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Concepto de deuda

Todos los agentes econdémicos, cualquiera sea, desde un gobierno hasta una familia, al momento
de desarrollar su actividad econdémica, reciben ingresos e incurren en egresos de diferente
naturaleza.

Cuando los agentes deficitarios (con mayores egresos que ingresos) recurren al financiamiento a
partir de los recursos de otros agentes de la economia, aquellos que han generado ahorro, es
decir, agentes superavitarios, se genera una deuda u obligacion con éstos Gltimos, la cual debera
ser cancelada.

Ambos grupos de agentes econdmicos se encuentran en el mercado financiero, unos como
oferentes de recursos (agentes superavitarios) y otros como demandantes (deficitarios). Como
en cualquier mercado, se determina el precio y la cantidad efectivamente transada para los
instrumentos o activos financieros alli comercializados.

El mercado financiero, en definitiva, canaliza el ahorro de los agentes superavitarios hacia la
inversion, remunerando a quienes aportan recursos’ y cobrando a quienes precisan de dichos
fondos, en ambos casos a través del interés.

Los agentes deficitarios deberian endeudarse previendo que los flujos futuros de la utilizacién
de ese ingreso compense, 0 mas que compense, el costo financiero de la deuda contraida (capital
més intereses).?

Teniendo en cuenta el objetivo anterior, los tomadores de deuda deberan evaluar y elegir el
plazo, la moneda, el acreedor y el instrumento que mejor se adecue a sus necesidades y
posibilidades.*

! La remuneracién surge como forma de incentivo ante el sacrificio de consumo presente hacia los agentes
superavitarios.

2 En el caso de los agentes deficitarios, el costo financiero radica en la posibilidad de adelantar consumo futuro, es
decir, de disponer de un dinero hoy.

% Esa compensacion no necesariamente es financiera; puede tratarse de un retorno social, cultural o de satisfaccion de
necesidades. El sentido dado apunta al retorno financiero.

4 Estos elementos son considerados a los efectos de clasificar la deuda, como se vera mas adelante.



Clasificacion

Segun la naturaleza de los agentes deficitarios y superavitario, se definen diferentes
clasificaciones de deuda.

Si se considera el sector institucional del emisor de un instrumento financiero de deuda
(deficitario), la deuda puede ser publica o privada; si se considera la residencia del inversor
(superavitario), éste puede residir en la economia local o en el extranjero y hablarse por ende de
deuda interna o externa respectivamente. Pueden, a su vez, combinarse estos criterios y obtener
clasificaciones de deuda para cada cruce.

El Banco Central de Colombia [BCC] (2016, p. 8) define deuda publica externa como “las
deudas reembolsables a acreedores del exterior, que hayan sido contratadas directamente por el
gobierno central, gobiernos locales, empresas publicas, banca publica o el banco central.
También se incluye los pasivos de privados con garantia del sector ptblico”.

En el caso del BCC (2016, p. 4), al analizar el saldo de la deuda externa publica por prestatarios,
considera la desagregacion gobierno nacional, entidades descentralizadas nacionales,
departamentos y entidades descentralizadas departamentales, municipios y entidades
descentralizadas municipales y Banco de la Republica.

El Banco Central del Uruguay (BCU) divide el sector publico en financiero y no financiero. En
el sector publico no financiero se incluye al gobierno central, gobiernos locales y empresas
publicas; dentro del sector publico financiero se ubica al BCU y el resto de la banca publica.

La deuda privada externa esta constituida por las obligaciones que los agentes privados
residentes adquieren con no residentes sin garantia del sector publico. Estas obligaciones se
derivan de la colocacién de bonos en el exterior, la financiacion de operaciones de comercio
exterior, el arrendamiento financiero y los préstamos externos. (BCC, 2016, p. 4)

En nuestro pais, el Banco Central del Uruguay divide el sector privado en sector privado
bancario y no bancario, no desagregando esta apertura.’

La deuda interna, tanto publica como privada, se define como la deuda emitida por el sector
publico o privado respectivamente, pero que es adquirida exclusivamente por agentes residentes
de la economia.’

Deuda externa bruta y neta

El Fondo Monetario Internacional [FMI] (2013, p. 5) define la deuda externa bruta como “el
monto pendiente de reembolso en un determinado momento de los pasivos corrientes reales y
no contingentes asumidos por residentes de una economia frente a no residentes con el
compromiso de realizar en el futuro pagos de principal, intereses o ambos”.

Para que un pasivo sea incluido en la deuda externa debe existir y estar pendiente de reembolso.
El factor decisivo es si el acreedor tiene un derecho frente al deudor. (FMI, 2013, p. 5)

5http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-lndicadores/Paginas/Deuda-Externa.aspx, archivo “Deuda externa bruta del
Uruguay”.
® En la siguiente seccién se desarrolla el concepto de residencia.


http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Paginas/Deuda-Externa.aspx

La definicién expuesta de deuda externa no distingue la composicion de los pagos, ya que
pueden corresponder a pagos de deuda contraida (principal), pago de intereses (servicios de
deuda) o combinacion de ellos. Se incluyen los atrasos en los pagos de principal e intereses.

Tampoco se especifica la forma en que se realiza el pago, es decir, el tipo de activo que cancela
el mismo; lo importante para ser incluido en la definicion de deuda externa es que la obligacion
del pago exista. (FMI, 2013, p. 6)

Los organismos internacionales como el FMI o el Banco Mundial (BM) procuran estandarizar
las estadisticas respecto a las diferentes formas de cuantificar o valorar el endeudamiento
externo de un pais como forma de unificar criterios, generar transparencia en procedimientos y
facilitar la comparabilidad internacional.

La deuda externa neta se define como saldo neto de la deuda externa, o sea, la deuda externa
bruta menos los activos externos materializados en instrumentos de deuda. (FMI, 2013, p. 88 -
89)

En otras palabras, segin el FMI (2003, p. 65), la deuda externa neta es igual a la diferencia entre
la posicion de deuda externa bruta y la posicion de activos en instrumentos de deuda.

