pueden servir para prevenir o limitar los efectos de
las crisis de liquidez ya que permiten compartir
informacién y coordinar la adopcién de medidas.

Escenarios de deuda a mediano plazo

15.7 Generalmente, el analisis de viabilidad de la
deuda externa se realiza en el contexto de escenarios
a mediano plazo. Estos escenarios son evaluaciones
numéricas en las que se toman en cuenta las expec-
tativas sobre el comportamiento de las variables
econdémicas y otros factores para determinar las con-

4Para un andlisis de las crisis autoalimentadas, véanse, por

ejemplo, Krugman (1996) y Obstfeld (1994).

SPor ejemplo, cuando las tasas internas aumentan debido
a la percepcién de un deterioro de la capacidad crediticia de
la economia.

diciones bajo las cuales la deuda y otros indicadores
podrian estabilizarse a niveles razonables, los princi-
pales riesgos para la economia, y la necesidad de
efectuar ajustes de politica y el alcance de dichos
ajustes. En general, la incertidumbre macroecondmica,
como las perspectivas de la cuenta corriente, y la
incertidumbre sobre las politicas, como la vinculada
a la politica fiscal, tienden a dominar las perspecti-
vas a mediano plazo, y ocupan un lugar destacado en
los escenarios preparados por el FMI en el contexto
de las consultas del Articulo IV y en la formulacién
de los programas de ajuste respaldados por el FMI.

15.8 El saldo en cuenta corriente es importante por-
que, si los déficit persisten, con el tiempo la posicion
del pais frente al exterior podria hacerse insostenible
(lo cual se reflejaria en una razén deuda externa/PIB
cada vez mayor). En otras palabras, el financiamiento
de grandes déficit en cuenta corriente mediante
la emisién de instrumentos de deuda producira
un aumento progresivo de la carga de la deuda, lo
cual podria reducir la solvencia y provocar vulnera-
bilidad externa desde el punto de vista de la liquidez,
debido a la necesidad de reembolsar grandes montos
de deuda.

15.9 Una de las ventajas de los escenarios a mediano
plazo es que la obtencion de préstamos se examina
dentro del marco macroeconémico general. Sin em-
bargo, este enfoque puede ser muy sensible a las
proyecciones de variables como el crecimiento eco-
ndémico, las tasas de interés y los tipos de cambio vy,
en particular, al mantenimiento de los flujos finan-
cieros, que podrian estar sujetos a cambios repenti-
nos de direccién®. Por lo tanto, puede prepararse una
amplia gama de marcos hipotéticos alternativos.
Ademads, las pruebas de tensién —escenarios en los
cuales se da por supuesto un cambio importante en
una o mas variables— pueden servir para analizar
los riesgos mds importantes generados por las fluc-
tuaciones de estas variables o por cambios en otros
supuestos, por ejemplo, por las variaciones de los
precios de las importaciones o las exportaciones de
petréleo. Las pruebas de tension facilitan el andlisis
de la liquidez y proveen una base para formular
estrategias orientadas a mitigar los riesgos identifi-
cados, como el fortalecimiento de la liquidez

6F] analisis de los indicadores clave, como la cuenta corriente
de la balanza de pagos, los déficit presupuestarios, etc., puede
resultar especialmente Util para determinar la posibilidad de que
se produzca un cambio de sentido de los flujos financieros.
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mediante el aumento de las reservas internacionales,
y/o la apertura de lineas de crédito contingente con
prestamistas externos.

Coeficientes de endeudamiento

15.10 Los coeficientes de endeudamiento se han
creado principalmente para facilitar la identificacion
de posibles riesgos relacionados con el endeuda-
miento, y de este modo respaldar una buena gestion
de la deuda. Los indicadores de deuda en los escena-
rios a mediano plazo pueden sintetizar tendencias
importantes. Estos indicadores se utilizan en el con-
texto de los escenarios a mediano plazo de la deuda,
como se sefialé antes, preferentemente desde una
perspectiva dindmica, mas que como medicién
“estdtica”. Los coeficientes de endeudamiento deben
considerarse conjuntamente con las variables econé-
micas y financieras clave, que determinan su evolu-
cién en los marcos a mediano plazo, especialmente
el crecimiento econdémico previsto y las tasas
de interés’. Otro aspecto fundamental a considerar
es la medida en que se exige el cumplimiento de
los contratos —es decir, en qué medida se respetan
los derechos de los acreedores, los procedimientos
de quiebra, etc.—, lo cual ayuda a garantizar que la
deuda privada se contrate sobre una base apropiada.
En general, la estructura de incentivos dentro de la
cual se desenvuelve el sector privado puede afectar
la calidad de las decisiones sobre obtencién y otor-
gamiento de préstamos; por ejemplo, si existen o no
incentivos que favorecen el financiamiento a corto
plazo o en moneda extranjera.

15.11 En consecuencia, existen problemas concep-
tuales para definir, de manera general, parametros
adecuados para los coeficientes de endeudamiento;
en otras palabras, el campo de accién para fijar mar-
genes rigurosos para los indicadores de deuda es algo
limitado. Si bien un andlisis relacionado con otras
variables macroeconémicas podria, con el tiempo,
ayudar a desarrollar un sistema de alerta anticipada
de posibles crisis de deuda o de dificultades en el
servicio de la deuda, no resulta particularmente util
comparar el valor absoluto de los coeficientes globa-

7Si el trueque es significativo, y los pagos de la deuda se hacen
mediante productos que no son facilmente negociables, podria
complicarse la interpretacion de los coeficientes de endeu-
damiento, ya que el costo de oportunidad de esta forma de pago
difiere de una obligacion puramente financiera.

les de deuda entre paises heterogéneos. Por ejemplo,
una razén deuda/exportaciones alta o baja en un afio
determinado puede tener escasa utilidad como in-
dicador de vulnerabilidad externa; en cambio, es
la evolucién en el tiempo de la razén deuda/exporta-
ciones la que refleja los riesgos relacionados con
la deuda.

15.12 En el caso de grupos mds homogéneos de pai-
ses y de la deuda del sector publico, es mas factible
definir gamas para los indicadores relacionados con
la deuda que indiquen si los coeficientes de deuda o
del servicio de la deuda estdn alcanzando niveles que
en otros paises han provocado la suspension o la
renegociacion de los pagos del servicio de la deuda,
u obligado a los acreedores oficiales a considerar si
el costo de mantener los actuales niveles de endeu-
damiento es demasiado elevado. Por ejemplo, la
asistencia otorgada en el marco de la Iniciativa para
los PPME se determina en base a una meta fijada
para la razén deuda publica/exportaciones (150%) o
para la razén deuda/ingreso fiscal (250%). En estos
coeficientes se usa el valor presente de la deuda, y
solo se considera un subconjunto de la deuda externa,
o sea, la deuda publica y la deuda con garantia pu-
blica, ambas a mediano y largo plazo8.

15.13 Mais adelante se examinan con mayor detalle
varios coeficientes de endeudamiento de uso gene-
ral. En el cuadro 15.1 aparece una lista mas com-
pleta. En general, existen dos grupos de indicadores
de la deuda: los basados en las variables de flujos
(por ejemplo, relacionados con las exportaciones o
el PIB), que se denominan indicadores de flujos por-
que el numerador o el denominador, o ambos, son
variables de flujos; y los basados en las variables de
saldos, es decir, aquéllos en que tanto el numerador
como el denominador son variables de saldos.

