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LOS ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA.
ESTRUCTURAY REFORMAS

Los andlisis de sostenibilidad de la deuda son una de las herramientas mas utili-
zadas para evaluar la sostenibilidad fiscal y externa de todo tipo de economias. El
objetivo que se persigue en este articulo es realizar una explicacibn de como se
construyen estos analisis, cuales son sus fundamentos y qué hay detras de los mis-
mos, a la vez que se exponen los cambios mas recientes en su realizacion.
Tradicionalmente se han utilizado los analisis de sostenibilidad de la deuda con mas
frecuencia en los paises en desarrollo o de renta baja, pero la coyuntura actual ha
puesto de manifiesto la necesidad de plantear la efectividad del marco existente para
los paises con acceso a mercado. Dados los cambios de en la coyuntura y en el mer-
cado, el FMI esta reformando el marco general y especifico y por ello expondremos
las principales novedades.

Palabras clave: DSA, deuda publica, deuda exterior, FMI, Banco Mundial, sistema financiero
internacional, instituciones financieras internacionales, arquitectura financiera internacional.
Clasificacion JEL: F33, F34, F42, H63.

1. Introduccion: la sostenibilidad de la (Grafico 1). Podemos marcar dos hitos en el analisis
deuda de la sostenibilidad de la deuda. Por un lado, la cri-
sis de los afios ochenta en Iberoamérica fruto del
Desde el inicio del nuevo milenio se ha obser- ajuste, provocado por las subidas de tipos de interés
vado como los paises que tradicionalmente habian en los EEUU y por la caida de los precios de las
tenido problemas de deuda (aquellos que sufrieron materias primas, supuso el reajuste de los desequili-
las crisis de deuda externa en 1980) se han conver- brios acumulados consecuencia del endeudamiento
tido en paises que mantienen niveles de deuda excesivo derivado del flujo de petroddlares y de la
sobre el PIB bajos. Mientras, los paises avanzados industrializacion sustitutiva de importaciones. Por
han ido incrementando sus niveles de deuda sobre otro lado, la situacién de crisis econdémica y finan-
el PIB, amparados por el desarrollo de los merca- ciera actual ha tenido a su vez efectos en la manera
dos financieros y la concepcion de que su deuda se en la que se estudia la sostenibilidad exterior y fis-
trataba de un activo libre de riesgo, hasta alcanzar cal.
en media niveles superiores al 100 por 100 del PIB Sin embargo, debemos dejar claro que el anali-

sis de sostenibilidad no es la aplicacion de una mera
féormula matematica y es algo mas complejo que el
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nivel de endeudamiento (Grafico 1). En muchas >
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GRAFICO 1
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ocasiones se asocia erroneamente nivel de deuda/PIB
con la sostenibilidad, pero, como veremos, la soste-
nibilidad es un elemento dindmico y debe tener en
cuenta otros aspectos relevantes. Trataremos de
explicar que, aunque el nivel de deuda/PIB es una
factor importante en el analisis de la sostenibilidad
de la deuda, no existe un umbral universal de deuda
y que existen algunos paises con mas tolerancia que
otros al aumento del endeudamiento (Reinhart et
al., 2003). Por ello, intentaremos explicar la labor
prospectiva que se realiza al incorporar variables
futuras en los andlisis de sostenibilidad de la deuda
(DSA por sus siglas en inglés). En ultimo lugar
expondremos las ultimas modificaciones en el
campo de los andlisis de sostenibilidad de la deuda,
llevadas a cabo por el Fondo Monetario Internacio-
nal y por el Banco Mundial, principales productores
de estas herramientas.

