DEUDA EN MONEDA LOCAL Y REDUCCION DE LA VULNERABILIDAD FINANCIERA
EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES



Introduccion

Deuda en moneda local y reduccién de la vulnerabilidad financiera
en las economias emergentes

Este articulo ha sido elaborado por Paloma Acevedo, Enrique Alberola y Carmen Broto, de la Direccion General
Adjunta de Asuntos Internacionales'.

La ratio de deuda publica sobre el PIB y el endeudamiento exterior son indicadores cruciales
para determinar la vulnerabilidad financiera y fiscal de un pais. Por un lado, una ratio de deuda
publica elevada puede poner en peligro la sostenibilidad de las finanzas publicas y, en ultima
instancia, la solvencia del pais. Por otra parte, una elevada proporcion de exposicion al tipo de
cambio o al capital exterior en la composicion de la deuda puede empeorar rapidamente la
posicion del sostenibilidad en periodos de turbulencia financiera, en los que se producen
problemas de acceso a los mercados externos y movimientos bruscos en los mercados cam-
biarios y de deuda.

Este ha sido a menudo el caso en las llamadas «economias emergentes», que se han caracte-
rizado tradicionalmente por su dependencia de los flujos de capitales del exterior y, por tanto,
por una elevada sensibilidad a los cambios en las condiciones financieras internacionales. La
denominacién en moneda extranjera de gran parte de la deuda (externa y también interna)
en estos paises se ha explicado por las dificultades para emitir en moneda local, debido a la
escasa reputacion del emisor soberano. Este fendmeno ha sido conocido en la literatura
como pecado original [Eichengreen y Hausman (1999)] y ha sido particularmente acusado en
las economias latinoamericanas.

En los dltimos afios, la situacion financiera y fiscal ha mejorado significativamente en muchas
economias emergentes. La reduccion de la deuda publica sobre el PIB ha venido acompafada
simultaneamente, y con mayor intensidad generalmente, por una disminucion de la propor-
cion de deuda denominada en moneda extranjera sobre el total de estos paises, lo que supo-
ne una clara mejora en la composicion de su deuda, al reducir su exposicion ante posibles
depreciaciones de su divisa en periodos de turbulencia financiera. Asi, esta evolucion reciente
ha sido considerada como un gran avance para robustecer las perspectivas financieras de
estas economias mediante la reduccion de sus vulnerabilidades.

El objetivo de este articulo es evaluar cualitativa y cuantitativamente la reduccién de la vulne-
rabilidad derivada de esta mayor importancia relativa de la deuda en moneda local. Se descri-
ben en primer lugar la evolucidn y la composicion de la deuda publica en un reducido grupo de
economias emergentes, para descomponer después la variacion de la estructura de la deuda.
Esta descomposiciéon permite diferenciar qué parte de dicha variacion se debe a los movi-
mientos del tipo de cambio y qué parte a otras razones, en particular a una gestion de la po-
litica de deuda encaminada a reducir su exposicion externa.

El andlisis cuantitativo se divide en dos partes: en primer lugar, se desarrolla un ejercicio que
consiste en determinar cual hubiera sido la evolucidon de la deuda hasta el 2005 bajo el su-
puesto alternativo de que no se hubiera verificado un cambio en la composicion de la deuda.
Este tipo de gjercicio recibe el nombre de «contrafactual» y es Util en este contexto para obtener
un calculo aproximado del impacto de las politicas de gestion de deuda, medido en términos

1. Este articulo esté basado en Local debt expansion... vulnerability reduction? An assessment for six crises-prone
countries, Documentos de Trabajo, n.° 0733, Banco de Espafa, de los mismos autores. Para mds detalles sobre los
datos utilizados y las caracteristicas metodoldgicas, véase el documento de referencia.
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La reduccion de la deuda
denominada en moneda
extranjera

DEUDA PUBLICA GRAFICO 1
Porcentaje del PIB
DEUDA PUBLICA
LOCAL NO LIGADA AL TIPO DE CAMBIO LOCAL LIGADA AL TIPO DE CAMBIO
s EXTERNA (NETA DE RESERVAS) s RESERVAS
—e— DEUDA PUBLICA NETA DE RESERVAS —o0— DEUDA BRUTA
120 2001 2003
1999
100 2002 2005
2005 2001
30 005
2003
2005
60 2005
40 005
20
0
-20
BRASIL COLOMBIA INDONESIA RUSIA TURQUIA URUGUAY

FUENTES: Estadisticas nacionales y célculos propios.

de la ratio de deuda sobre el PIB. Seguidamente, se simula un escenario de turbulencia eco-
ndémica y financiera para el periodo 2006-2008, para desarrollar una prueba de estrés (stress
test) bajo el nivel y la estructura actual de la deuda, y, alternativamente, los que habrian exis-
tido en ausencia de politicas de gestion de deuda, es decir, bajo el escenario contrafactual.
A través de la comparacion de ambos escenarios de estrés, es posible evaluar si efectivamente
se ha producido una reduccion de la vulnerabilidad, medida como la diferencia entre las ratios
de deuda publica entre ambos escenarios, y hasta qué punto las politicas de deuda han con-
tribuido a tal reduccion.