En este sentido, el BCU calcula la deuda externa publica neta como la diferencia entre la deuda
externa bruta menos los activos externos, tanto del BCU como del sector publico no financiero.’

La deuda neta, sea global o especifica del sector publico, se calcula como la deuda bruta menos
los activos externos que la economia o determinado sector tengan respecto a no residentes.

Como se mencionaba en el apartado de deuda externa bruta, los organismos internacionales
buscan definir criterios comunes para las estadisticas de deuda externa; por ejemplo nétese la
similitud de criterios con que se calcula la deuda externa neta global en Australia: “la deuda
externa neta es igual a la deuda externa bruta menos los activos no patrimoniales tales como las
reservas en divisas del Banco de la Reserva y los préstamos de los residentes de Australia a los

no residentes”2°

7 http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Paginas/Default.aspx

® Texto original: Net foreign debt is equal to gross foreign debt less non-equity assets such as foreign reserves held by
the Reserve Bank and lending by residents of Australia to non-residents,
http://www.aph.gov.au/About_Parliament/Parliamentary_Departments/Parliamentary_Library/pubs/MSB/feature/foreigndebt
Véase otro caso como ejemplo de unificacion de criterios “Information on the compilation and dissemination of the
Net External Debt Position of the Republic of Macedonia in accordance with international standards”,
http://www.nbrm.mk/WBStorage/Files/2-eng_Info%20Net0%20dolg%202004-2006_03.12.07.pdf


http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Paginas/Default.aspx
http://www.aph.gov.au/About_Parliament/Parliamentary_Departments/Parliamentary_Library/pubs/MSB/feature/foreigndebt
http://www.nbrm.mk/WBStorage/Files/2-eng_Info%20Neto%20dolg%202004-2006_03.12.07.pdf

Residencia

Al momento que un hecho econdémico genera pasivos con el exterior y asi se constituya en
deuda externa, debe cumplirse que el agente que contrae el pasivo sea residente de la economia
en cuestion no importando la nacionalidad de dicho agente.

Para definir deuda externa prevalece el concepto de residencia por sobre el de nacionalidad; se
define pues que quién asume un pasivo con el exterior es un agente residente de la economia en
cuestion y lo hace con un no residente de dicha economia.

Segun el FMI (2013, p. 6) “la residencia esta determinada por la ubicacion del centro de interés
econdémico predominante del deudor y el acreedor —que generalmente es el lugar donde residen
habitualmente—, y no por su nacionalidad”.

Para determinar la residencia, se define en FMI (2013, p. 8 - 10) tres conceptos basicos que son
los de economia, territorio econdmico y centro de interés econdémico predominante.

Una economia esta integrada por todas las unidades institucionales residentes de un territorio
econémico determinado.

El concepto de territorio econdmico usado con mas frecuencia es la zona que se encuentra bajo
el control econémico efectivo de un solo gobierno.

Una unidad institucional tiene un centro de interés econdmico predominante y es una unidad
residente de una economia cuando en algin lugar —vivienda, planta de produccién u otros
establecimientos— dentro del territorio econémico de esta economia realiza y tiene intenciones
de seguir realizando actividades econémicas y transacciones a escala significativa, en forma
indefinida o por un periodo determinado pero prolongado.

Estos conceptos son fundamentales, pues definen qué transacciones econémicas y sus
correspondientes pasivos seran incluidos en la contabilizacion de la deuda con el exterior. Los
hechos econdmicos que generen pasivos entre agentes residentes o entre agentes no residentes
no seran incluidos en el stock de deuda externa, sea cual sea la definicién de ésta que se
considere.



Deuda externa y Uruguay

El vinculo entre Uruguay y la deuda externa tiene sus raices en el siglo XIX y es una relacion
que perdura hasta nuestros dias.

Nuestro pais ha recurrido al financiamiento internacional desde la década de 1860, con el primer
préstamo internacional solicitado en el mercado de Londres. (Bertoni y Bertino, 2006, p. 3)

La relacién entre Uruguay y la deuda externa, ademas de llevar mas de ciento cincuenta y cinco
afios, ha sido muy importante, ya que el peso de la deuda externa ha sido casi siempre elevado
en el total del endeudamiento externo publico del pais.

Bertoni y Bertino (2006, p. 7) muestran la importancia relativa del endeudamiento externo para
el sector publico para todo el siglo XX:

Cuadro 1: deuda publica uruguaya segun
residencia de acreedores (en porcentajes).

Afio resiyeon tes Residentes
1900 63 37
1950 21 79
2000 67 33

Fuente: Bertoni y Bertino (2006).
Nota: porcentajes a partir de valores en pesos
corrientes.

Se observa que ya a comienzos del siglo XX la proporcion del endeudamiento externo publico
alcanzaba a dos tercios del total de endeudamiento del sector. Lo mismo ocurre hacia finales de
siglo.

El financiamiento externo del sector publico se reduce entre 1939 y 1959, donde oscila, con
tendencia descendente, entre un 50 y un 10% del total del endeudamiento del sector. Este
periodo abarca la Segunda Guerra Mundial, con las restricciones financieras internacionales
asociadas al conflicto.

En 1959 empieza el relacionamiento de nuestro pais con los organismos internacionales creados
luego de la guerra (Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, Banco Interamericano de
Desarrollo —BID-), firmando la primera carta de intencion con el FMI en 1960, con el
compromiso de adoptar politicas ortodoxas. **

Actualmente, segun cifras del Banco Central del Uruguay, el peso del endeudamiento publico
externo en el total de la deuda publica alcanza al 57,5%. La deuda externa bruta publica
representa el 66,5% de la deuda externa bruta total.*?

10 Segun Bertoni y Bertino (2006, p. 7), se firmaron 6 cartas intencion entre 1960 y 1973. Las “cartas intencion” son
contrapartidas de politica exigidas por el FMI como condicionamiento del otorgamiento del crédito.
' Yaffe, Jaime (2010, p. 14).