1.1. Definicion de sostenibilidad

Existen diferentes enfoques desde los que pode-
mos observar la sostenibilidad de la deuda. Ello deri-
va de que una economia, entendida ésta como el
conjunto de sus unidades institucionales, se puede
endeudar desde distintas opticas: (i) fiscal, en la que
se tiene en cuenta el total del endeudamiento publi-

co y (ii) exterior, en el que se tiene en cuenta el
endeudamiento de una economia con el exterior, sea
éste publico o privado. Los aspectos financieros, que
han incrementado su eco a raiz de la crisis actual, se
redirigen hacia los dos conceptos anteriores como
pasivos contingentes. Sin embargo, la sostenibilidad
tiene una definicién genérica Unica independiente-
mente del enfoque: «aquella situacion en la cual se
espera que el deudor contintie con el servicio de la
deuda sin que sean necesarias correcciones futuras
excesivamente grandes tanto en los ingresos como
en los gastos» (FMI, 2002) o dicho de otra manera:
«la capacidad de un pais para hacer frente de forma
continuada al servicio de la deuda, sin necesidad de
tener que acudir a financiacion exterior extraordi-
naria o a un inasumible ajuste interior» (Delgado,
Ortiz y Martinez, 2005). De manera complementa-
ria, vamos a optar por una definicion negativa, indi-
cando qué entendemos como situaciones de insoste-
nibilidad de la deuda (FMI, 2002):

— Situaciones en las que se necesita o espera se
necesite una restructuracion de la deuda.

— Situaciones en la que la economia acumula
deuda a mayor velocidad de la que es capaz de
hacer el servicio de ésta (situacidon en la que nos
encontrariamos en un juego de Ponzi).

— Situaciones en la que los gastos superan a los
ingresos, el acreedor vive por encima de sus posi- >
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bilidades acumulando deuda en la creencia de que
sera necesario un recorte en la misma.

En estas lineas, se encuentran de manera impli-
cita aspectos muy importantes para el analisis de la
sostenibilidad de la deuda: el coste de financia-
cion, las expectativas, las estructuras de ingreso y
gasto y la estructura temporal de los flujos, entre
otros. Por ello, puntualizando las definiciones del
FMI y de otros autores, debemos hacernos eco de
las palabras de Wypsloz que sefiala que «/a soste-
nibilidad de la deuda es una cuestion controverti-
da. Su importancia es obvia pero su definicion no
es facil. Esta situacion es bien conocida por la
economia; pues mientras que la estabilidad de
precios y el pleno empleo se pueden medir con un
grado adecuado de precision, la sostenibilidad de
la deuda no se puede medir» (Wypsloz, 2007).

Es tradicional en la literatura (Roubini, 2001)
entender que los problemas de sostenibilidad de la
deuda pueden surgir desde el punto de vista de la
solvencia y desde el punto de vista de la liquidez.
La primera implica que un pais no puede hacer
frente al servicio de su deuda sin necesidad de
reduccion en el stock de la misma, de manera que
cuenta con una senda de pasivos insostenible en el
medio plazo. La segunda implica que un pais no
puede hacer frente al servicio de su deuda sin
necesidad de una reprogramacion (que no afecta
al principal) del stock de deuda, de manera que
cuenta con un perfil de vencimientos insostenible
en el medio plazo (Roubini, 2001).

Una labor importante para la macroeconomia
es tener indicadores de sostenibilidad de la deuda
desde ambos puntos de vista, en nuestro caso nos
centraremos en el analisis de solvencia. Sin embar-
go, debemos de diferenciar ambos elementos.

Como elemento intuitivo y siguiendo a Roubini
(Roubini, 2011) la sostenibilidad de la deuda, desde
el punto de vista de la solvencia, se puede enten-
der como aquella situacion en la que un pais incre-
menta su deuda a tasas inferiores a la de los tipos
de interés reales sobre la misma. Sin embargo, esto
implica que un pais si puede acumular deuda hasta
niveles altisimos, siempre y cuando cuente con un
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periodo equivalente de superavits que reduzcan los
stocks de deuda. Dicho de otra manera, cualquier
senda de endeudamiento o ahorro (déficit o supe-
ravit) que haga que la suma de todos los balances
se igualen a la deuda inicial es consistente con la
solvencia.