El estudio se centra en seis economias emergentes tradicionalmente proclives a la inestabili-
dad financiera: Brasil, Colombia, Indonesia, la Federacion Rusa, Turquia y Uruguay, que son
una muestra representativa de las principales regiones emergentes. El grafico 1 recoge la
variacion en la ratio y composiciéon de la deuda sobre el PIB entre el afio en el que aquella al-
canzé un maximo en la dltima década —que, en la mayoria de los casos, coincide con episo-
dios de turbulencia financiera— vy finales de 2005. La medida utilizada es la deuda publica
total neta de reservas exteriores. Esta eleccidon de variable se explica por tres razones: en
primer lugar, por ser un concepto que refleja adecuadamente los cambios en la vulnerabilidad
exterior; segundo, por la importancia que la acumulacion de reservas ha tenido en los ultimos
afos, Y, por ultimo, para permitir una utilizacion homogénea de los datos disponibles en los
paises de la muestra. La deuda neta de reservas se descompone en deuda externa (emitida
en mercados de deuda internacionales) y deuda local (emitida en mercados de deuda nacio-
nales). También se distingue, dentro de la deuda interna, entre la vinculada al tipo de cambio
y la vinculada a la moneda local.

En todos los paises se observa una notable reduccion de la ratio de deuda, tanto bruta como
neta de reservas, lo cual era de esperar, puesto que se parte de niveles maximos. En todo
caso, es llamativa la fuerte caida en algunas ocasiones. Rusia es el mas relevante, ya que la
deuda publica neta de reservas se redujo cerca de 99 puntos porcentuales (pp) del PIB entre
1999 y 2005, hasta volverse negativa, debido a una notable acumulacion de reservas. En Tur-
quia e Indonesia la reduccion fue de 34 pp y de 24 pp del PIB, respectivamente, entre 2001 y
2005. También Brasil constituye otro ejemplo de esta dinamica de reduccion de la deuda, ya
que en 2002 la deuda neta de reservas era del 74% del PIB, mientras que en 2005 disminuyo
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Factores determinantes
de la recomposicion de
la estructura de la deuda

ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA GRAFICO 2
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hasta el 68%. En Uruguay y Colombia, este tipo de deuda se redujo entre 2003 y 2005 alre-
dedor del 13% y 6% del PIB, respectivamente.

Para el propdsito del articulo, tiene mas interés observar la reduccion de la proporcion de
deuda denominada en moneda extranjera —que incluye la deuda externay la local denomi-
nada en (o indiciada a) una divisa exterior sobre el total—. En el gréfico 2 se representan am-
bas definiciones de deuda en moneda extranjera junto con la deuda interna en moneda local,
en los dos periodos de referencia. La proporcién de deuda denominada en moneda extranje-
ra cae de modo mas acusado en Brasil, Turquia y Colombia, donde se reduce en 40 pp, 28 pp
y 18 pp, respectivamente. En ambos paises de América Latina también destaca la reduc-
cién de emisiones de deuda interna vinculada al tipo de cambio, hasta el punto de que en
Brasil este tipo de deuda desaparecié en 2006. Unicamente en Indonesia ha aumentado la
proporcion de deuda externa en los ultimos afios.

Las principales razones que explican esta evolucion de la deuda publica y de la proporcion de
deuda denominada en moneda extranjera son dos. La reduccion de ambas se ha visto muy
influida, en primer lugar, por un contexto de condiciones financieras internacionales muy favo-
rables, dada la apreciacion de los tipos de cambio nominales de los paises emisores y la
disminucion de los diferenciales soberanos, y, en segundo lugar, por el desarrollo de politicas
especificas encaminadas a reducir la proporcion de deuda en moneda extranjera.

En periodos de bajo crecimiento, deterioro de las condiciones financieras y depreciacion del
tipo de cambio real, la ratio de deuda tiende a aumentar, especialmente en aquellos paises en
los que una predoming, la denominada en moneda extranjera. De modo analogo, los periodos
de elevado crecimiento suelen estar acompafnados por apreciaciones reales del tipo de cam-
bio, que pueden hacer disminuir drasticamente las ratios de deuda y afectar a su estructura,
sesgandola hacia la moneda local. Esto ha ocurrido en los Ultimos anos, en los que, tras los
episodios de crisis, las recuperaciones cambiarias han sido generalizadas. Asi, por ejemplo, el
rublo ruso se ha apreciado un 64% en términos reales entre 1999 y 2005, la lira turca un 44%
entre 2001 y 2005, y el real brasilefio un 26% entre 2002 y 2005. La rupia indonesia es la uni-
ca moneda de la muestra que se deprecio entre 2003 y 2005 (un 6%), y este es precisamente el
Unico pais donde la proporcién de deuda denominada en moneda extrajera ha aumentado
durante el periodo de referencia. Este periodo favorable para los mercados emergentes tam-
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BRASIL: EMBI+ Y TIPO DE CAMBIO GRAFICO 3

EMBI+ (Escala dcha.)
TIPO DE CAMBIO (REAL/DOLAR)

[ Real/ddlar
2.500
2.000 4
1.500 3
B
500 / ~ Y 1
0 0
94 95 96 97 98 €l 00 01 02 03 04 05 06

FUENTE: Datastream.

bién es confirmado por la evolucidn de los diferenciales soberanos, que se han reducido en
un contexto de entradas de capital en aumento. El diferencial derivado del indice EMBI, que
mide el riesgo de crédito soberano en los mercados secundarios internacionales de deuda,
disminuyé desde enero de 1999 a octubre de 2006 alrededor 900 puntos basicos (pb). El
gréfico 3 ilustra esta favorable evolucion de las dos variables financieras para el caso de Brasil,
pais que servira de ejemplo ilustrativo en el resto del articulo.