© http://Aww.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Paginas/Default.aspx


http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Paginas/Default.aspx

Por tanto, el capital internacional ha sido, y sigue siendo, una fuente de financiamiento muy
importante para nuestro pais.*®

¢Por qué se genera endeudamiento externo?

Los hechos econémicos que generan pasivos externos son variados aunque pueden resumirse de
la siguiente forma:

En general, los pasivos de deuda surgen como consecuencia del suministro de valor
econdmico —es decir, activos (financieros o no financieros, incluidos los bienes), servicios
ylo renta— por parte de una unidad institucional (el acreedor) a otra (el deudor),
generalmente en el marco de un acuerdo contractual en el que se especifican los pagos que
deben efectuarse. Los pasivos de deuda también pueden ser creados por una disposicion
legal o por acontecimientos que hagan necesaria la transferencia de pagos futuros. (FMI,
2013, p. 5)

Los motivos por los cuales se busca recurrir al mercado de capitales internacional para adquirir
pasivos de deuda son variados, dentro de los cuales podemos destacar los siguientes:

e EIl costo de tomar fondos en el mercado internacional puede ser menor que en el
mercado local, debido a la mayor cantidad de agentes participantes y capitales
movilizados; ejemplo de esta situacion es el aumento de la demanda internacional sobre
la emisién de deuda de un Estado cuando éste pasa a tener grado inversor y el menor
costo financiero (tasa de interés) asumido.

e Ahorro interno insuficiente para financiar a los agentes residentes deficitarios y se deba
recurrir a agentes superavitarios a nivel internacional.

e Mercados financieros locales pequefios, no competitivos, que dificulten la canalizacion
de fondos hacia los agentes que necesitan financiamiento.

e Persecucion de objetivos de politica, en las cuales se dé preferencia al capital
internacional ™

e Decisiones politicas, adaptadas en contextos especificos, como ser salida de una crisis o
condicionamientos internacionales a un gobierno.

13 En 1a seccion “Estadisticas™ se analizara como ha ido evolucionando en los Gltimos afios el perfil de deuda externa
de nuestro pais.

14« el gobierno de Batlle y Ordofiez logré realizar una importante conversién de deuda interna en deuda externa.
Para el gobierno la conversion tenia la ventaja de empujar al capital nacional hacia las inversiones en las actividades
productivas, frenando al mismo tiempo las expectativas de especulacién de los tradicionales tenedores de titulos
publicos” (Bertoni y Bertino, 2006, p. 10).



Pasivos incluidos en la deuda externa

Para cualquier clase de deuda que un Estado u Organizacion fuere a tomar, es necesario realizar
una evaluacion ex ante de dicha accion y como primer objetivo minimizar el costo financiero.

Puede suceder incluso, que dicha accion particular se encuentre enmarcada en una estrategia
méas amplia de endeudamiento y que el objetivo de minimizar el costo financiero sea a nivel
global y no para una accion de endeudamiento especifico.

En ambas situaciones es necesario definir qué tipo de pasivo se desea adquirir y para ello es
necesario incorporar variables tales como plazo, acreedor, moneda, tipo de tasa de interés, entre
otras, de forma de lograr acercarse al objetivo de minimizar el costo del portafolio de deuda
para un nivel de riesgo dado.

Variables como tipo de cambio, inflacién, evolucién de los productos brutos internos,
movimientos de activos financieros internacionales, expectativas sobre escenarios futuros,
influirdn en la combinacién (plazo, moneda, tasas, etc.) de deuda que tome un agente para
definir su portafolio de endeudamiento y el nivel de riesgo asociado que éste conlleva.

Por tanto, las decisiones de endeudamiento deben buscar, al momento de tomar la decisién,
minimizar la combinacion costo — riesgo.

El riesgo por definicion implica un contexto de incertidumbre futura sobre la evolucion del
entorno, por tanto la conclusion final sobre la eficiencia del portafolio elegido se conocera
Unicamente ex post, finalizados los plazos de deuda contraida y comparando con los portafolios
alternativos no elegidos.

Por ejemplo, un Estado 0 una empresa deciden tomar un pasivo internacional y supongamos que
existe una oferta amplia; por tanto, sera decision de la organizacion local decidir si toma el
pasivo en dolares o euros (para ello debera definir escenarios futuros sobre la evolucion de la
paridad cambiaria entre ambas monedas); definir el plazo del instrumento, teniendo como regla
general que a mayor plazo, mayor el costo financiero debido a la mayor incertidumbre y al valor
tiempo del dinero; decidir si se toma a tasa fija o variable, donde la tasa fija minimiza la
incertidumbre del valor de los flujos futuros de pagos pero tiene como contrapartida el riesgo de
gue la tasa de mercado caiga en el futuro y se asuma un costo financiero mayor; si el pasivo lo
contrae con un organismo internacional pablico, privado o multilateral, con las condiciones que
cada institucion pueda plasmar en la emision o el poder de negociacién bilateral que se tenga
con la misma, por ejemplo en cuanto a una posible refinanciacion.

A esto debe agregarse que estas variables consideradas para la toma de decisién de la
contratacién de este pasivo especifico deben enmarcarse dentro de la politica de endeudamiento
general de la organizacion. Por ejemplo, un Estado que tenga un noventa por ciento de su deuda
publica en moneda extranjera y desee equilibrar el portafolio con deuda en moneda local para
minimizar el riesgo cambiario por el descalce entre ingresos y egresos fiscales; esta estrategia
general seguramente condicione la toma de nueva deuda, ya que se agrega una restriccion en la
decision.

Segun el FMI (2013, p. 7), los pasivos de deuda, es decir, los pasivos incluidos en la deuda
externa son los siguientes: asignaciones de derechos especiales de giro (DEG); moneda y
depositos (incluidas las cuentas de oro no asignadas); titulos de deuda; préstamos; seguros;
pensiones; mecanismos normalizados de garantia; créditos y anticipos comerciales, y otras
cuentas por pagar.