Razon deudal/exportaciones y razén valor
presente de la deuda/exportaciones

15.14 La raz6n deuda/exportaciones se define como
la relacién entre la deuda pendiente total al final
de afio y las exportaciones de bienes y servicios de
una economia durante un afo. Esta razon puede
usarse como indicador de viabilidad, puesto que una

8Véase Andrews y otros (1999) en http://www.imf.org/
external/pubs/cat/longres.cfm?sk=3448.0. En el apéndice V
se examina la estrategia para los PPME, y se incluye informacién
sobre los coeficientes de endeudamiento observados.
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Cuadro 15.1. Panorama general de los indicadores de deuda

Indicador

Evaluacién/uso

Solvencia
Coeficiente del servicio de los intereses

Razén deuda externa/exportaciones
Razén deuda externa/PIB

Razén valor presente de
la deuda/exportaciones
Razoén valor presente de la
deuda/ingresos fiscales

Razén servicio de la deuda/exportaciones

Liquidez
Razén reservas internacionales/deuda
a corto plazo

Razén deuda a corto plazo/deuda
pendiente total

Indicadores del sector publico

Razoén servicio de la deuda del sector
publico/exportaciones

Razén deuda publica/PIB o ingresos tributarios

Vencimiento promedio de la deuda
en condiciones no concesionarias
Razén deuda en moneda extranjera/deuda
total

Indicadores del sector financiero
Posicién abierta en divisas

Descalce de los vencimientos
en moneda extranjera

Pasivos brutos en moneda extranjera

Indicadores del sector de empresas
Coeficiente de apalancamiento

Razén intereses/flujos de caja

Razén deuda a corto plazo/deuda total (deuda
total y en moneda extranjera, solamente)

Rendimiento de los activos (antes de
impuestos e intereses)

Razén flujo neto de caja en moneda
extranjera/flujo de caja total

Razén deuda neta en moneda
extranjera/capital

La razén pagos promedio de intereses/ingresos de exportacion indica los términos del
endeudamiento externo y, en consecuencia, la carga de la deuda.

Util como indicador de tendencias, estrechamente vinculada con la capacidad de
reembolso de un pais.

Util pues establece una relacion entre la deuda y la base de recursos (posibilidad de
reorientar la produccion a las exportaciones para mejorar la capacidad de reembolso).

Indicador clave de sostenibilidad usado, por ejemplo, en las evaluaciones de la Iniciativa
para los PPME para comparar la carga de la deuda con la capacidad de reembolso.

Indicador clave de sostenibilidad usado, por ejemplo, en las evaluaciones de la Iniciativa
para los PPME para comparar la carga de la deuda con los recursos publicos
disponibles para el reembolso.

Indicador hibrido de problemas de solvencia y liquidez.

Principal indicador de la suficiencia de reservas en paises con un acceso importante
pero incierto a los mercados de capital; puede predecirse para evaluar la
vulnerabilidad futura a crisis de liquidez.

Indica dependencia relativa del financiamiento a corto plazo; junto con los
indicadores de la estructura de vencimientos permite verificar riesgos futuros en
materia de reembolso.

Indicador til de la disposicion a pagar y transferir el riesgo.

Indicador de solvencia del sector publico; puede aplicarse a la deuda total o a la
deuda externa.

Indicador de vencimiento no sesgado por plazos prolongados de reembolso de la
deuda contraida en condiciones concesionarias.

Deuda en moneda extranjera incluida la deuda indexada en funcién de una moneda
extranjera; indicador del impacto de las fluctuaciones del tipo de cambio sobre
la deuda.

Activos en moneda extranjera menos pasivos mas posiciones sobrecompradas netas
en moneda extranjera provenientes de partidas complementarias; indicador del
riesgo cambiario, generalmente pequefio por la existencia de normas bancarias.

Pasivos en moneda extranjera menos activos en moneda extranjera como porcentaje
de estos activos en moneda extranjera en determinados plazos de vencimiento;
indicador de las presiones sobre las reservas del banco central si el sector financiero
pierde acceso al financiamiento en moneda extranjera.

Util en la medida en que los activos no permiten contrarrestar la reduccion
de liquidez.

Valor nominal (en libros) de la deuda/capital (activos menos deuda y pasivos en
instrumentos derivados); indicador clave de una estructura financiera eficiente; un
alto apalancamiento aumenta la vulnerabilidad a otros riesgos (por ejemplo, baja
rentabilidad, razén deuda a corto plazo/deuda total elevada).

Pagos totales de intereses previstos/flujo de caja operativo (antes de intereses
e impuestos); indicador clave de los flujos de caja para evaluar la solidez
financiera general.

En combinacién con el coeficiente de apalancamiento, indicador de la vulnerabilidad
a una interrupciéon temporal del financiamiento.

Utilidades antes del pago de intereses e impuestos/activos totales; indicador de la
rentabilidad general.

Los flujos netos de caja en moneda extranjera se definen como las entradas de
fondos previstas en moneda extranjera menos las salidas de fondos previstas en
moneda extranjera; indicador clave del riesgo cambiario sin cobertura.

La deuda neta en moneda extranjera se define como la diferencia entre los activos y
los pasivos de deuda en moneda extranjera; el capital son los activos menos la
deuda y los pasivos netos en instrumentos derivados; indicador del efecto de las
fluctuaciones del tipo de cambio sobre el balance general.
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razén deuda/exportaciones progresiva, para una de-
terminada tasa de interés, implica que la deuda total
estd aumentando con mayor rapidez que la fuente
basica de ingresos de la economia, lo cual significa
que el pais podria tener dificultades para pagar sus
deudas en el futuro.

15.15 Los indicadores que utilizan el volumen de
deuda presentan varios inconvenientes. En primer lu-
gar, los paises que utilizan los préstamos externos
para realizar inversiones productivas con periodos
prolongados de gestacion tienen mds posibilidades de
mostrar una razén deuda/exportaciones elevada. Sin
embargo, en la medida en que las inversiones co-
mienzan a producir bienes exportables, esa relacion
podria empezar a reducirse. Por consiguiente, en el
caso de estos paises la razon deuda/exportaciones
podria no ser demasiado alta si se toman en cuenta
varios periodos, incluso si se considera elevada para
un determinado afio. Por lo tanto, supuestamente este
indicador puede basarse en las exportaciones efectua-
das tras un periodo medio de gestacion, es decir, utili-
zando como denominador las exportaciones pro-
yectadas correspondientes a uno o varios periodos
futuros®. En general, ello también pone de relieve la
necesidad de observar los indicadores de deuda en
los escenarios a mediano plazo a fin de superar las
limitaciones que suponen las mediciones estaticas.

15.16 En segundo lugar, algunos paises podrian
beneficiarse de la aplicaciéon de condiciones de en-
deudamiento sumamente concesionarias, mien-
tras que otros podrian tener que pagar altas tasas de
interés. En estos paises, para captar mejor la carga
implicita de la deuda —en términos del costo de
oportunidad del capital— es conveniente declarar y
analizar la tasa de interés promedio de la deuda o
calcular su valor presente descontando la corriente
prevista de pagos futuros de amortizacion, inclui-
dos los intereses, a una tasa de referencia comercial
neutral al riesgo. Como se indicé anteriormente, al
analizar la viabilidad de la deuda en los PPME, el
FMI y el Banco Mundial utilizan el valor presente
de la deuda, especialmente el valor presente de la ra-
z6n deuda/exportaciones y la razén deuda/ingreso
fiscal (véase a continuacién). Se considera que un
valor presente elevado y progresivo de la razén

9Para alcanzar un promedio de las fluctuaciones idiosincrasicas
o irregulares en la evolucién de la exportacién se utilizan fre-
cuentemente promedios multianuales, como los promedios de tres
afios en el andlisis de viabilidad de la deuda de los PPME.

deuda/exportaciones indica que la deuda del pais
estd volviéndose insostenible.