Otro factor que contribuye a este contexto financiero favorable y a la reduccion de la deuda
ha sido la buena evolucion de las tasas de crecimiento del PIB en todas las regiones emergen-
tes, en un entorno de notable crecimiento global. Por ejemplo, el crecimiento interanual del
PIB en 2005 para regiones emergentes como Asia emergente, Europa central y oriental y
América Latina fue del 9%, 5,4% y 4,3%, muy por encima de las cifras para las economias
desarrolladas (2,6%).

En este periodo se han producido cambios profundos en la politica de gestion de la deuda.
Los episodios de crisis pasadas dieron lugar a incrementos drasticos de la deuda y a fuertes
desajustes de balance —es decir, desajustes derivados de la distinta denominacion en divisas de
las partidas de activo y pasivo—, que afloran cuando se produce un episodio de acusada
depreciacion de la divisa local. Estas experiencias han puesto de manifiesto que la reduccion de
la exposicion de las finanzas publicas al tipo de cambio es fundamental para robustecer las
bases financieras de la economia. En los Ultimos afios, muchos paises emergentes han instru-
mentado una estrategia muy activa para reducir la vulnerabilidad externa. Elementos fundamen-
tales de esa estrategia son la emision de deuda publica en moneda local y el desarrollo de
mercados financieros internos que den mayor liquidez a ese tipo de emisiones [véase BIS
(2007)]. No obstante, existen otros factores de oferta y de demanda que también explican
el desarrollo de estos mercados. Por el lado de la oferta, cabe destacar que las propias
instituciones financieras también son ahora menos proclives a endeudarse en divisas. Ade-
mas, por el lado de la demanda, la expansién de una base de ahorro local demandante de
deuda en moneda nacional ha favorecido igualmente el desarrollo de estos mercados e
instrumentos, gracias al auge de los fondos de pensiones y de otros inversores institucio-
nales locales.

Es importante subrayar que ambos factores —las condiciones financieras benignas vy las
politicas de gestion de la deuda— estan muy relacionados, ya que, por un lado, los cambios

discrecionales en la composicion de la deuda se ven favorecidos por las condiciones financie-
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ras favorables vy, por otro lado, las expectativas de apreciacion del tipo de cambio, que nor-
malmente acompafian a la buena situacidn econdmica y financiera, hacen aumentar la de-
manda relativa de activos denominados en moneda local y, por tanto, la capacidad de las
autoridades de colocar este tipo de deuda en el mercado.

No obstante, la consideracion de ambos factores da lugar a una paradoja que vale la pena
sefalar. En un contexto de apreciacion de la divisa local y con una perspectiva de corto pla-
z0, las autoridades tendrian incentivos para mantener o aumentar la proporcion de deuda
denominada en moneda extranjera, ya que el impacto de la apreciacion sobre la caida de la
ratio de deuda seria mayor. Por el contrario, una mayor proporciéon de deuda denominada en
moneda local, favorecida por esta gestion de la deuda, puede implicar un coste de corto
plazo, ya que la reduccién de la deuda producida a raiz de la apreciacion del tipo de cambio
sera menor que bajo el supuesto de una mayor proporcion de deuda denominada en mone-
da extranjera. Esta aparente paradoja subraya la importancia que otorgan las autoridades de
estos paises a conseguir una estructura de deuda mas equilibrada y sesgada hacia la deuda
local.

Pero el cambio en la estructura de la deuda reduce la vulnerabilidad frente a turbulencias fi-
nancieras, lo que deberia suponer una ganancia de largo plazo. En ese caso, el tipo de cam-
bio se depreciara bruscamente: si se ha producido previamente una reduccion en la propor-
cidn de la deuda denominada en moneda extranjera sobre la deuda total, el pais podra
absorber mejor el impacto del escenario negativo. En el caso contrario, si la deuda en mone-
da extranjera es muy elevada, la ratio de deuda sobre el PIB aumentara, lo que puede poner en
marcha, a través del deterioro adicional de las expectativas de los agentes, un circulo vicioso
que ponga en peligro la sostenibilidad de la deuda.

El siguiente andlisis permite comparar cuantitativamente los costes a corto plazo y las ventajas
a largo plazo de la reduccion de la proporcion de deuda denominada en moneda extranjera.