Obviamente dicha definicion, en la que se per-
miten fuertes acumulaciones de deuda a menor
velocidad que los tipos de interés reales seguidos
de fuertes periodos de acumulacion de superavits,
es excesivamente laxa, por tres motivos (Roubini,
2001): (i) las sendas explosivas y de fuerte con-
traccion de deuda no son creibles, (ii) los ajustes
necesarios serian excesivamente dolorosos e inefi-
cientes debido a los incrementos impositivos y (iii)
en el largo plazo el ajuste recaera principalmente
en el gasto, lo que hard que el ajuste sea menos
probable.

Alternativamente, el uso de otros criterios
generales para definir la sostenibilidad desde el
punto de vista de la solvencia, como el de no incre-
mento de la deuda o la estabilizacion de la deuda,
presentan problemas similares, a la vez que adole-
ce de un problema normativo claro, ;es lo mismo
una deuda estabilizada en el 210 por 100 del PIB
que una deuda estabilizada en el 50 por 100 del
PIB?

Existe, por lo tanto, un gran nimero de indica-
dores que se pueden utilizar para medir la sosteni-
bilidad de la deuda desde el punto de vista de la
solvencia, pero todos tienen sus ventajas y sus des-
ventajas. Sin animo de exhaustividad ni de entrar
en el debate de su utilidad exponemos algunos de
ellos:

— Deuda externa: ratio deuda externa/PIB,
ratio deuda externa/exportaciones, servicio de la
deuda/PIB, servicio de la deuda/exportaciones.

— Deuda fiscal publica: deuda publica/PIB,
deuda publica/ingresos fiscales, servicio de la deuda/
PIB o servicio de la deuda/ingresos fiscales.

Observamos, pues, como la definicidon de la sos-
tenibilidad desde el punto de vista de la solvencia
es un elemento complejo en el que se tiene que
tener en cuenta un gran numero de indicadores y >
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de variables y que en todo caso esta abierto a dife-
rentes enfoques.

En cuanto a la sostenibilidad desde el punto de
vista de la liquidez, la definimos como la capaci-
dad de una economia de contar con un numero
suficiente de activos liquidos y con la suficiente
capacidad de financiacion para satisfacer la refi-
nanciacion de la deuda que vence en un periodo
(FMI, 2002). En este sentido el concepto de liqui-
dez esta asociada a la refinanciacion y a la nueva
deuda fruto de los déficits (necesidad de financia-
cion) o los superavits (capacidad de financiacion)
que reduciran el sfock de deuda. Por ello, los pro-
blemas de liquidez estdn en muchas ocasiones aso-
ciados a la gestion de la deuda, problema en el que
no entraremos.

El proceso de analisis de sostenibilidad no es
un proceso que se solucione aplicando criterios
directos, pues existen variables endogenas y ele-
mentos de politica econdmica que complican el
analisis: el tipo de interés y la tasa de crecimiento
(que a su vez dependen de la estructura economi-
ca), la estructura de gasto publico y de ingreso, los
pasivos contingentes, los costes de financiacion y
la percepcion subjetiva de los mercados y los cam-
bios de los precios de los activos. Todos estos ele-
mentos son determinantes para analizar la sosteni-
bilidad de la deuda. Por ello, se reconoce que los
analisis de sostenibilidad de deuda tienen un com-
ponente de «arte» (Budina y Van Wijnbergen,
2008, y Roubini, 2011).