Razé6n deuda/PIB y razén valor presente
de la deuda/PIB

15.17 La razén deuda/PIB se define como la relacién
entre la deuda externa pendiente al final de afio y el
PIB anual. Al utilizar el PIB como denominador, el
coeficiente podria proporcionar un indicador de las
perspectivas del servicio de la deuda externa al reorien-
tar recursos de la produccién de bienes nacionales a la
produccién de exportaciones. De hecho, un pais podria
registrar una elevada razén deuda/exportaciones y una
baja razén deuda/PIB si los bienes exportables com-
prenden una proporcién muy pequefia del PIB.

15.18 Si bien la razén deuda/PIB es inmune a las
criticas relacionadas con las exportaciones, centra-
das principalmente en las diferencias en el valor
agregado de las exportaciones y en la volatilidad de
los precios de las exportaciones, podria resultar
menos fiable si el tipo de cambio real estd sobrevalo-
rado o subvalorado, lo cual puede distorsionar consi-
derablemente el denominador del PIB. Ademas,
como en el caso de la razén deuda/exportaciones, es
importante tener en cuenta la etapa de desarrollo en
que se encuentra el pafs, asi como la deuda contraida
en condiciones concesionarias y la contraida en con-
diciones no concesionarias.

15.19 En el contexto de los coeficientes de endeuda-
miento, el numerador en términos de valor presente
de la razén deuda/PIB se estima también mediante
proyecciones de los pagos futuros del servicio de la
deuda descontados a las tasas de interés de mercado
(es decir, una tasa de referencia comercial sin riesgo).

Razoén valor presente de la
deudalingreso fiscal

15.20 La razo6n valor presente de la deuda/ingreso
fiscal se define como la relacién entre los pagos
futuros proyectados de servicio de la deuda des-
contados a las tasas de interés de mercado (es de-
cir, una tasa de referencia comercial sin riesgo) y el
ingreso fiscal anual. Esta relacién puede usarse
como un indicador de viabilidad en los paises con
una economia relativamente abierta que enfren-
tan una pesada carga fiscal por concepto de deuda
externa. En estas circunstancias, corresponde ana-
lizar la capacidad del gobierno para movilizar
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el ingreso nacional, y no se la medird mediante la ra-
z6n deuda/exportaciones ni la razén deuda/PIB. Un
incremento de este indicador a lo largo del tiempo
indica que el pais podria experimentar problemas
presupuestarios para atender el servicio de su deuda.

Razén servicio de la deuda/exportaciones!®

15.21 Esta razon se define como la relacion entre
los pagos de principal e intereses de la deuda externa
a largo y corto plazo y la exportaciéon de bienes y
servicios en un afio determinado. La razén servicio
de la deuda/exportaciones es un posible indicador
de la viabilidad de la deuda, ya que indica la propor-
cién de los ingresos de exportacion de un pafs que se
destinard al servicio de su deuda y, por consiguiente,
muestra en qué medida el pago de las obligaciones
de servicio de la deuda es vulnerable a una caida
inesperada de dichos ingresos. En general, esta rela-
cion tiende a caracterizar a los paises con una vo-
luminosa deuda externa a corto plazo. Un nivel de
deuda sostenible puede determinarse mediante la
razén deuda/exportaciones y las tasas de interés, y
mediante la estructura de vencimientos de las obliga-
ciones de deuda. Esta tltima puede afectar la capaci-
dad crediticia puesto que, cuanto mayor sea la pro-
porcién correspondiente a los créditos a corto plazo
en la deuda global, mayor y mds vulnerable sera el
flujo anual de las obligaciones de servicio de la deuda.

15.22 La razoén servicio de la deuda/exportaciones,
al centrarse en los pagos, tiene en cuenta la continua-
cion de la deuda en condiciones concesionarias y
no concesionarias, en tanto que su evolucién en el
tiempo, especialmente en los escenarios a mediano
plazo, puede proporcionar valiosa informacién sobre
la concentracion de reembolsos. Ademads, una ver-
sién restringida del coeficiente del servicio de la
deuda, centrada en el servicio de la deuda publica y
la deuda con garantia publica, puede ser un indica-
dor util de la viabilidad de la deuda publica y del
riesgo de transferencia (el riesgo de que se impon-
gan restricciones cambiarias que impidan el reem-
bolso de las obligaciones) ya que podria ofrecer una
idea del costo politico del servicio de la deudal!.

10Esta raz6n, junto con la razén deuda total/exportaciones y
la raz6n deuda total/PNB (producto nacional) de los respectivos
paises, figura en la publicacién anual Global Development Fi-
nance (Flujos mundiales de financiamiento para el desarrollo) del
Banco Mundial.

11'Una version de este indicador, centrado en la deuda oficial, se
utiliza, por ejemplo, en el marco de la Iniciativa para los PPME.

15.23 La razén servicio de la deuda/exportaciones
presenta ciertas limitaciones como indicador de la
vulnerabilidad externa, ademads de la posible variabi-
lidad de los pagos de servicio de la deuda y de los
ingresos de exportacién de un afio a otro. En primer
lugar, los pagos de amortizacién de la deuda a corto
plazo generalmente se excluyen del servicio de
la deuda!2, y en muchos casos la cobertura de datos
sobre el sector privado puede ser limitada, ya sea
porque el indicador esta intencionalmente centrado
en el sector publico o porque no se dispone de datos
sobre el servicio de la deuda privada.

15.24 En segundo lugar, muchas economias han
liberalizado su régimen comercial y actualmente
exportan una proporcién mayor de sus productos al
resto del mundo. Al mismo tiempo, han aumentado
sus importaciones, y el contenido de importaciones
de sus exportaciones estd aumentado. Por lo tanto,
en el caso de las economias con una mayor propen-
sién a la exportacidn, una razén servicio de la deuda/
exportaciones no corregida en funcién de la intensi-
dad de importaciones de las exportaciones estara ses-
gada a la bajal3; este argumento es aplicable también
en el caso de la razén deuda/exportaciones.

15.25 Por ultimo, el argumento contempla aspectos
de liquidez y solvencia que podrian hacerlo menos ma-
nejable desde el punto de vista analitico que ciertos
indicadores orientados exclusivamente a verificar la
solvencia (como la razén pagos de intereses/exportacio-
nes) o la liquidez (razén reservas/deuda a corto plazo).

Razon reservas internacionales/deuda
a corto plazo

15.26 Esta razon es, exclusivamente, un indicador de
la liquidez, y se define como la relacién entre el volu-
men de reservas internacionales de que disponen las
autoridades monetarias y el saldo de la deuda a corto
plazo en base al vencimiento residual. Puede ser sobre
todo valiosa como indicador de la suficiencia de las

12Este es el enfoque adoptado en las publicaciones Informe so-
bre el Desarrollo Mundial y Global Development Finance (Flujos
mundiales de financiamiento para el desarrollo), del Banco Mun-
dial, y Perspectivas de la economia mundial, del FMI. La falta de
datos, y el supuesto de que la deuda a corto plazo estaba constitui-
da principalmente por créditos comerciales facilmente renovables,
contribuyeron a la adopcién de esta practica. La experiencia ha
demostrado que en ciertos casos este supuesto es cuestionable.

BKiguel (1999) formula otros argumentos para explicar por qué
en ciertas circunstancias la razén servicio de la deuda/exportacio-
nes podria no ser un indicador sumamente fiable de la vulnerabili-
dad externa de un pafs.
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reservas, especialmente para los paises que cuentan
con un acceso importante —aunque no totalmente
seguro— a los mercados internacionales de capital'4.