El primer paso para abordar esta cuestion consiste en identificar la contribucion del tipo de
cambio a la reduccion en la proporcion de deuda en moneda extranjera sobre el total de deu-
day separarla del resto de factores, que recogen, entre otros, las politicas discrecionales de
las autoridades. Es relativamente sencillo realizar aritméticamente esta descomposicion entre
efecto precio y efecto composicion. Ademas, en el resto del andlisis, con el fin de simplificar,
se identificara el efecto composicion con las politicas de gestion de la deuda por parte de las
autoridades.

LLa contribucion del tipo de cambio a la variacion de la deuda en moneda extranjera se deriva
multiplicando la variacion del tipo de cambio sobre la ratio inicial de deuda sobre PIB, dada su
composicion en ese momento; por otro lado, el cambio discrecional se obtiene calculando el
efecto composicién puro, es decir, el cambio en la composicidn de la deuda que se hubiera
producido si el tipo de cambio se hubiera manteniendo constante. La suma de ambos efectos
no necesariamente suma la variacion total de la ratio de deuda externa sobre deuda total, por
lo que se asignan los residuos a ambos factores de modo proporcional®.

El grafico 4 representa la contribucion del tipo de cambio y de las politicas de gestion de deu-
da a la variacion total en la proporcién de deuda denominada en moneda extranjera para los

2. Véase Acevedo, Alberola y Broto (2007) para una explicacién mas detallada del cdlculo de ambos efectos, asi como la
explicacion grafica y analitica de por qué la suma de ambas proporciones no coincide con la variacion total de las ratios
de deuda denominada en moneda extranjera sobre deuda total.
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El marco de anadlisis:
la ecuacion dinamica
de la deuda

EFECTO PRECIO Y EFECTO COMPOSICION DE LA VARIACION DE LA DEUDA GRAFICO 4
Porcentaje de la deuda total
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seis paises entre los dos afios de referencia®. Es notable que, pese a la fuerte apreciacion del
tipo de cambio, el efecto de las politicas de gestion domina en todos los paises, salvo en In-
donesia, el Unico pais en que aumenta la ratio de deuda denominada en moneda extranjera
sobre el total, aumento al que contribuyen las politicas de las autoridades. El mayor impacto
de las politicas de gestion de la deuda en términos absolutos corresponde a Brasil (34 pp del
PIB de los 40 pp de la reduccion); en términos relativos es aun mas importante en Turquia: el
26% de la reduccion del 28% (es decir, mas del 90%) se debe a dicho factor. Si se considera
el promedio de los cinco paises en donde se reduce la proporcidon de deuda denominada en
moneda extranjera, el 85% de esta reduccion se puede atribuir al impacto de las politicas de
gestion de la deuda.

La preferencia reciente hacia los instrumentos en moneda local en la estructura de la deuda
se explica por el deseo de reducir la vulnerabilidad financiera en caso de crisis. Con el fin de
obtener una medida cuantitativa de la reduccion de la vulnerabilidad, es conveniente estable-
cer el marco de andlisis a partir de la ecuacion dindmica de la deuda publica, que determina
la evolucion temporal de la ratio entre esta y el PIB. La dinamica de la deuda se define como
insostenible cuando, bajo un escenario previsto de evolucion de las variables econdmicas que
la determina, la ratio de deuda sobre el PIB creciera sin limite, lo que haria que, en un futuro mas
0 Menos cercano, No se pudiera hacer frente a los pagos derivados de la deuda, es decir,
seria insostenible. De este modo, la ratio de deuda sobre el PIB ha sido un instrumento tradi-
cionalmente utilizado para evaluar la posicion financiera y fiscal de un pais, y constituye una
herramienta comunmente utilizada por organismos como el FMI y los analistas financieros.
Ademas, durante los Ultimos aflos ha habido un renovado interés por este tipo de analisis,
basado en la dinamica de la deuda sobre el PIB, con el fin de evaluar su resistencia bajo posi-
bles escenarios de riesgo.

El escenario base para determinar la evolucion futura de la deuda utiliza previsiones sobre las
variables econdémicas y financieras que forman parte de la ecuacion dinamica de la deuda.
Este escenario base sirve de referencia al ejercicio y, a partir de él, se construyen las diferentes

3. Utilizamos como referencia para este ejercicio la deuda publica neta de reservas, excepto en el caso de Rusia, donde
esta es negativa. Este cambio de signo distorsiona los resultados y los hace incoherentes, por lo que se utiliza la deuda
bruta.
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Anadlisis empirico:
Evolucion y estructura de
la deuda y reducciones
de la vulnerabilidad

pruebas de estrés (stress test). Estas pruebas consisten en evaluar como responderia la ratio
de deuda ante una situacion de turbulencia, es decir, ante un deterioro acusado de las varia-
bles reales y financieras.

La ecuacion dinamica de la deuda establece que su variacion (en porcentaje sobre el PIB) en
un periodo depende de la evolucion del saldo primario y del nivel de deuda sobre el PIB al
inicio del periodo. Esta ultima variable entra en la ecuacion dinamica de la deuda, multiplicada
por un factor que se puede denominar B, de tal modo que en cada periodo la evolucion de la
deuda puede escribirse como:

Variacion de la deuda/PIB = B x Deuda sobre PIB inicio del periodo — Saldo primario

donde, tras algunas simplificaciones algebraicas, el valor de § se deriva, aproximadamente, de
la siguiente expresion:

B = Coste de la deuda -
— (%Deuda en moneda local) x Crecimiento del PIB +
+ (%Deuda en moneda extranjera) x Depreciacion del tipo de cambio

Cuanto mayor sea el valor que toma 3, mas peligrosa sera la dinamica de la deuda, por lo que
resulta fundamental para determinar la intensidad en su crecimiento, dados su nivel inicial y el
saldo primario.