2. El analisis de sostenibilidad de la deuda
(DSA) en el FMI

El analisis de la sostenibilidad de la deuda se ha
realizado de manera continua pero no reglada
desde mediados el siglo xx. Uno de los primeros
intentos de ordenar el enfoque lo encontramos en
Buiter (Buiter, 1984). Posteriormente, el principal
y primer intento de convertir los analisis de soste-
nibilidad en un elemento comparable y robusto lo
encontramos en el documento de 2002 del FMI

Assessing Sustainability; en €l se intenta estable-
cer un marco de las mejores practicas existentes en
el analisis de la sostenibilidad de la deuda en sus
vertientes fiscal y exterior, a la vez que se valora la
estabilidad financiera, como tercer elemento
clave. En este sentido debemos remarcar que una
practica habitual hoy en dia del FMI es realizar dos
tipos de DSA para cada pais: uno desde el punto
de vista de la sostenibilidad fiscal y otro desde el
punto de vista de la sostenibilidad exterior. En
cuanto a la estabilidad financiera ésta se encuadra
en parte en los Programas de Asesoramiento del
Sector Financiero (FSAP) y que alguna de las
implicaciones financieras sobre el endeudamiento
(y sobre los DSA) se captan indirectamente a tra-
vés de los pasivos contingentes.

Este articulo va a centrarse en el marco de sos-
tenibilidad de la deuda del FMI, como principal
herramienta que permite la comparacion entre los
paises. Expondremos sus principales caracteristi-
cas y como se realizan, pues pese a ser una herra-
mienta muy utilizada no siempre se conoce su fun-
cionamiento interno.

Para ello analizamos el triple objetivo de los
DSA del FMI:

1. Evaluar la situacion de la deuda publica, su
estructura de vencimientos, los tipos de interés y
su tipologia, el grado de indexacidn, si existe, y los
principales tenedores de deuda.

2. Identificar las vulnerabilidades de la estruc-
tura de la deuda o del marco de politica econémi-
ca, con la antelacion suficiente que permita reali-
zar correcciones antes de encontrar dificultades en
el servicio de la deuda.

3. En caso de que existan dificultades en el ser-
vicio de la deuda, o estén a punto de surgir, exami-
nar las alternativas de politica econdémica para esta-
bilizar la senda de deuda.

2.1. El escenario base

El escenario base es el pilar de todo DSA y de-
pende de la informacion que existe sobre el pais >
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y de las previsiones a medio plazo realizadas sobre
el mismo. Si esta informacion es errénea o no
comparable y sus previsiones no son realistas
habremos construido nuestro DSA sobre «arenas
movedizas». La construccion del escenario base
no es sencilla y utiliza un gran numero de variables
tanto para el escenario base fiscal como para el
exterior. Sin animo de exhaustividad sefialamos
algunas variables que se utilizan:

— El escenario base fiscal se construye a partir
de: PIB, deflactor del PIB, deuda/PIB, déficit/pri-
mario, factura de interés, estabilizadores automati-
cos (sistema de pensiones, sistema tributario, sis-
tema de prestaciones publicas; entre otros), pasi-
vos contingentes y expectativas sobre los costes de
financiacion, entre otros. Una forma de represen-
tacion habitual de la denominada identidad funda-
mental de sostenibilidad fiscal (Ley, 2010) se
expone a continuacion. La derivamos de la restric-
cion presupuestaria del Gobierno, teniendo en
cuenta que se financia mediante impuestos y sefio-
reaje (éste en la mayoria de los casos se elimina
por simplicidad) y que la deuda se refinancia al
periodo siguiente a no ser que exista superavit.
Realizando una normalizacion en funcion del PIB,
obtenemos la ecuacion de sostenibilidad, en la que
d es el stock de deuda; r el tipo de interés real
(nominal menos deflactor del PIB); g el crecimien-
to del PIB; b representa el déficit primario y m el
seforeaje:

_ 1+

d

t

e d_, —(b+Am,) [1]