15.27 Larazoén indica si las reservas internacionales
exceden de la amortizacién prevista de la deuda
externa a corto, mediano y largo plazo para el afio
siguiente; es decir, la medida en que la economia
puede cubrir todas las amortizaciones programadas a
no residentes para el afio siguiente utilizando sus
propias reservas internacionales. Provee un indica-
dor de la rapidez con que un pais se veria forzado a
realizar ajustes si pierde su acceso al financiamiento
externo, por ejemplo, como resultado de una evolu-
cion adversa de los mercados internacionales de
capital. Esta razén abarca, en el caso de la deuda a
corto plazo, todos los pagos de amortizacion de la
deuda privada y publica a no residentes previstos
para el afo siguiente, independientemente del ins-
trumento o de la moneda de denominacion. Puede
calcularse una razén similar centrdndose exclusiva-
mente en la deuda en moneda extranjera del sector
publico (y del sector bancario). Ello podria revestir
especial importancia en el caso de las economias con
mercados de capital sumamente abiertos y en que el
sector publico muestra un elevado nivel de endeuda-
miento en divisas.

15.28 Cabe senalar que en la mayoria de los mode-
los tedricos la estructura de vencimientos de la deuda
publica es irrelevante, ya que se da por supuesto que
los mercados son perfectos!>. Sin embargo, solo en
contadas ocasiones los mercados son perfectos, in-
cluso en los paises desarrollados. Ademas, las crisis

14En el cuadro sobre el saldo neto de la deuda externa que apa-
rece en el capitulo 7 (cuadro 7.11) se examina la importancia que
podrian tener los activos externos de otros residentes en relacién
con la deuda.

I5Véanse Lucas y Stokey (1983) y Calvo y Guidotti (1992).

cambiarias ocurridas a mediados de los afios noventa
en los paises en desarrollo y los paises de mercados
emergentes han demostrado que el riesgo vinculado
con una acumulacién excesiva de deuda a corto plazo
en relacion con las reservas internacionales puede ser
bastante elevado, incluso en paises que generalmente
se habian considerado solventes. Una de las conclu-
siones a este respecto es que los paises que tienen una
deuda a corto plazo excesivamente voluminosa en
relacién con sus reservas internacionales estdn mas
expuestos a sufrir crisis de liquidez!®.

15.29 Sin embargo, al interpretar la razén reservas
internacionales/deuda a corto plazo deben tenerse
en cuenta varios factores. En primer lugar, un volu-
men importante de deuda a corto plazo en relacién
con las reservas internacionales no se traduce nece-
sariamente en una crisis. Muchas economias avan-
zadas tienen una razén deuda a corto plazo/reservas
mads elevada que la de muchas economias emergen-
tes, que han sido vulnerables a crisis financieras.
Ciertos factores, como una estructura de incentivos
que favorece una gestion adecuada del riesgo y un
historial positivo en materia de cumplimiento de
contratos, pueden contribuir a establecer credibili-
dad, y ayudan a explicar esta diferencia. Ademas,
las variables macroecondmicas fundamentales, es-
pecialmente el déficit en cuenta corriente y el tipo
de cambio real, también desempefian un papel im-
portante. Es necesario, asimismo, considerar el régi-
men cambiario. Por ejemplo, un régimen flexible
puede reducir la posibilidad y el costo de una crisis.
Por ultimo, se da por supuesto que existen reservas
internacionales calculadas que pueden usarse para
cumplir con las obligaciones externas, lo que no ha
sido siempre asi.

16Véanse Berg y otros (2000), Bussieére y Mulder (1999), y

Furman y Stiglitz (1998).
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16. Analisis de la deuda externa:
Otros aspectos a considerar

Introducciéon

16.1 Los coeficientes de endeudamiento examina-
dos en el capitulo anterior se centran principalmente
en la deuda externa global y el servicio de la
deuda externa, asi como en las perspectivas de cum-
plimiento de las obligaciones que vencen en el
contexto general de una economia. Sin embargo, al
evaluar la vulnerabilidad de una economia al riesgo
de solvencia y liquidez generado por la situacién de
endeudamiento externo, podria requerirse un andlisis
mas detallado de la composicién de la deuda externa
y de la actividad relacionada con la deuda. En este
capitulo se examina la relevancia de los datos adicio-
nales sobre la composicién de la deuda externa, los
ingresos externos, los activos externos, los instru-
mentos financieros derivados y los acreedores de la
economia, tomando como base, en particular, las se-
ries de datos descritas en la parte I de la Guia. No
obstante, en este capitulo no se procura hacer un
andlisis exhaustivo.

Composicion de la deuda externa

16.2 La relevancia de las distintas series de datos

presentadas en la Guia para el andlisis de la deuda se

establece mas adelante. Esta seccion esta centrada,

en particular, en las siguientes interrogantes:

e /Quién obtiene los préstamos?

e /Cémo estd compuesta la deuda por categorias
funcionales?

e /Qué tipo de instrumento se utiliza para obtener
préstamos?

e ;Cuales son los vencimientos de la deuda?

e ;Cual es la composicién por monedas de la deuda?

» ;Existe una concentracién de deuda en determina-
das ramas de actividad econémica?

e ;Cudl es el perfil del servicio de la deuda?

16.3 Tradicionalmente, el analisis de la deuda se ha
centrado en los empréstitos del sector oficial, sobre

todo en los préstamos otorgados por bancos o fuen-
tes oficiales. Sin embargo, en los afios noventa se
registré una enorme expansion del financiamiento de
los mercados de capital al sector privado. Ello ha
tenido importantes consecuencias para el analisis
de la deuda, incluida la necesidad de que el sec-
tor prestatario retina y analice los datos sobre la
deuda externa.

16.4 Si existe el riesgo de que el sector publico
deje de cumplir con sus obligaciones externas, este
solo factor podria provocar una fuerte reduccién de
los flujos financieros hacia la economia en general,
en parte debido a que suscita también serias dudas
en lo que respecta al compromiso del gobierno
de crear un clima econémico propicio para el reem-
bolso de la deuda del sector privado. Por consiguiente,
es importante contar con informacion sobre la deuda
externa total y a corto plazo del sector publico. La
informacién sobre la deuda interna a corto plazo del
sector publico es importante, sobre todo cuando no
existen controles de capital ni mercados cautivos,
pues la percepcién de que la situacion financiera
del sector publico es poco firme puede dar origen a
una fuga de capitales y crear presiones sobre las
reservas internacionales.

16.5 Los gobiernos, aparte de aplicar sus propias
politicas de financiamiento, deben crear o mantener
las condiciones necesarias para lograr una ges-
tién adecuada del riesgo en otros sectores; por ejem-
plo, deben evitar la aplicacion de politicas que propi-
cien la obtencién de préstamos a corto plazo en
moneda extranjera.

16.6 Dadas sus caracteristicas, el sector financiero,
especialmente los bancos, estd en gran medida
fuertemente apalancado; es decir, la mayoria de los
activos se financian con pasivos de deuda. Los ban-
cos podrian hacerse cargo de los pasivos frente a
no residentes, al recibir depdsitos y préstamos inter-
bancarios a corto plazo. Estas posiciones pueden
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acumularse rdpidamente y, segin las caracteristicas
de los depésitos y los depositarios, también pueden
agotarse con rapidez. La eficacia de los bancos para
intermediar estos fondos afecta su capacidad para
hacer frente al retiro de fondos en gran escala. Gene-
ralmente, la informacién sobre la composicion de los
activos y pasivos es importante para los bancos (y las
instituciones financieras no bancarias) —sobre
todo la informacién sobre la estructura y los descal-
ces de los vencimientos (incluidos los préstamos en
divisas)— porque proporciona una idea de su vulne-
rabilidad a los retiros de fondos y a las fluctuaciones
de los tipos de cambio y las tasas de interés!.