El Banco Central de Colombia (2016, p. 7) utiliza los siguientes agrupamientos de pasivos para
el registro de la deuda externa:

Préstamos: Incluye los pasivos financieros creados cuando un prestamista (acreedor)
presta fondos directamente a un prestatario (deudor) mediante un acuerdo en virtud del
cual el prestamista recibe un documento no negociable.

Crédito comercial: Comprende los pasivos relacionados con la concesion directa de
creditos por parte de proveedores en transacciones de bienes y servicios y pagos
anticipados por productos en elaboracion.

Titulos de deuda: Corresponde a la financiacion obtenida en los mercados
internacionales de capital, a través de la colocacién de bonos y pagarés.

Arrendamiento financiero: es un mecanismo de financiacion para la adquisicién de
bienes y servicios por parte del arrendatario, como alternativa a la obtencion de un
préstamo directo. Esta financiacion corresponde a deuda externa cuando es realizada
entre un agente no residente (arrendador) y un agente residente (arrendatario)

Titularizaciones: operacion mediante la cual se emiten titulos valores cuyos pagos de
renta y capital dependen de un conjunto de activos que lo respaldan. Estos activos
pueden ser hipotecas, préstamos de automoviles e ingresos futuros, por ejemplo
aquellos que provienen de exportaciones. El objetivo de una titularizacidn es convertir
un activo iliquido en un titulo valor negociable en el mercado secundario.

Otros pasivos: Corresponden a obligaciones financieras relacionadas con operaciones
corrientes de las compafiias de seguros con sus contrapartes en el exterior.

El Banco Central del Uruguay, desde el punto de vista de los instrumentos, utiliza la apertura
titulos, préstamos internacionales, créditos comerciales, dep6sitos y otros.

Los instrumentos de deuda incluidos en la deuda externa, tendran diferentes caracteristicas
segun las variables que se detallan a continuacién:

Segln tasa de interés: ésta puede ser fija o variable; en el primer caso el costo
financiero es siempre el mismo periodo a periodo mientras que en el segundo caso el
costo financiero depende de otra variable que se toma como referencia, por ejemplo una
funcidn de una tasa de interés internacional.

Segun plazo: a mayor plazo, es mayor la incertidumbre y mayores costos financieros;
también puede verse como mas favorable para la obtencién de retornos para
determinados usos. Una de las divisiones que se utilizan usualmente para definir el
perfil de deuda de un pais u organizacion es el plazo de los pasivos asumidos.

Se distingue entre deuda externa de corto plazo y deuda externa de mediano y largo
plazo. El punto de corte generalmente es el afio.

Segn BCC (2016, p. 7) deuda externa de mediano y largo plazo comprende todas las
obligaciones con no residentes cuyo vencimiento original haya sido pactado a un plazo
superior a un afio a partir del desembolso de los recursos; deuda externa de corto plazo
es aquella contratada a un plazo igual o inferior a un afio.

10



e Segln moneda: la eleccion de la moneda del pasivo determina la exposicion cambiara
del portafolio de deuda y el descalce entre ingresos y egresos del agente.

e Segln acreedor: éste puede ser publico, privado u organismos multilaterales. Las
condiciones de emision y por ejemplo de refinanciacion, pueden diferir segin la
naturaleza del acreedor.

No todos los instrumentos financieros quedan incluidos en el registro de la deuda externa, por
ejemplo:

Las participaciones de capital y en fondos de inversion, y las otras participaciones de
capital, se excluyen de los pasivos de deuda porque no conllevan el pago de principal
0 intereses. Por la misma razon se excluyen también los instrumentos financieros
derivados. Sin embargo, una obligacién vencida de liquidacion de un contrato de
derivados financieros podria, como todo atraso, constituir un pasivo de deuda, pues
existe una obligacion de pago. (FMI, 2013, p. 7)

11



Riesgos financieros

El riesgo es sindnimo de incertidumbre; al tratar de medir el riesgo, se esta intentando medir la
eventualidad de ocurrencia de sucesos que no son seguros ni imposibles.

Respecto al mercado financiero, el riesgo total suele ser dividido en &reas para facilitar el
analisis y aislar de cierta forma algunas variables.

Las areas o clases de riesgo que se consideran generalmente son:

Riesgo de mercado o de tasa de interés

Mide el riesgo de las variaciones de la tasa de mercado respecto a la tasa del instrumento
financiero; en el caso de instrumentos de deuda con tasa fija, las variaciones de la tasa de
mercado, mientras tienen vigencia los flujos financieros, abaratan o encarecen, en términos
relativos, la opcion elegida.

Riesgo de crédito o de default

Es el riesgo de incumplimiento por parte del deudor de las clausulas del contrato de emision; no
cumplir en tiempo y forma con los pagos de intereses estipulados o con la devolucion del
capital. La calificacion de riesgo que recibe el instrumento y el emisor permiten medir de cierta
forma este riesgo.

Riesgo de liquidez

Es el riesgo que aparece cuando el acreedor quiere vender el instrumento antes del vencimiento
y no tiene demandantes o los consigue a un precio por debajo del precio razonable.

Riesgo cambiario

Cuando el instrumento financiero esta denominado en una moneda diferente a la moneda
domeéstica del pais donde reside quién contrae la deuda. Los pagos que debera realizar el deudor
estan influidos por el tipo de cambio que rija al momento de cada pago.

Riesgo politico o legal

Los deudores pueden verse impedidos de cumplir con lo establecido en el contrato de emision
del instrumento financiero por alguna determinacion gubernamental del pais en cuya
jurisdiccion se haya emitido el instrumento o en el pais donde se desarrolle su actividad.

Pueden suceder también cambios en materia tributaria o regulatorios que afecten a los
instrumentos.

12



Riesgo de evento

Es el riesgo de ocurrencia de eventos serios e inesperados, por ejemplo desastres naturales o
sociales.

Calificadoras de riesgo internacionales

La empresa Standard & Poor’s [S&P] (2013, p. 2) es una de las empresas calificadoras de riesgo
que calcula el riesgo pais.”® La misma define el riesgo pais “como la amplia gama de riesgos
econdmicos, institucionales, de mercados financieros y legales que se presentan al hacer
negocios con o en un pais especifico y que pueden afectar la calidad crediticia de una entidad no
soberana”.