Dos consideraciones son importantes respecto a B. La primera es que su evolucion es muy
sensible al comportamiento de las principales variables financieras: tipo de interés, inflacion y
tipo de cambio; la segunda es que esta sensibilidad depende crucialmente de la proporcion
de deuda denominada en moneda extranjera, porque, COmo se aprecia en la expresion, am-
plifica el impacto de la depreciacion cambiaria sobre el crecimiento de la deuda. Las turbulen-
cias financieras tienden a afectar negativamente a todas las variables: reducen la tasa de
crecimiento, hacen mas dificil la consecucion de saldos fiscales primarios, incrementan el tipo
de interés, etc. De entre estas, las variables mas sensibles y que tienden a sufrir un deterioro
mayor son el coste de financiacion en moneda extranjera —que se refleja en los diferenciales
soberanos— vy el tipo de cambio nominal, que suele depreciarse, en numerosas ocasiones, de
modo intenso. Las dindmicas negativas en la evolucion de la deuda suelen venir realimenta-
das por las expectativas, pues la percepcion y la constatacion de que la deuda se incrementa
rapidamente en estos casos suelen inducir deterioros adicionales en las variables financieras.

A partir de la expresion para la dinamica de la deuda, es posible analizar empiricamente las
implicaciones que tiene la evolucion de las variables determinantes y de la estructura de la
deuda publica sobre la vulnerabilidad financiera de los paises considerados. La vulnerabilidad
de la deuda se mide a través de la ratio de deuda sobre el PIB y, mas concretamente, conside-
rando la diferencia entre los incrementos de tal ratio en situaciones de turbulencia financiera.
Las fuentes de los datos son estadisticas nacionales, del gobierno o del banco central, mien-
tras que para las previsiones —necesarias para elaborar el escenario base y las pruebas de
estrés— se utilizan diferentes fuentes, como el FMI y las previsiones de consenso de los ana-
listas.

En esta seccion se mostrard, en primer lugar, a través de un gjercicio contrafactual, como la
reduccion de la proporcion de deuda vinculada al tipo de cambio puede actuar en contra de
la reduccion del nivel de deuda sobre el PIB, para después pasar a analizar, a través de prue-
bas de estrés, como los cambios en la estructura de la deuda afectan a su vulnerabilidad.
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EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA BAJO LOS DIFERENTES ESCENARIOS (a) CUADRO 1

Deuda publica, % del PIB (2005)

BRASIL COLOMBIA INDONESIA RUSIA (b) TURQUIA  URUGUAY

DATO EFECTIVO 68,5 44,4 34,6 14,5 57,1 71,9
EJERCICIO CONTRAFACTUAL (c) 60,0 43,8 34,4 14,7 47,3 72,3
Diferencia contrafactual-dato -8,5 -0,6 -0,2 0,2 -9,8 0,4
PROYECCIONES Y ESTRES (2008)

ESCENARIO BASE 59,2 39,6 23,6 -19,6 43,9 61,6
ESTRES SOBRE DATO EFECTIVO 73,0 48,9 28,9 185 119,6 129,8
ESTRES SOBRE CONTRAFACTUAL 83,3 48,8 28,5 17,6 118,3 I8t 7
Diferencia en estrés contrafactual-dato 10,3 -0,1 -0,4 41 -1,3 3,9

FUENTES: Estadisticas nacionales y Banco de Espafa.

a. Deuda publica total neta de reservas exteriores.

b. Deuda publica bruta (% del PIB).

EJERCICIO CONTRAFACTUAL.
LA REDUCCION DE LA DEUDA
SIN POLITICAS DE GESTION

En la practica, la realizacion del ejercicio empirico esta dificultada por la limitacion de datos,
sobre todo teniendo en cuenta el enfoque adoptado, centrado en el impacto de la composi-
cion de la deuda sobre su dindmica. Los problemas se concentran en la medicion del coste
financiero real o tipo de interés de cada tipo de deuda, unos datos que no aparecen en las
estadisticas utilizadas. Por ello, es preciso encontrar una aproximacion al coste real de la
deuda denominada en moneda local y en moneda extranjera. A partir de los datos referentes
alos pagos de intereses de la deuda publica, se puede definir una variable que aproxima el tipo
de interés medio de la deuda, dividiendo estos pagos por el monto total de la deuda, en tér-
minos del PIB. Por otro lado, se considera que el tipo de interés real de la deuda denominada
en moneda extranjera puede ser aproximado por la suma del diferencial soberano de crédito
de ese pais mas el tipo de interés a diez afios en Estados Unidos. A partir de ambos datos
—tipo de interés implicito de la deuda vy tipo de interés de la deuda en moneda extranjera—, es
posible derivar una estimacion del tipo de interés de la deuda denominada en moneda local.