16.7 Como se sefial6 en el capitulo 15, los incum-
plimientos en gran escala de empresas no financie-
ras que obtienen empréstitos en el exterior pueden
traducirse, dependiendo de su importancia para la
economia, en una intervencidon oficial financiera-
mente costosa, y pueden afectar el riesgo crediticio
en el sector financiero y reducir el precio de los acti-
vos en la economia. De cualquier modo, las necesi-
dades de las empresas en lo relativo al servicio de la
deuda afectaran la situacion de liquidez de la econo-
mia. Como en el caso de los bancos, el régimen
regulatorio y la estructura de incentivos dentro del
sector empresarial son importantes. Por ejemplo, un
sobreendeudamiento en moneda extranjera —espe-
cialmente a corto plazo— en relacién con los activos
en divisas o los mecanismos de cobertura existentes
(tratese de coberturas naturales en forma de flujos de
caja en moneda extranjera o productos derivados,
como los instrumentos a término) puede crear pro-
blemas de flujos de caja (liquidez) al sector empre-
sarial en caso de producirse fuertes fluctuaciones del
tipo de cambio. El sobreendeudamiento en moneda
extranjera en relacién con los activos en divisas
podria provocar problemas de solvencia para las em-
presas en caso de producirse una depreciaciéon de la
moneda nacional. El consiguiente incumplimiento
de las empresas, en caso de registrarse una marcada
depreciacion del tipo de cambio, puede reducir los

Los bancos son susceptibles al riesgo moral cuando existen

garantias explicitas o implicitas de los depdsitos y mecanismos de
responsabilidad limitada. El posible riesgo moral creado por los
sistemas de garantia de depdsitos se produce debido a que los ban-
cos, al “proteger” de una pérdida a un componente de su base de
depdsitos, podrian tener un incentivo para mantener carteras que,
si bien incorporan un mayor riesgo, pueden tener una rentabilidad
mads alta que en otras condiciones. El control de los riesgos asu-
midos por los bancos es un elemento crucial de la supervision
bancaria, pero este tema esta fuera del alcance de la Guia.

flujos de financiamiento externo y disminuir la
actividad interna, especialmente si las medidas para
hacer cumplir los contratos son deficientes o si los
procedimientos en vigor resultan insuficientes.

16.8 El otorgamiento de garantias puede influir en
el comportamiento econémico. El gobierno siempre
provee garantias implicitas y explicitas, como las ga-
rantias de depdsitos, y a veces garantiza también los
préstamos externos al sector privado (que en la Guia
se clasifican como deuda privada con garantia pua-
blica). Ademas, las empresas nacionales pueden uti-
lizar empresas extranjeras para obtener empréstitos,
y otorgarles garantias, o garantizar los pagos de la
deuda a través de bancos nacionales. Del mismo modo,
las empresas extranjeras pueden garantizar una parte
de la deuda interna. En la medida en que sea posible,
es necesario supervisar las garantias directas y expli-
citas, ya que afectan la evaluacién del riesgo.

16.9 En la clasificacion funcional de los instru-
mentos de deuda que es un concepto de la balanza
de pagos, los instrumentos se agrupan en cuatro
categorias: inversion directa, inversion de cartera,
instrumentos financieros derivados y otra inversion.
La inversién directa tiene lugar entre un inversio-
nista en un pais y su empresa filial en otro pais, y ge-
neralmente se basa en una relacion a largo plazo. Las
recientes crisis han confirmado, en general, la tesis
de que, durante una crisis, esta categoria de inver-
sioén tiene menos posibilidades de verse afectada que
otras categorias funcionales2. Por definicién, la in-
version de cartera incluye los instrumentos de deuda
negociables; la categoria otra inversién incluye todos
los demds instrumentos de deuda. Mds adelante se
examina la importancia de los instrumentos financie-
ros derivados para el andlisis de la deuda externa.

16.10 El tipo de instrumento que emitird un deudor
depende de los instrumentos que los acreedores es-
tén dispuestos a comprar y de las preferencias del
deudor. El financiamiento mediante préstamos con-
centra la emision de deuda en los bancos, mientras
que es mds probable que los titulos estén en manos
de una gama mds amplia de inversionistas. General-

2Sin embargo, durante una crisis las empresas de inversion di-
recta podrian crear presiones adicionales sobre el tipo de cambio
mediante operaciones de cobertura del riesgo de los activos en
moneda nacional. Ademads, los inversionistas extranjeros pueden
repatriar sus utilidades, en lugar de reinvertirlas, con lo cual incre-
mentarian, de hecho, la proporcién de sus inversiones financiadas
en el pais (deuda).
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mente, los créditos comerciales tienen un venci-
miento a corto plazo. Si bien no se considera que la
emision de participaciones del capital constituye un
instrumento de deuda, los dividendos declarados se
incluyen en el servicio de la deuda y por lo tanto es
necesario supervisar las actividades realizadas con
estos instrumentos. La venta repentina de acciones
por parte de no residentes o residentes puede tener
importantes consecuencias para una economia y
afectar considerablemente su capacidad para obtener
fondos y atender el servicio la deuda3.

16.11 La composicion de la deuda segin su ven-
cimiento es importante porque puede afectar nota-
blemente la liquidez. Se considera que una alta
concentracién de deuda externa a corto plazo pone a
una economia en una posicion particularmente vul-
nerable a un cambio desfavorable inesperado de
la situacion financiera. Por ejemplo, una economia
con altos niveles de deuda externa a corto plazo
podria ser vulnerable a un cambio repentino en la
actitud de los inversionistas. Las lineas interbanca-
rias son especialmente sensibles a los cambios en la
percepcion del riesgo, y las sefiales de alerta antici-
pada de cambios en la actitud de los inversionistas
con respecto a la economia podrian detectarse me-
diante un seguimiento de la tasa de refinanciamiento®.

16.12 En el andlisis de la deuda debe hacerse una
distincion entre la deuda a corto plazo en base al ven-
cimiento original, es decir, la deuda emitida con un
plazo de vencimiento de un afilo o menos, y en base a
un vencimiento residual, es decir, las obligaciones que
vencen en un afio o menos. Los datos sobre la deuda
emitida en base al vencimiento original proveen
informacién sobre los plazos y la estructura tipica de
la deuda, y el seguimiento de los cambios en estos
plazos provee informacién til sobre las preferencias
de los acreedores y la distribucién sectorial de los
deudores. Los datos sobre la deuda en base al venci-
miento residual proveen al analista y a los responsa-

3En lo que respecta al andlisis de las transacciones en titulos,
tanto de deuda como de capital, las fluctuaciones de precios, mas
que de cantidades, pueden equilibrar el mercado.

4La compilacién de datos sobre vencimientos promedio podria
ocultar importantes diferencias en la composicién sectorial de
la deuda y en la dispersion de los vencimientos. No obstante, los
datos sobre vencimientos promedio por sector y por instrumento
de deuda podrian alertar a los responsables de la formulacion de
politicas y a los participantes en el mercado sobre estructuras de
vencimiento que puedan presentar problemas.

SEste tipo de seguimiento se examina con mds detalle en el
capitulo 7, recuadro 7.1.

bles de la formulacién de politicas informacién sobre
las obligaciones de reembolso (es decir, sobre la
estructura de liquidez). Para que los responsables de
las politicas puedan garantizar una liquidez adecuada,
o sea, una relacién apropiada entre las reservas inter-
nacionales y la deuda a corto plazo, es necesario
evitar una concentracion de los pagos de la deuda.

16.13 Al deudor le interesard conocer el valor
nominal de su deuda, ya que éste es el monto que
adeuda al acreedor. También es conveniente que
se mantenga al tanto del valor de mercado de su
deuda. El valor de mercado, y los diferenciales sobre
las tasas de interés de los instrumentos “sin riesgo”,
proporcionan al prestatario un indicador de la actitud
del mercado acerca de su capacidad para cumplir sus
deudas y de la actitud prevaleciente en el mercado
sobre el mismo prestatario®. Esta informacién es
importante pues podria afectar los futuros planes de
obtencién de préstamos; es decir, ayudard a determi-
nar si resulta ventajoso obtener nuevos préstamos
mientras las condiciones parecen ser favorables, o si
existen sefiales anticipadas de un posible incremento
del costo de los empréstitos, o de dificultades de
refinanciamiento. Sin embargo, en el caso de paises
en que la valoracién de la deuda es muy baja o cuya
deuda se cotiza en mercados con baja liquidez
(o ambos), un cambio repentino de actitud podria
causar una fluctuacién muy acusada del valor de
mercado de la deuda externa, tendencia que también
podria invertirse repentinamente. En tales circuns-
tancias, la informacion sobre el valor nominal de la
deuda externa tendria gran valor analitico, porque no
se veria afectada por estas fluctuaciones.