S&P toma las siguientes variables para calcular el riesgo pais:

e Riesgo econémico.

o Riesgo de efectividad institucional y de gobierno (incluye riesgos conocidos como
“riesgo politico™).

¢ Riesgo del sistema financiero.

e Riesgo de cultura de pago o ejercicio de la ley.*

La premisa bésica detras de la dimension riesgo econdmico es que “existe una correlacion entre
el aumento de la volatilidad macroeconémica y el riesgo pais elevado”. (S&P, 2013, p. 4)

La volatilidad econémica puede conllevar aumento de la probabilidad de incumplimiento por
parte de las empresas y el Estado; en este sentido, S&P observa “elevada correlacion entre las
tasas de incumplimiento de empresas y las crisis soberanas y volatilidad macroeconémica”.
(S&P, 2013, p. 4)

Respecto al segundo riesgo considerado por S&P, la empresa relaciona los riesgos de
efectividad institucional y de gobierno con los mercados afirmando que en “los periodos de
estrés los mercados emergentes estuvieron caracterizados por inestabilidad politica, elevada
deuda externa, politicas financieras insostenibles, fuerte dependencia de las exportaciones y
mercados financieros inestables [...] el principal enfoque se centra en los factores que se
relacionan con la estabilidad y previsibilidad del entorno para los no soberanos (empresas)”.
(S&P, 2013, p. 4)

El riesgo del sistema financiero mide la probabilidad de ocurrencia de una crisis bancaria, en el
entendido de la existencia de “una correlacion significativa de incumplimientos en los puntos
débiles de los ciclos econdmicos y las crisis bancarias”. (S&P, 2013:4)

S&P evalla indicadores como el respeto por el ejercicio de la ley, los derechos de propiedad,
derechos contractuales y obligatoriedad, corrupcién y riesgo relacionado con eventos,
incluyendo los casos extremos de expropiacién y nacionalizacién en las consideraciones de
riesgo pais; indicador “Doing Business In” del Banco Mundial como indicador de cumplimiento
de contratos; y andlisis de régimen de insolvencia. (S&P, 2013:5)

" Otras empresas calificadoras de relevancia en la actualidad son Moody’s, https://www.moodys.com/ y Fitch,
https://www.fitchratings.com/site/home.

16 Cada una de estas dimensiones son, a su vez, calificadas en una escala de 1 a 6: 1= riesgo muy bajo, 2= riesgo bajo,
3=riesgo intermedio, 4=riesgo moderadamente alto, 5= riesgo alto, 6= riesgo muy alto.
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Riesgo crediticio de emision y emisor

Para la empresa S&P define la calificacion de riesgo crediticio de emision:

Una opinidn prospectiva sobre la calidad crediticia de un deudor respecto a una obligacién
financiera especifica, una clase u obligaciones financieras especificas, 0 un programa
financiero especifico (incluyendo las calificaciones de los programas de notas de mediano
plazo y de programas de papel comercial). Esta opinion considera la calidad crediticia de
garantes, aseguradoras u otras formas de respaldo crediticio de la obligacion y también
toma en cuenta la moneda de denominacién de la obligacion. Esta calificacion refleja la
opinion de S&P Global Ratings sobre la capacidad del deudor y su voluntad para cumplir
sus compromisos financieros en tiempo y forma, y puede evaluar factores tales como el
colateral o garantia y la subordinacidn, todos los cuales podrian afectar el pago final en un
evento de incumplimiento [...] Las calificaciones de emision constituyen una evaluacion
sobre el riesgo de incumplimiento (default). (Standard & Poors, 2016, p. 5)

Existen calificaciones de corto y largo plazo, segun el plazo del activo emitido (se toma como
referencia generalmente un afo) y son especificas de la emision puntual; puede ser una emisién
con riesgo minimo de incumplimiento dadas las garantias con las cuales es emitida a pesar de
tratarse de un emisor con alto riesgo de incumplimiento.*’

Standard & Poors maneja la siguiente definicion respecto a la calificacion crediticia del emisor:

Una opinién prospectiva sobre la calidad crediticia general de un deudor. Esta opinion se
centra en la capacidad y voluntad del emisor para cubrir sus compromisos financieros en su
vencimiento. No aplica a ninguna obligacion financiera especifica [...] las calificaciones de
crédito de contraparte, las calificaciones crediticias corporativas y las calificaciones de
crédito soberanas también son formas de calificaciones crediticias de emisor”. (Standard &
Poors 2016, p. 7)

Las calificaciones crediticias de emisor pueden ser de largo o corto plazo, al igual que las
calificaciones de emision.™®

Criticas a las calificadoras de riesgo

La actuacién de las calificadoras de riesgo internacionales privadas genera mucha controversia, ya
gue su actuacion afecta positiva 0 negativamente a los agentes que participan en el mercado
financiero internacional, ya sean agentes superavitarios (inversores) o deficitarios (emisores de
deuda), publicos o privados.

La calificacion de riesgo afecta la relacidn riesgo/retorno, ya que determinada calificacion de riesgo
conlleva determinado retorno aceptado (exigido) por el mercado; una calificacion de riesgo mayor a
la que corresponderia tedricamente genera un impacto directo en el emisor de deuda, que debera

Y Véase Standard & Poors (2016, p. 6) donde se detallan los niveles de calificacion de corto y largo plazo.
http://www.standardandpoors.com/es_LA/delegate/getPDF?articleld=1708339&type=COMMENTS&subType=RAT
ING%20DEFINITION
" \éase la escala de calificaciones de emisor para Uruguay de la empresa S&P en
https://www.standardandpoors.com/es_L A/delegate/getPDF?articleld=1498067 &type=COMMENTS&subType=RA
TING%20DEFINITION
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aumentar la tasa de interés del activo financiero para que el mismo sea demandado por los
inversores, incurriendo asf en mayores costos financieros.*

Otro ejemplo es la demora en otorgar el grado inversor a una economia,? lo cual implica que dicha
economia debe incurrir en mayores costos financieros al momento de endeudarse, ya que se
encuentra dentro de la franja de inversién especulativa.”*

Riesgo pais

El riesgo pais es un indicador que muestra la probabilidad de incumplimiento de las
obligaciones contraidas por parte de una economia al momento de la emision de las mismas.