La estructura de la deuda esta en parte determinada por la evolucion del tipo de cambio. De
hecho, en el grafico 4 se demostrd que una parte significativa de la reduccion en la deuda en
moneda extranjera se ha debido a la evolucidn del tipo de cambio, aunque ha sido el efecto
composicion puro el que ha tenido un papel mas importante. El paso siguiente es responder
a la aparente paradoja de que una reduccion de la deuda en moneda extranjera puede haber
tenido un impacto desfavorable sobre la ratio de deuda.

La pregunta que se plantea en el gjercicio contrafactual es la siguiente: ;cual seria el nivel de la
deuda en la actualidad neta del efecto composicion, es decir, si no hubiera existido una politica
activa de gestion de la deuda? La segunda linea del cuadro 1 responde a esta pregunta y, para
el caso de Brasil, el resultado se observa en el grafico 5. La linea azul representa la trayectoria
observada de la deuda publica, y, al eliminar el efecto composicion puro, se obtiene la linea verde.
La senda de la deuda observada desciende desde el 74% del PIB hasta el 68%, pero esta caida
es mucho mas fuerte, hasta alrededor del 60% en 2005, si se elimina el efecto composicion puro.
La razdn es que la disminucion de la deuda en moneda extranjera no permite aprovechar com-
pletamente la apreciacion de la divisa. En resumen, para Brasil, la pérdida implicita, en términos
de puntos porcentuales de deuda sobre el PIB, derivada de la gestion de deuda del gobierno, es de
8,5 pp sobre el PIB. Por lo tanto, esta magnitud puede considerarse una medida de los costes
de oportunidad de sustituir deuda vinculada al tipo de cambio por deuda en moneda local.
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FUENTES: Estadisticas nacionales y Banco de Espana.

Los resultados del gjercicio contrafactual para el resto de paises apuntan en la misma direc-
cion. En Turquia, las politicas de gestion de la deuda también han sido muy relevantes. Alli, el
ejercicio contrafactual muestra que la deuda se habria situado, en 2005, 10 pp de PIB por de-
bajo del dato observado. En cambio, en el resto de paises, donde la reduccién de la propor-
cion de deuda denominada en moneda extranjera sobre la deuda total ha sido relativamente
pequefa o nula, o donde el tipo de cambio no se ha apreciado sustancialmente, la diferencia
entre la trayectoria observada de la deuda publica y la que habria tenido bajo el supuesto de
composicion constante e igual a la del aflo de la crisis es también pequefia (esta diferencia
representa menos de 1 pp del PIB de cada pais).

Brasil y Turquia representan los casos de costes de oportunidad significativos derivados de la
disminucion de la proporcion de deuda denominada en moneda extranjera. Sin embargo,
algunas salvedades importantes permiten obtener una vision mas matizada de estos costes
de oportunidad. La mas importante es que se trata de un ejercicio de equilibrio parcial. En el
contrafactual se asume que el resto de variables es insensible a una u otra politica de gestion
de deuda, pero debe reconocerse que este supuesto es extremo. Como ya se ha menciona-
do anteriormente, las autoridades fiscales probablemente no hubieran podido desarrollar tan
intensamente los mercados de deuda locales bajo condiciones financieras mas rigurosas.
Ademas, la propia evolucion del tipo de cambio no es ajena a la trayectoria de la composicion
de la deuda: la reduccion en la deuda externa afecta a las expectativas de los agentes y ha
contribuido probablemente a anadir presiones apreciatorias en el tipo de cambio y a fomentar
una mayor acumulacion de reservas (y, por tanto, una mayor reduccion de la deuda neta de
reservas).

En resumen, bajo la perspectiva propuesta en esta seccidn, puede parecer que la instrumen-
tacion de politicas para reducir la parte de la deuda denominada en moneda extranjera sobre
el PIB total ha tenido ciertos costes en términos de reduccion de la deuda. Este posible coste
a corto plazo debe ser comparado con las ventajas derivadas de una estructura de la deuda
menos dependiente del tipo de cambio en el caso de turbulencias financieras.

El marco estandar de andlisis de la sostenibilidad basado en el gjercicio de pruebas de estrés
(stress test) consiste en disefiar un escenario bajo el supuesto de turbulencia comparable con
episodios de crisis pasadas y comprobar si la vulnerabilidad efectivamente se ha reducido en
comparacion con un escenario base.
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Por lo tanto, el primer paso del andlisis de sostenibilidad de la deuda es definir el escenario
base. Para simular la trayectoria futura de la deuda, es necesario obtener las previsiones de
las variables econémicas incluidas en la ecuacion dinamica de la deuda, que en nuestro caso
se obtienen para un horizonte de tres afios (2008, 2007 y 2008) a partir de diversas fuentes®,
En segundo lugar, se disefia un escenario de estrés que replique el episodio de turbulencia
financiera mas reciente que hayan sufrido los paises objeto de analisis y que coincide con los
aflos en que se registrd una mayor deuda sobre el PIB, seguin las fechas de referencia consi-
deradas anteriormente. A todas las variables en la ecuacion de la dinamica de la deuda se
aplican las tasas de variacion correspondientes al ano de crisis.