16.14 La composicion por monedas de la deuda
externa también es importante. Es muy diferente te-
ner deuda externa pagadera en moneda nacional que
deuda externa pagadera en moneda extranjera. En
caso de producirse una depreciacion repentina de la
moneda nacional, la deuda externa en moneda ex-
tranjera (incluida la deuda vinculada a una moneda
extranjera) podria tener importantes efectos sobre la
riqueza y los flujos de caja de una economia. Por
ejemplo, cuando la deuda publica es pagadera en
moneda extranjera, una devaluacion de la moneda
nacional puede agravar la situacién financiera del

6Cada vez mads, los datos obtenidos de los instrumentos deriva-
dos, como los swaps de riesgo de incumplimiento del deudor y
las opciones sobre diferenciales, también proveen informacién al
mercado sobre la capacidad crediticia de una entidad.
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sector publico, creando con ello un incentivo para
que el gobierno evite realizar el ajuste necesario
del tipo de cambio. La informacién sobre la compo-
sicién por monedas de la deuda a nivel sectorial,
incluidos los créditos de residentes y no residentes
en moneda extranjera, es de particular importancia,
ya que el efecto riqueza también depende de las rela-
ciones en moneda extranjera entre residentes.

16.15 No obstante, en los anélisis de la composicién
en moneda extranjera de la deuda externa deben
tenerse en cuenta el volumen y la composicién de
los activos en divisas y de los ingresos, junto con las
posiciones en instrumentos financieros derivados
vinculados a una moneda extranjera. Estos instru-
mentos pueden usarse para modificar la composicion
del riesgo, de moneda extranjera a moneda nacional
0 a otra moneda extranjera.

16.16 La composicion por tasas de interés de la
deuda externa, tanto a corto como a largo plazo, tam-
bién podria tener consecuencias importantes. Un
marcado incremento de las tasas de interés a corto
plazo, como los observados a comienzos de los afios
ochenta, puede afectar profundamente el costo real
de la deuda, especialmente si una proporcion signifi-
cativa de los pagos se destina a intereses vinculados
a una tasa flotante como la LIBOR. Al igual que en
el caso de la posiciéon en moneda extranjera, es nece-
sario tener en cuenta las posiciones en derivados
financieros, ya que éstas podrian alterar considera-
blemente la composicién de tasas de interés de la
deuda. Por ejemplo, los derivados financieros basa-
dos en una tasa de interés pueden usarse para canjear
obligaciones a tasa variable por pasivos a tasa fija, y
viceversa. Mds adelante se examina con mds detalle
la importancia de los derivados financieros para el
andlisis de la deuda externa.

16.17 La concentracién de la deuda en los distintos
sectores de actividad econémica también debe ser
objeto de seguimiento. Si la deuda se concentra en
uno o mas sectores, las perturbaciones econdmicas,
como una contraccion de la demanda mundial de
ciertos productos, pueden aumentar el riesgo de una
interrupcion de los pagos del servicio de la deuda
por parte de esa economia’.

7Si bien en la Guia no se incluyen explicitamente directrices
para calcular la composicién de la deuda externa por sectores de
actividad econdmica, estos datos pueden compilarse usando los
conceptos formulados en la Guia conjuntamente con la Clasifica-
cion Industrial Internacional Uniforme (SCN 1993, pags. 649-53)
como clasificacion por “sectores”.

16.18 Los montos a pagar revisten mas importancia
para el seguimiento del servicio de la deuda que
el valor de mercado de la deuda. El servicio de la
deuda conlleva tanto el cumplimiento actual de las
obligaciones —es decir, los pagos de intereses
y principal— como el pago final del principal al mo-
mento del vencimiento. Sin embargo, es muy impro-
bable que se conozca con certeza el calendario de
servicio de la deuda en todo momento. Las estima-
ciones de los montos a pagar pueden variar con el
tiempo debido a las fluctuaciones de las tasas de in-
terés y los tipos de cambio; ademads, las fechas de
reembolso de las deudas con opciones incorporadas
de venta (derecho a vender) o compra (derecho
a comprar) que pueden ser activadas bajo ciertas
condiciones aumentan la incertidumbre. Por con-
siguiente, al presentar datos sobre el calendario
de pago por servicio de la deuda, es importante que
junto con los datos se presenten de manera transpa-
rente los supuestos utilizados para estimar los pagos
futuros por concepto de pasivos de deuda externa.

16.19 El aumento progresivo del nivel de atrasos,
en relacién con el saldo de la deuda externa y el
volumen de deuda de préximo vencimiento, es un
indicador de que la economia estd comenzando a
experimentar dificultades para atender el servicio
de su deuda externa. En tales circunstancias, el
suministro de informacion detallada, por sector ins-
titucional y tipo de instrumento, podria ayudar a
identificar las causas de estas dificultades.

El papel del ingreso

16.20 En el analisis de la deuda, la evolucion futura
del ingreso es, sin lugar a dudas, relevante, ya que
afecta la capacidad del deudor para atender el servi-
cio de la deuda. Tradicionalmente, el analisis se ha
centrado en los ingresos provenientes de la expor-
tacion de bienes y servicios. ;En qué medida dichos
ingresos “cubren” la deuda o los pagos del servicio
de la deuda? La diversificacion de productos y mer-
cados es positiva, ya que limita el riesgo frente a las
conmociones, reduciendo asi la posibilidad de que
se produzcan dificultades en el conjunto del sector
privado y pérdidas de ingreso en el sector publico,
afectando su disposicion a pagar. La composicién
por monedas de los ingresos provenientes de la
exportacién también podria ser relevante.

16.21 Si bien la voluntad de pagar es un factor impor-
tante para determinar si se efectuaran los pagos del
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servicio de la deuda, el uso de financiamiento externo
afectard el ingreso futuro utilizado para efectuar esos
pagos?®. Si la deuda se utiliza para financiar activida-
des improductivas, es mas probable que el ingreso fu-
turo resulte insuficiente para cubrir el servicio de la
deuda. Debe abordarse no tanto el problema del uso
especifico del capital obtenido en préstamo, sino la
eficiencia de la inversion total en la economia, consi-
derada en el contexto de los indicadores para toda
la economia, como las tasas de crecimiento del pro-
ducto y las exportaciones, y la productividad total de
los factores, o sea, todas las series de datos que pue-
dan derivarse de los datos sobre cuentas nacionales.
Desde otro punto de vista, si una economia no estd
dispuesta a atender el servicio de sus deudas, y cae en
el incumplimiento, se podrian producir pérdidas de pro-
duccién en la medida en que esa economia deje de estar
integrada a los mercados internacionales de capital.

El papel de los activos

16.22 Como se sefialo anteriormente, el saldo de la
deuda externa debe considerarse en el contexto de
los activos externos, ya que estos ayudan a cumplir
las obligaciones del servicio de la deuda: los activos
generan una renta y pueden venderse para satisfacer
las necesidades de liquidez. En la posicién de inver-
sion internacional, la diferencia entre los activos
externos y los pasivos externos es la posicién acree-
dora (o deudora) neta de una economia.