Esta medida se traduce en un sobre costo financiero (mayor tasa de interés) a ser pagado por
parte del deudor (emisor de deuda) de forma tal que arbitra las combinaciones retorno/riesgo
para cada pais emisor de deuda, de forma que haga indiferente al inversor (acreedor) entre las
distintas alternativas.

En este sentido, Repulblica Afap calcula el riesgo pais de nuestro pais como:

El spread o diferencia entre el rendimiento de los bonos uruguayos y el rendimiento de los
bonos del tesoro norteamericano. La existencia de un diferencial entre el rendimiento de los
bonos soberanos de un pais respecto de Estados Unidos (considerado el pais con menor
nivel de riesgo en el mundo) es usualmente atribuible a un premio por riesgo de "default” o
incumplimiento de las condiciones de la deuda.?

En dicha metodologia de célculo se observa el arbitraje entre paises para la relacion
retorno/riesgo, y dicho arbitraje se concreta en la realidad cuando nuestro pais paga una tasa de
interés x% superior a igual instrumento de deuda estadounidense.” El inversor deberia ser
indiferente entre invertir en un papel de deuda emitido por el Estado uruguayo con cierto nivel
de riesgo y cierta tasa de interés o invertir en uno de la misma naturaleza (plazo, forma de pago,
moneda) del gobierno de Estados Unidos con riesgo de incumplimiento o default cero y a una
tasa libre de riesgo.?

Y Veéase el documental “Calificadoras de Riesgo: El poder en las Sombras”, Deutsche Welle (DW), 2013, en:
https://www.youtube.com/watch?v=Uo05ZkxBQAfs

20 Manejamos el supuesto que la economia en cuestion presenta fundamentos y perspectiva solida y positiva.

! \éase diario EI Observador, http://www.elobservador.com.uy/lorenzo-habia-reclamado-el-grado-inversor-
n221683, 3 de abril de 2012.

2 https://www.rafap.com.uy/mvdcms/noticia_89_1.html

% por ejemplo, Uruguay en enero de 2017 tuvo un riesgo pais promedio de 200 puntos bésicos, lo cual debe
interpretarse que nuestro pais debe pagar una tasa de interés 2% superior a lo que pague Estados Unidos por igual
instrumento de deuda.

24 . . . 7 . .. . .
La tasa libre de riesgo es la tasa de interés asociada a un grado de cumplimiento por parte del emisor del cien por
ciento (riesgo pais cero).
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Grafico 1: evolucion del riesgo pais de Uruguay (indice UBI —Uruguay Bond Index-, en puntos basicos).
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Republica Afap.

Obsérvese en el grafico 1 los efectos sobre el riesgo pais de nuestro pais de las crisis
economicas; en particular la crisis local de 2002 y la crisis financiera internacional de 2008-

20009.

Los efectos sobre el riesgo pais en 2002 fueron de mayor duracion que en 2008-2009 y de
mayor profundidad; el riesgo pais superd los 2000 puntos basicos o en otras palabras, nuestro
pais debia endeudarse a una tasa de interés veinte (0 mas) puntos porcentuales superior a la tasa
de interés del mismo pasivo de deuda emitido por Estados Unidos, un costo financiero que de
hecho dejaba fuera a nuestro pais del circuito internacional de capitales.
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Indicadores de deuda

El indicador deuda externa dividido el valor del PBI muestra el peso que la misma tiene respecto a la
variable que por excelencia es utilizada para mostrar el valor del esfuerzo productivo de determinada
economia en determinado periodo de tiempo.

B Deuda
1™ pBI

En otras palabras, el indicador muestra el peso, en términos de esfuerzo - tiempo productivo, que la
deuda externa tiene para dicha economia.

Diversas definiciones operativas de deuda externa pueden incluirse en el numerador de la expresion;
en general se utilizan los indicadores deuda externa bruta, neta, publica y privada.

Generalmente este indicador es calculado con ambas variables expresadas en dolares
estadounidenses, por tanto queda afectado por la evolucion del tipo de cambio bilateral peso
uruguayo — délar. Por ejemplo, en un contexto de baja del PBI (recesidn) en pesos y aumento del
tipo de cambio (suponiendo la deuda externa constante) el indicador tiende a aumentar; si a esto
sumamos el hecho que fruto de esa recesion el pais incrementa su endeudamiento en doélares, mas
aln se dispara hacia arriba el indicador.”

Deuda

I, =———
2 Exportaciones

B Deuda
" Ingresos fiscales

I

Para cualquiera de estos indicadores, la idea es la misma que lo visto anteriormente para el ratio
deuda/PBI; cuantificar el esfuerzo que debiera realizar un pais para cancelar su endeudamiento
externo acumulado respecto a variables que representan ingresos.

Los tres indicadores permiten, a la vez, medir y caracterizar una situacion (diagnostico) y servir
de base para actuar sobre dicha realidad (politica econémica) por parte de un gobierno.

Este analisis descriptivo también es de utilidad a los acreedores ya que permite evaluar y apoyar
la toma de decisiones de financiamiento hacia los agentes deficitarios respecto a la solvencia de
A 26

éstos.

Existe consenso en que existe correlacion positiva entre el aumento de los indicadores anteriores
y la probabilidad de incumplimiento de los compromisos de deuda por parte de los deudores.

De todos modos “los paises interrumpen el servicio de su deuda [...] cuando perciben que el
costo de servirla es demasiado elevado en relacion con sus objetivos econdmicos y sociales [...]