Las previsiones del escenario base y de las pruebas de estrés asi construidas se repre-
sentan en las filas inferiores del cuadro 1 para todos los paises, y en el gréfico 5 para el
caso de Brasil. La linea azul a trazos representa el escenario base, mientras que la linea a
trazos rojos representa la dinamica de la deuda bajo el escenario de estrés. En ambas
sendas de evolucion de la deuda se toma como referencia su estructura en 2005. En el
escenario base —bajo el que continuarian las condiciones financieras favorables—, la
deuda neta de reservas disminuiria suavemente hacia el 60% del PIB, mientras que, como
es de esperar, en el escenario de estrés la deuda aumenta, para estabilizarse después en
torno al 70%.

Para los otros cinco paises analizados, las previsiones bajo el escenario base también reflejan
una caida paulatina de la deuda, que es mas intensa en algunos de ellos, como Rusia o Indo-
nesia. Del mismo modo, los escenarios de estrés también suponen un fuerte incremento de la
ratio de deuda sobre el PIB, mas acusado incluso que en Brasil para los casos de Colombia,
Turquia y Uruguay.

El principal objetivo de este ejercicio es medir el impacto del cambio en la composicion de la
deuda publica sobre la vulnerabilidad financiera en caso de turbulencia. Para ello, hay que
comparar la linea roja con una aproximacioén a la evolucion que experimentaria la deuda en
caso de que su estructura no se hubiera visto afectada por una politica sesgada hacia la
deuda local. Hay que tener en cuenta dos consideraciones importantes: i) que, si ese fuera
el caso, la ratio de deuda sobre el PIB hubiera sido diferente, y i) que, en todo caso, la estructura
de la deuda se hubiera visto afectada por la evolucion del tipo de cambio (que, como se
ha sefialado, se supone exdgena). Precisamente, estas son las consideraciones que se reflejan
en el gjercicio contrafactual en la seccidn anterior, en la que se estimaba la ratio de deuda sobre
el PIB si no hubiera habido politicas de gestion de la deuda, representado en la linea verde.

Por lo tanto, la trayectoria que se ha de comparar con el escenario de estrés bajo la compo-
sicion actual (linea roja) es la linea verde a trazos del grafico 5, que proyecta el gjercicio con-
trafactual replicando el escenario de estrés anterior. Esta linea se puede denominar «estrés
contrafactual», que muestra una pendiente mucho mas acusada que la linea roja, debido a
que la depreciacion del tipo de cambio y el mayor riesgo soberano inciden mucho mas sobre
una estructura de la deuda mas expuesta a la moneda extranjera. En concreto, bajo este es-
cenario se estima para Brasil un incremento de la deuda de 16 pp del PIB, de tal modo que,
a pesar de que se parte de un nivel de deuda mas reducido, la intensidad del incremento da
lugar, ya en el primer afio, a una deuda mayor que en caso de estrés bajo la estructura actual.
La brecha positiva entre las lineas a trazos verde y roja se amplia hasta alrededor de 10 pp del
PIB al cabo de tres anos. Ademas —a diferencia de la linea roja, que se estabiliza—, en el

4. En concreto, se utilizan documentos que recogen previsiones medias de los analistas como LatinFocus y Consensus
Forecast y las previsiones del FMI entre los afios 2003 y 2006.
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Conclusiones

estrés contrafactual la deuda sigue creciendo, lo que sugiere una situacion de dinamica insos-
tenible bajo el escenario considerado.

La brecha final entre ambas lineas puede ser considerada como la ganancia neta de la politica
de gestion de deuda en Brasil. Esta es la cifra que aparece en la Ultima fila del cuadro 1y
constituye una medida de la reduccion de la vulnerabilidad. En otras palabras, el coste de
oportunidad de corto plazo —en términos de una ratio mayor de deuda— de instrumentar
politicas para incrementar la proporcion de deuda en moneda local se veria mas que com-
pensado por «las ganancias de largo plazo» en términos de reduccion de la vulnerabilidad en
caso de turbulencia financiera. Los escenarios de estrés para el resto de los paises se pueden
también analizar de forma similar a Brasil, aunque los efectos netos de las ganancias en tér-
minos de menor vulnerabilidad son mucho menores y, en algunos casos (Colombia, Indonesia
y Turquia), apenas hay diferencias significativas entre ambos escenarios, debido a una evolu-
cion menos volatil del tipo de cambio o a una menor discrepancia entre la evolucion de las
variables financieras internas y externas.

Finalmente, para comprobar la robustez de las pruebas de estrés, se han repetido bajo dos
supuestos alternativos. Primero, siguiendo la metodologia empleada en la mayoria de los in-
formes sobre paises del FMI, es decir, sumando dos desviaciones tipicas en la evolucion de
las diferentes variables en el escenario base; en segundo lugar, se ha construido un escenario
alternativo a partir de la media de los seis paises para cada variable del escenario de estrés
basado en el criterio histérico. Los resultados, en general, son robustos bajo las tres alterna-
tivas, tanto en términos cualitativos como cuantitativos.