16.23 En todas las economias, los activos de reserva
internacionales estidn compuestos, por definicion,
por activos externos que estan a disposicién inmediata
y bajo el control de las autoridades monetarias para el
financiamiento directo de los desequilibrios en los
pagos, para regular indirectamente la magnitud de los
mismos mediante la intervencion en los mercados
cambiarios a fin de influir en el tipo de cambio, y/o
para otros fines. En vista de este papel, en marzo de
1999 el Directorio Ejecutivo del FMI, basandose en
la labor realizada por el Fondo y el Comité sobre Sis-
temas Financieros Mundiales de los bancos centrales
del G-10, reforzé los requisitos de divulgacién de

8Observan Dragoslav Avramovic y otros (1964, pag. 67) que, si
bien “el coeficiente de servicio de la deuda es un criterio adecuado
para evaluar la capacidad crediticia en el corto plazo, es decir,
para evaluar el riesgo de que una crisis de liquidez provoque
un incumplimiento de los pagos, el tnico factor importante en el
largo plazo es la tasa de crecimiento de la produccion”. De hecho,
“una maximizacién del producto y el ahorro beneficia tanto
a los prestatarios como a los prestamistas, puesto que constituye la
unica fuente real para el servicio de la deuda”.

datos sobre reservas internacionales y liquidez en
moneda extranjera contenidos en las Normas Espe-
ciales para la Divulgacién de Datos. Se cre6 una pla-
nilla de declaracién de datos sobre reservas interna-
cionales y liquidez en moneda extranjera que ofrece
un nivel considerablemente mayor de transparencia
en materia de datos sobre reservas internacionales®.

16.24 Pero a medida que aumenta la participacién
de las entidades privadas de una economia en los
mercados internacionales, también es probable que
éstas adquieran activos externos, asi como pasivos.
El caracter diverso de los activos externos del sector
privado sugiere que su naturaleza es diferente de la
de los activos de reserva. Es posible, por ejemplo,
que la distribucién sectorial y entre empresas de los
activos externos del sector privado no permita usar-
los para absorber las necesidades de liquidez del
sector privado. No obstante, la existencia de estos
activos debe tenerse en cuenta al examinar el saldo
de la deuda externa de un pais. Un enfoque consiste
en presentar el saldo neto de la deuda externa de
todos los sectores institucionales, comparando asi la
distribucion institucional y la concentracién de acti-
vos externos en forma de instrumentos de deuda con
la deuda externa (véase el capitulo 7).

16.25 Al comparar los activos con la deuda, tam-
bién es necesario considerar la liquidez y la calidad
de los activos, sus riesgos y la composicién funcio-
nal y por instrumentos.

16.26 Lo que es mds importante, los activos deben
ser capaces de generar una renta o deben ser liquidos
(o ambos), a fin de que puedan venderse de ser ne-
cesario. La composicion funcional de los activos
proporciona importante informacién a este respecto.
Por ejemplo, los activos de inversion directa pueden
generar renta, pero en muchos casos son menos liqui-
dos, especialmente si se transforman en inversio-
nes no negociadas de propiedad exclusiva en empre-
sas o filiales. Generalmente, los activos de inversion
directa son iliquidos en el corto plazo (por ejemplo,
las instalaciones y los equipos) o, si existe la posibili-
dad de que sean comerciables, el inversionista directo
debe tener en cuenta los efectos que tendria el retiro
de los activos sobre las empresas de inversion directa.
Esto dltimo podria contrarrestar las presiones para la
venta de estos activos. Sin embargo, algunos activos
de inversion directa, como las acciones no mayoritarias

9Véase Kester (2001).
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de empresas en paises con mercados bursatiles desa-
rrollados, podrian ser mds similares a las inversiones
de cartera y ser relativamente negociables.

16.27 La inversion de cartera es, por definicidn, ne-
gociable. Las inversiones —como los préstamos y los
créditos comerciales— que generan rentas pueden,
no obstante, ser menos liquidas que la inversion de
cartera, pero los vencimientos de estas inversiones
podrian ser importantes ya que los activos a corto
plazo pueden rendir beneficios con mayor rapidez. Es
cada vez mds fécil incluir los préstamos en un solo
instrumento de deuda y negociarlos. Podria resultar
dificil cancelar un crédito comercial sin perjudicar el
ingreso de exportacion, una fuente muy importante
de ingresos en situaciones de tensién externa.

16.28 Al evaluar los activos en el contexto del andli-
sis de la deuda, la calidad de los activos constituye
un factor crucial. En principio, la calidad de los
activos se refleja en su precio. Un cierto nivel de co-
nocimiento sobre el emisor y el pais de residencia
podria ofrecer una idea mas precisa de la calidad del
activo y de su disponibilidad en tiempos de crisis;
en muchos casos la disponibilidad del activo esta
relacionada con el tipo de pais y su ubicacién. Un
conocimiento de la distribucién geografica de los ac-
tivos puede ayudar a comprender la vulnerabilidad
de la economia nacional frente a las dificultades
financieras en otras economias.

16.29 La composicién por monedas de los activos
(e instrumentos de deuda) ofrece una idea del impacto
que tienen sobre la economia las fluctuaciones de los
distintos tipos de cambio; sobre todo, proporciona
informacion sobre el efecto riqueza que tienen las
fluctuaciones cruzadas del tipo de cambio (por ejem-
plo, el efecto de las fluctuaciones del tipo de cambio
entre el ddlar y el yen en los paises de la zona del
euro). Las estadisticas bancarias internacionales del
BPI (véase el préximo capitulo) y la encuesta coor-
dinada sobre inversion de cartera del FMI (véase
el capitulo 13) estimulan la recopilacién de datos
sobre el pais de residencia del deudor no residente y
la composicién monetaria de los activos.

Relevancia de los derivados financieros
y los acuerdos de recompra

16.30 El crecimiento de los mercados de derivados
financieros tiene ciertas consecuencias sobre la ges-

tién y el andlisis de la deuda. Los instrumentos
financieros derivados se usan con diversos propoési-
tos, incluidos la gestién y cobertura del riesgo, el
arbitraje entre mercados y la especulacion.

16.31 Desde el punto de vista de la gestién de los
riesgos relacionados con los instrumentos de deuda,
los derivados pueden resultar mds baratos y eficientes
que otros instrumentos debido a que pueden utilizarse
para canjear directamente el riesgo en cuestion. Por
ejemplo, un préstamo en divisas puede ser cubierto
contra riesgos a través de un derivado financiero
vinculado a una moneda extranjera, eliminando asi
una parte o la totalidad del riesgo cambiario. Por
lo tanto, la informacién agregada sobre la posicion
hipotética en derivados en moneda extranjera es im-
portante para determinar los efectos que tienen las
fluctuaciones cambiarias sobre la riqueza y los flujos
de caja. Del mismo modo, la incertidumbre en materia
de flujos de caja que traen aparejados los préstamos
con tasas de interés variables puede reducirse canjeando
los pagos por una “tasa fija” mediante un swap de
tasas de interés!0. En ambos casos el contrato de deri-
vados financieros conlleva riesgos crediticios adicio-
nales para el prestatario, pero facilita la aplicacién de
buenas practicas de gestion de riesgos.

16.32 Los derivados se usan ademds como ins-
trumentos de especulacién y arbitraje!!. También
son un instrumento para realizar transacciones apa-
lancadas, puesto que basta un adelanto relativamente
pequefio de capital para crear considerables niveles
de riesgo, y las diferencias en el precio implicito del
riesgo entre los instrumentos emitidos por el mismo
emisor, 0 emisores muy similares, puede ser objeto
de arbitraje!2. Sin embargo, si se utilizan inade-
cuadamente, los instrumentos derivados pueden
ocasionar importantes pérdidas y, por consiguiente,

10E] riesgo podria no ser totalmente eliminado si la prima por
riesgo crediticio del prestatario se modifica al reajustarse la tasa
flotante. El swap de tasas de interés eliminara el riesgo de fluctua-
ciones en la tasa de interés de mercado.