% Es l6gico pensar que en un contexto de recesion y ante la necesidad de financiamiento, el pais deba endeudarse en
dolares como forma de dar confianza a los inversores internacionales.
% |_a solvencia de un agente es la capacidad para cumplir con los compromisos adquiridos en tiempo y forma.
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en general el factor mas importante es la voluntad de pagar, no la capacidad de pago teérica en
términos macroeconomicos”. (FMI, 2013, p. 180)

Es importante, pues, que los indicadores de deuda externa se mantengan en valores plausibles,
de forma tal que no se encuentre comprometida la capacidad de pago futura de un pais. Es
fundamental para un pais evitar la cesacion de pagos, ya sea del capital o intereses, pues la
credibilidad internacional del mismo en caso de no cumplir con sus obligaciones se vera
erosionada fuertemente, afectando incluso el acceso al financiamiento internacional de los
agentes privados.

Sostenibilidad de la deuda

Segun el Fondo Monetario Internacional (2016), se deben manejar diferentes umbrales de
tolerancia para los indicadores mencionados, segin el desempefio econdmico de los paises, sus
politicas e instituciones. La relacion entre la clasificacion del desempefio econémico y los
umbrales de deuda externa respecto a las variables exportaciones y PBI es positiva, es decir, a
mejores desempefios de las economias, mayores umbrales tolerables para los indicadores.

Cuadro 2: umbrales de la carga de la deuda externa segin indicador (en porcentajes).

Umbrales de la carga de la deuda dentro del MSD (Marco de Sostenibilidad de la Deuda) en

porcentajes
VA de la deuda como porcentaje de Servicio de la d_eu(;ja como
Desempefio econémico porcentaje de
Exportacion PIB Ingreso Exportacion Ingreso
Deficiente 100 30 200 15 25
Mediano 150 40 250 20 30
Firme 200 50 300 25 35

Fuente: FMI (2016).

Los indicadores anteriores y sus valores de referencia, deben ir acompafiados de datos de otras
variables de la economia, de forma de tener un panorama mas completo de la realidad.

Cuando los indicadores varian deberiamos saber por qué lo hacen; en principio, podemos
hacernos una idea negativa de una economia donde el indicador deuda/PBI aumenta, pero
debemos saber en qué utiliza el dinero recibido (pasivos asumidos) dicha economia.

Si el dinero es utilizado en inversiones (en sentido amplio) econémicas, sociales, culturales, las
cuales van a presentar un retorno financiero o social, esos pasivos contraidos podrian estar
siendo cancelados por sus propios rendimientos, es decir, “se pagarian a si mismos”, ya sea
parcial o totalmente. Por tanto, no necesariamente un aumento del indicador es una sefial
negativa.

Lo mismo ocurre si el indicador se reduce; ¢corresponde a mayor eficiencia econémica del pais
en el uso de sus recursos o por el contrario a reducciones en el gasto pdblico o menores
inversiones? Por tanto deberia combinarse, para una correcta comprension de una realidad
especifica, la dimension cuantitativa (indicadores) con la cualitativa (el por qué).

18




Estadisticas

El BCU es el organismo que compila, procesa y presenta la informacion respecto a la deuda
externa de nuestro pais.?’

A continuacion se presentan algunos graficos que resumen la trayectoria de los Gltimos afios de
la deuda externa de nuestro pais.

Gréfico 2: deuda externa bruta total para Uruguay (en millones de délares).
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BCU.

Como se observa en el grafico 2, el endeudamiento externo bruto corriente de nuestro pais ha
crecido casi todos los afios desde 2006. Esta trayectoria queda relativizada si comparamos la
deuda externa bruta con el PBI en el gréafico 4, donde desde 2006 a 2011 se observa una baja del
indicador y a partir de ese afio hasta 2015 un leve repunte, que no logra neutralizar la baja
conseguida precedentemente.

En el mismo sentido, si analizamos la deuda externa bruta de nuestro pais en dolares constantes
de 1999,% el stock hacia 2015 es de 20.007 millones de délares, cifra menor a los 28.450
millones de deuda externa bruta corriente para el mismo afo; el crecimiento real ha sido
positivo pero menos pronunciado que el crecimiento en valores corrientes.

7 http://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/Paginas/Deuda-Externa.aspx
*® La deuda externa bruta corriente en délares se deflacté por la inflacion en délares anual en nuestro
pais.
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Gréfico 3: deuda externa bruta total para Uruguay (en millones de dolares contantes de 1999).
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BCU.

Graéfico 4: deuda externa bruta total para Uruguay como proporcién del PBI.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BCU.

El indicador anterior también muestra lo importante que es la administracién del endeudamiento
externo; en los ultimos afos, la deuda externa bruta crecié pero a menor ritmo que el PBI,
generando una mayor capacidad potencial de pago, reflejada en la disminucién del indicador en
los ultimos 12 afios.

La Unidad de Gestion de Deuda el Ministerio de Economia y Finanzas ofrece la posibilidad de
simular la trayectoria futura del indicador, bajo determinados supuestos que debe proporcionar
el usuario.?

» http://deuda.mef.gub.uy/11240/14/areas/analisis-de-sostenibilidad-de-la-deuda.html
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Para ubicar el desempefio de nuestro pais en el contexto latinoamericano, se han seleccionado
algunos paises y los valores que toma el indicador en los Gltimos 5 afios.

Cuadro 3: deuda externa total como porcentaje del PBI (en porcentaje).

Pais 2011 2012 2013 2014 2015
Chile 39.6 454 48.6 57.8 64.6
Uruguay 38.2 46.9 46.1 49.1 53.2
Costa Rica 26.7 33.1 39.5 43.2 441
Colombia 22,5 21.3 24.2 26.8 37.9
Perli 27.9 30.8 30.2 32.1 36.1
México 17.9 19.1 20.6 22.1 25.9
Argentina 27.4 25.1 23.1 25.5 24.1
Paraguay 15.8 18.6 16.5 19.8 24.0
Brasil 11.4 13.3 12.7 14.6 18.9
América Latina 19.0 20.7 21.2 22.9 23.8

Fuente: Cepalstat.