Una interpretacion directa de estos resultados es que, con la excepcion del Brasil (y, en me-
nor medida, de Rusia y Uruguay), el esfuerzo de recomposicion de la deuda puede no parecer
rentable en términos de reduccion de la vulnerabilidad bajo un escenario de turbulencia finan-
ciera. Sin embargo, es importante subrayar otros elementos que apuntan a que la divergen-
cia entre el incremento de la deuda en el caso de una composiciéon mas expuesta a las va-
riables externas en relacion con la estructura actual seria mayor que el recogido en la
comparacion del ejercicio de estrés. La razdn es que las trayectorias de las variables finan-
cieras estan muy determinadas por las expectativas de los agentes. Es dificil admitir —como
se supone en el gjercicio— que la reaccion de los mercados seria similar si se compara el
deterioro suave que implica la linea roja con el drastico aumento en deuda bajo una estruc-
tura menos favorable en caso de turbulencia, tal y como se representa en la linea verde. Por
consiguiente, se podria esperar que, en este segundo caso, la evolucion de las variables fi-
nancieras fuera mas negativa y, con ello, la magnitud de la crisis fuera mayor que lo asumido
en el gjercicio. Este problema de endogenidad implica que la diferencia de crecimiento de la
deuda entre ambos casos sea un umbral minimo, lo que significa que el ejercicio subestima
la ganancia neta.

En este articulo se ha evaluado el impacto que tiene sobre la vulnerabilidad financiera la
reduccion de la deuda denominada en moneda extrajera en un grupo de paises emergen-
tes. Durante los Ultimos afos se han reducido la ratio de deuda publica sobre el PIB y, de
un modo aun mas acusado, la proporcion de deuda denominada en moneda extranjera en
la mayor parte de mercados emergentes, en un contexto de condiciones financieras favora-
bles. En particular, las apreciaciones del tipo de cambio en estos paises han ayudado a
reducir ambos cocientes. Sin embargo, las estrategias de gestion de la deuda dirigidas
a reducir la vulnerabilidad en la composicion de la deuda y apoyadas por otros factores
de oferta y demanda han sido el factor dominante en términos cuantitativos en la mayoria de
los paises.
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Es de esperar que los cambios en la estructura de la deuda tengan importantes implicaciones
para la reduccion de la vulnerabilidad de las finanzas publicas. Sin embargo, la reduccion de
la deuda denominada en moneda extranjera a través de estas politicas ha supuesto que los
gobiernos no han aprovechado completamente el efecto de la apreciacion real de sus tipos
de cambio posterior a los periodos de crisis. Este coste de oportunidad permite enfatizar el
cambio fundamental que se ha producido en las estrategias de gestion de la deuda en la
mayor parte de los paises emergentes en los Ultimos afos. Al contrario que en numerosos
episodios pasados, en la actualidad las autoridades de estos paises tienden a mostrarse me-
nos predispuestas a emitir en moneda extranjera, a pesar de las condiciones favorables,
porque dan mas importancia a la consolidacion de su posicion financiera. Este cambio de
estrategia supone un importante avance, pues contribuye al refuerzo estructural de las finan-
zas publicas y ayuda a estos paises a su redencion del pecado original que se menciond en
la introduccion.

El beneficio neto de las politicas de gestion de la deuda considera este «coste de oportuni-
dad» a corto plazo. Incluso asi, en la mayoria de los casos los ejercicios de estrés sugieren
que existe una reduccion de la vulnerabilidad derivada del cambio hacia emisiones denomina-
das en moneda local, medida por la diferencia de las ratios de deuda sobre el PIB en el escena-
rio de estrés, aunque la magnitud estimada del beneficio para la mayoria de ellos sea reduci-
do. Sin embargo, la naturaleza del ejercicio no toma en consideracion que la recomposicion
de la deuda hacia la moneda local probablemente reduce la magnitud de las posibles turbu-
lencias financieras. Estas limitaciones de la metodologia empleada implican que la reduccion
estimada en la vulnerabilidad es un limite minimo y que, por lo tanto, su reduccién efectiva
seria mayor.

Por tanto, se ha demostrado que el cambio hacia una mayor emision de deuda denominada
en moneda local es positivo desde el punto de vista de la reduccion de la vulnerabilidad. Cabe
sefialar que esta mejora de las politicas de gestion de deuda y de la posicion financiera de las
autoridades ha sido favorecida por una mayor demanda de deuda en moneda local, tanto por
los inversores internos como por los externos, en un entorno exterior particularmente benig-
no. En cualquier caso, esta coyuntura ha sido adecuadamente aprovechada por las autorida-
des. Aunque las economias emergentes siguen sin ser inmunes a futuras turbulencias finan-
cieras y es bien sabido, por experiencias anteriores, que el nivel y la estructura de la deuda
pueden deteriorarse con rapidez, este esfuerzo por reducir la exposicion al tipo de cambio
representa un gran avance para la mejora de la resistencia de los mercados emergentes fren-
te a posibles situaciones de turbulencia financiera, asi como para reducir la probabilidad de
que ocurran.
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