Las actividades especulativas y de arbitraje pueden contribuir
a aumentar la liquidez de los mercados y facilitar la cobertura de
riesgos. Ademas, cuando se usan con fines de arbitraje, los deriva-
dos financieros podrian reducir los diferenciales ineficientes de
precios entre mercados y/o instrumentos.

12E] apalancamiento, como término financiero, describe el apro-
vechamiento de todos los beneficios derivados del mantenimiento
de una posicién en un activo financiero sin haber tenido que finan-
ciar la compra con fondos propios. Los instrumentos financieros
derivados, como las operaciones de recompra, son instrumentos
que los inversionistas internacionales pueden usar para apalancar
las inversiones.
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aumentar la vulnerabilidad de una economia. Los
instrumentos derivados pueden usarse también para
eludir las regulaciones y por tanto pueden crear pre-
siones inesperadas en los mercados. Por ejemplo,
las instituciones extranjeras pueden eludir una prohi-
bicién de mantener titulos mediante un swap de
rendimientos totales!3.

16.33 Las posiciones en instrumentos derivados
pueden adquirir un elevado valor, o costo, depen-
diendo de las fluctuaciones subyacentes de los
precios. El valor de las posiciones se calcula me-
diante su valor de mercado. Por todas estas razones,
revisten interés los valores de mercado, los activos y
pasivos brutos, y los valores hipotéticos (0 nomina-
les) de las posiciones en instrumentos derivados!4.

16.34 Otros instrumentos, como los bonos y paga-
rés, también podrian tener caracteristicas que
aumentan o mitigan el riesgo, similares a las de los
instrumentos derivados. Los bonos estructurados son
un ejemplo de estos instrumentos reforzados. Tales
instrumentos, por ejemplo, podrian emitirse en ddla-
res, y el valor de reembolso podria depender de un
multiplo del tipo de cambio entre el peso mexicano y
el délar de EE.UU. Los prestatarios también podrian
incluir una opcién de venta —derecho a vender— en
el contrato de bonos, que podria reducir la tasa de
interés nominal, pero aumentar la posibilidad de un
rescate anticipado del bono, especialmente cuando el
prestatario experimenta dificultades. Ademads, por
ejemplo, podrian emitirse bonos vinculados con cré-
ditos que incluyen un instrumento derivado sobre
créditos, que vincula los pagos de intereses y princi-
pal con la capacidad crediticia de otro prestatario. La
incorporacion de estos derivados puede mejorar las
condiciones otorgadas al prestatario, aunque a costo
de asumir riesgos adicionales. Una consecuencia de
esto es la incertidumbre acerca de las condiciones
del reembolso o el calendario de pagos, de modo que
los datos sobre la emision de estos bonos estructura-
dos revisten interés analitico.

13Un swap de rendimientos totales es un instrumento derivado
sobre créditos que sustituye el rendimiento total sobre un instru-
mento financiero por una tasa de interés garantizada, como una
tasa interbancaria, mds un margen.

14Si bien en la Guia solo se presentan explicitamente datos
sobre el valor tedrico (nominal) de los instrumentos financieros
derivados vinculados a una moneda extranjera o una tasa de inte-
rés, la informacion sobre el valor tedérico de los instrumentos
financieros derivados, para todas las categorias de riesgo, por tipo
y en conjunto, puede tener valor analitico.

16.35 Los acuerdos de recompra (repos) también
facilitan una gestion del riesgo y un arbitraje mas
eficaces. Estos acuerdos permiten al inversionista
comprar un instrumento financiero, y luego financiar
en gran parte la compra revendiendo el titulo en el
marco de un acuerdo de recompra. Al vender el titulo
mediante un acuerdo de recompra, el inversionista
sigue exponiéndose a las fluctuaciones de precio del
titulo, pero solo necesita efectuar pequefios desem-
bolsos en efectivo. En este ejemplo, el inversionista
adopta una posicién “sobrecomprada” o positiva.
Por otra parte, el especulador o arbitrajista, mediante
un préstamo sobre valores, puede adoptar una posi-
cién “sobrevendida” o negativa en un instrumento
vendiendo un titulo que no posee, y luego puede
cumplir con los pagos solicitando en préstamo el
titulo (préstamo sobre valores) a otro inversionista.

16.36 Si bien en periodos normales todas estas acti-
vidades aumentan la liquidez de los mercados y per-
miten una adopcién eficiente de posiciones, un cam-
bio de actitud en los mercados puede aumentar
la volatilidad porque podria ser necesario liquidar
posiciones apalancadas, por ejemplo, si es necesario
cubrir ciertos margenes de rentabilidad. Los datos
sobre posiciones en titulos emitidos por residentes
utilizados en transacciones de recompra y préstamos
sobre valores entre residentes y no residentes ayudan
a comprender y anticipar las presiones del mercado.
Esta informacién también puede ayudar a compren-
der los datos sobre el calendario de servicio de la
deuda. Por ejemplo, si un no residente vende un titulo
en el marco de una transaccién de recompra a un re-
sidente que, a su vez, lo vende directamente a otro
no residente, en el calendario de servicio de la deuda
se registrarian dos series de pagos a no residentes
por parte del emisor para el mismo titulo, aunque
solo se efectuaria una serie de pagos para ese titulo.
En periodos de inestabilidad, cuando se crean gran-
des posiciones en una direccion, ello podria tradu-
cirse en importantes pagos aparentes del servicio de
la deuda sobre titulos; los datos sobre los titulos
de residentes utilizados en operaciones externas de
reporto pasivo podrian indicar que estas operaciones
son un factor importante.

Informacion sobre el acreedor

16.37 En cualquier andlisis de la deuda es importante
conocer al acreedor, ya que sus motivaciones y las
influencias sobre cada uno de ellos varian.
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16.38 El sector y el pais del prestamista son facto-
res importantes en el andlisis de la deuda. Tradicio-
nalmente, el analisis de la deuda se ha centrado en
los sectores; en particular, en la divisién entre el sec-
tor oficial, el sector bancario y otros, principalmente
en el drea del sector privado. La importancia de este
desglose sectorial reside en los diferentes grados de
dificultad para encontrar una solucién armoniosa en
caso de producirse dificultades de pago. Por ejem-
plo, las negociaciones relativas al alivio de la deuda
diferiran segtn la situacion del acreedor. El sector
oficial y los bancos constituyen un grupo relativa-
mente pequefio y auténomo de acreedores que pue-
den reunirse y negociar con el deudor en foros tales
como el Club de Paris (sector oficial) y el Club de
Londres (bancos). En cambio, en general los otros
acreedores privados son mas numerosos y diversos.

16.39 Asimismo, el sector publico podria actuar
como garante de las deudas frente al sector privado
externo. Ello ocurre, frecuentemente, en el caso de

los créditos de exportacién, en virtud de los cuales el
organismo de crédito le paga a las entidades extran-
jeras participantes si el deudor no paga, asumiendo
asi el papel de acreedor. Estos mecanismos tienen
como finalidad estimular la actividad comercial, y
las primas son pagadas por el sector privado. En caso
de incumplimiento, el sector publico actia como
acreedor de ultima instancia, si el organismo de
crédito pertenece, de hecho, al sector ptiblico. El
pais del acreedor es importante para el andlisis de
la deuda, ya que una concentracién excesiva de la
distribucién geogréfica de los acreedores puede dar
lugar al contagio de actividades financieras adversas.
Por ejemplo, si uno o dos paises son los principales
acreedores, un problema en sus economias o en
el saldo de la deuda externa podria obligarlos a can-
celar el financiamiento al pais deudor. De hecho, la
concentracién por paises o sectores, como el ban-
cario, podria hacer que una economia fuera suma-
mente dependiente de las condiciones imperantes en
ese pafs o sector.
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