— El escenario base exterior se construye a par-
tir de: balanza de pagos y sus componentes, tipos
de cambio, cambios en la valoracion de activos,
tenedores de deuda externa y divisa de emision,
cuenta corriente de norma (tendencial a largo
plazo) y tipo de cambio correspondiente y desvia-
ciones con respecto a los reales, y posicion inver-
sora internacional. Si consideramos que los déficit
por cuenta corriente se financian netamente a tra-
vés de endeudamiento y obviamos por simplicidad
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los tipos de cambios!, obtenemos la ecuacion de
sostenibilidad, normalizada en funcion del PIB en
la que b representa la cuenta corriente sin intere-
ses; b la deuda externa; r el tipo interés real y g el
crecimiento del PIB:

tbt = (r — g)b{ 2]

La clave de los DSA esta en «identificar las
vulnerabilidades de la estructura de la deuda o del
marco de politica economica con antelacion sufi-
ciente» (FMI, 2002). Por ello la importancia esta
en el desarrollo de previsiones a medio plazo.
Estas son desarrolladas por el FMI de acuerdo a
modelos estandarizados y siguiendo una serie de
criterios predeterminados. El realismo de los crite-
rios, la metodologia y en definitiva todos los
aspectos cualitativos y cuantitativos que rodean a
las previsiones de medio plazo son uno de los prin-
cipales elementos tratados en la literatura de los
DSA. A fecha de hoy, se ha desarrollado una
actualizacion de los marcos que establecen el ana-
lisis de DSA, tanto para paises con acceso a mer-
cado (MACs, por sus siglas en inglés) con una
reforma en marzo de 2013; como para los paises
de ingresos bajos (LIC, por sus siglas en inglés)
con una reforma operacional del marco en 2005 y
con un nueva directriz (guidance note) que se
publicara a finales de 2013.

El escenario base de los DSA es la clave del
proceso, para ello se debe contar con unas previ-
siones creibles sobre un conjunto amplio de indi-
cadores. Adicionalmente, es importante que estos
sean desarrollados por una autoridad mundial,
como es el FMI, pues ello permite la comparabili-
dad y la rendicion de cuentas en caso de presentar
los sesgos optimistas o pesimistas. Otro aspecto
importante de este modo de actuar es que las pre-
visiones se publican y actualizan de manera perio-
dica en cada articulo IV al que se somete al pais y
en los informes de supervision global (WEO) y >

! Para una formulacion mas amplia consultar: Staff Guidance Note
on Debt Sustainability Analysis for Market Access Countries de 2008,
pag. 11.
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regional (REO) se actualizan los supuestos macro-
economicos. Adicionalmente, se realizan previsio-
nes ad hoc, esta vez sin publicacion, en los casos
que sea necesario.

2.2. Anadlisis de sensibilidad al escenario base y
escenarios alternativos

Los escenarios alternativos son, junto a los ana-
lisis de sensibilidad, uno de los elementos mas
importantes de los DSA, pues ambos determinan
la potencial fragilidad de una economia.

Los escenarios alternativos buscan establecer
situaciones posibles pero diferentes de las marca-
das en las previsiones. No son, como podria pare-
cer, una segunda prevision o unos nuevos supues-
tos aplicados a la coyuntura actual, sino que se
trata de un test sobre las previsiones del escenario
base en su conjunto y en todas sus variables. Es
decir, se realiza el mismo ejercicio que el del esce-
nario base pero considerando alternativas posibles
y creibles, para de esa manera analizar como de
desviado se encuentra el escenario base de otros
posibles resultados y si éste es, por lo tanto, muy
optimista 0 muy conservador. Una manera muy
sencilla de entender el uso de los escenarios alter-
nativos es acudir a la practica (ver Anexo). En este
sentido, uno de los escenarios alternativos habitua-
les es el de medias historicas: las variables claves
estan en media de los 10 ultimos afios, es decir, en
vez de realizar previsiones se realiza un escenario
continuista de tendencia en media a lo ocurrido en
el pasado (podriamos entender, por lo tanto, este
escenario como un escenario tendencial). Otros
posibles escenarios alternativos serian los de cam-
bios en condiciones fiscales o de sector exterior
especificos como podrian ser un escenario de défi-
cit primario constante (sin consolidacion fiscal) o
un cambio en las condiciones de financiacion bila-
terales de un pais.