Los datos del cuadro 3 estan ordenados segun el valor del estadistico en el afio 2015. Nuestro
pais muestra valores altos para la region, bastante por encima de la mayoria de los paises y por
ende del promedio regional.

Respecto a los vencimientos de bonos (bonds) y préstamos (loans) para el gobierno central, en
el grafico 5 se muestra la distribucién de los mismos. Se distingue el mayor peso de los bonos,
también su mayor horizonte temporal y, al dia de hoy, ambos pasivos sumados no superan los
dos mil millones de dolares anuales.

Gréfico 5: calendario de amortizaciones de los titulos uruguayos del Gobierno Central (en délares
corrientes).
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Fuente: Unidad de Gestion de Deuda, MEF.*°

%0 http://deuda.mef.gub.uy/11241/14/areas/calendario-de-vencimientos-del-gobierno-central.html
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En el grafico 6 se observa la composicion de la deuda externa de nuestro pais segun instrumento
de endeudamiento utilizado.

Gréfico 6: composicién de la deuda externa bruta total de Uruguay segln instrumento.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BCU.

Nuestro pais ha cambiado el perfil de su deuda externa segun esta variable. Se observa una
mayor participacién de los titulos de deuda, pasando de un entorno de 35% del total antes de
2005 a un promedio que ronda el 60% desde esa fecha.

Los depdsitos han perdido participacion seguramente en detrimento de los titulos de deuda, ya
gue estos Ultimos se han mostrado mas rentables.

Los bonos Brady dejan de tener participacion en 2006, consecuencia del canje de deuda
planteado en 2002*! y por los vencimientos de las emisiones.* **

Los préstamos internacionales, basicamente de organismos multilaterales de crédito han
mostrado una tendencia a la baja, disminuyendo su participacion respecto a los afios posteriores
a la crisis de 2002. Algunos economistas argumentan que esto es un hecho positivo, ya que el
costo financiero de endeudarse con organismos internacionales es mas alto y ademas el pais
queda condicionado a imposiciones de politica impuestas por dichos organismos como
contrapartida de los créditos otorgados.*

! véase http://archivo.presidencia.gub.uy/decretos/2003041101.htm
32 Py . - . . . . .

El plan Brady consistio en el canje con quita de deuda que el pais mantenia con bancos privados internacionales
por nueva emision de bonos (Brady) mas cancelacion de parte de la deuda en efectivo. Para mayor detalle, ver la
exposicion del Ec. Walter Cancela sobre el tema en http://www.uruguay.attac.org/deudaext/\WWCancela.htm
** Para una vision mas global, véase Bustillo y Velloso (2012, p. 31).

3 https://visionuniversitaria.wordpress.com/2009/10/07/daniel-olesker-economista-deuda-externa-uruguaya/
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Gréfico 7: composicién de la deuda externa bruta total segin sector institucional para Uruguay afio 2015.
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos del BCU.

En el grafico 7 se observa que dos tercios del endeudamiento externo bruto de nuestro pais
corresponden al sector publico. Dentro de éste, el gobierno central posee casi el 82% de la
misma.

Respecto a la distribucion del endeudamiento por monedas, nuestro pais tenia un
endeudamiento exclusivo en moneda extranjera hasta 2002, principalmente en dolares. A partir
de 2003, el endeudamiento en pesos ha ganado terreno, por dos motivos principalmente: como
objetivo de politica, de forma de disminuir la exposicion cambiaria y por otro, debido a la
creacion en 2002 de la unidad indexada (véase grafico 8).

Graéfico 8: distribucion del endeudamiento externo bruto segin monedas para Uruguay afio 2015.
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del BCU.

Otra caracteristica que ha tenido la deuda externa bruta en nuestro pais es la caida en la
participacion de la deuda de corto plazo (menor a un afio). Este es un cambio importante, ya que
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disminuye la posibilidad de estrangulamientos por pagos de capital e intereses en el corto plazo
y a su vez, dependiendo de los vencimientos, aplanar los mismos, evitando concentracion de

vencimientos en fechas especificas.

Gréfico 9: distribucion del endeudamiento externo bruto segun plazo para Uruguay afio 2015.
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos del BCU.

En los ultimos afios los vencimientos de corto plazo pasaron de tener un peso relativo de entre

50 y 60 por ciento a situarse en el entorno del 25%.

Grafico 10: deuda externa neta total para Uruguay (en millones de délares).
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Fuente: elaboracién propia a partir de datos del BCU.

La deuda externa neta ha tenido una evolucion positiva (ha decrecido) y ésta ha sido acompafiada
tanto por el sector pablico como por el privado. De todos modos, el sector privado es quién explica
la mayor parte del saldo positivo de la misma.
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Anexo

Se utilizaron en la elaboracion del trabajo las siguientes series estadisticas gestionadas por el
Banco de Datos, en base a informacion suministrada por el Banco Central del Uruguay:

Indicador

Deuda externa bruta

Deuda Externa Bruta del Uruguay por deudor

Deuda Externa Bruta del Uruguay por acreedor

Deuda Externa Bruta del Uruguay por instrumento

Deuda Externa Bruta del Uruguay por plazo y moneda
Deuda Externa Bruta del Uruguay por tipo de tasa de interés

Deuda externa neta

Deuda Externa Neta del Uruguay (sector publico y privado)

Deuda bruta sector publico

Deuda Bruta del Sector Publico Global por deudor

Deuda Bruta del Sector Pablico Global por acreedor

Deuda Bruta del Sector Publico Global por instrumento

Deuda Bruta del Sector Publico no financiero por plazo, moneda y residencia

Deuda neta sector publico

Deuda Neta del Sector Publico Global
Nota: series con frecuencia anual y datos actualizados al Gltimo disponible.

Estas series pueden ubicarse en la pagina web del Banco de Datos, dentro del Area de Economia

e Historia Econdmica:; http://cienciassociales.edu.uy/bancosdedatos/seccionesarea-de-informacion-socio-
demografica/series-economicas/sector-publico/
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