Los analisis de sensibilidad, en cambio, son
aquellas alteraciones en alguna de las variables con-
cretas que tratan de emular un deterioro del escena-

rio base o del escenario alternativo y que permiten
observar los efectos de estos deterioros sobre las
variables objeto de analisis: la deuda externa y la
deuda fiscal. El disefio de un analisis de sensibili-
dad no es un elemento aleatorio, sino que se basa
en las debilidades identificadas a la hora de esta-
blecer el escenario base. La magnitud del estrés de
una variable dentro del analisis de sensibilidad es
una proporcion mas o menos fija de las desviacio-
nes estandar que haya sufrido una variable a lo
largo de su historia de manera que la variabilidad
es, en la mayoria de los casos proporcional al pasa-
do. Esta proporcion puede ser mas o menos agre-
siva: una, dos, tres desviaciones estandar de la
muestra. Esto es una de las criticas que se puede
hacer a los analisis de sensibilidad, pues al basarse
en el pasado (las desviaciones estandar se obtienen
de la serie histdrica) parece dificil que pueda pre-
ver eventos importantes (o muestralmente atipi-
cos) como la crisis econéomico financiera actual.
Para captar estos eventos muestralmente atipicos
seria necesario establecer escenarios excesivamen-
te agresivos, mas alla de lo que la prudencia nos
aconseja. Una vez mas, un ejemplo de andlisis de
sensibilidad puede clarificar el concepto:

— PIB en media historica (escenario alternati-
vo) menos una desviacion estandar en un determi-
nado periodo (analisis de sensibilidad).

— Exportaciones en media historica (escenario
alternativo) menos una desviacion estandar en un
periodo determinado (analisis de sensibilidad).

— Combinacion de las dos anteriores.

— Un shock de depreciacion de un X% en el
periodo 7+1 (analisis de sensibilidad).

Como vemos, se combinan tanto situaciones de
estrés per se (como puede ser un shock que impli-
ca una depreciacion del X%), como situaciones
que utilizan el escenario alternativo o tendencial
como base pero de manera estresada (como puede
ser la media historica de una variable mas una
determinada desviacion estandar).

Es importante tener en cuenta que es imposible
realizar infinidad de analisis de sensibilidad e infini-
dad de calibraciones de éstas (a una desviacion >
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estandar, a dos o a «n» desviaciones). Por ello, un
DSA sera mas til cuando los escenarios alternati-
vos y de analisis de sensibilidad se adaptan a la
coyuntura actual del pais y reflejan situaciones
posibles.

2.3. El traslado de los escenarios a la senda de
deuda y las actuaciones de politica
economica

Como elemento de cierre explicamos como se
trasladan los supuestos a la senda de deuda.
Debemos senalar que existiran diferencias en fun-
cion de si tratamos con un DSA fiscal o un DSA
exterior. Nosotros nos centramos en el exterior al
ser el que presentamos en nuestro anexo a modo
de ejemplo.

A la hora de construir la senda de deuda en el
escenario base o en los restantes escenarios, se
trasladaran los indicadores proyectados (indicado-
res macroeconomicos) a través de las elasticidades
correspondientes (obtenidas de la serie historica) a
las principales partidas que generan deuda. En el
caso de DSA externo la principal partida genera-
dora de deuda como veiamos en la ecuacion [2],
sobre la que se usan los datos macroecondomicos
(alternativos, estresados o base), sera la cuenta
corriente reducida en aquella parte que queda
financiada por los componentes de la cuenta
financiera que no implican deuda (titulos que
implican propiedad en la inversion en cartera y en
la inversion directa) e incrementada en los compo-
nentes automaticos mencionados anteriormente:
tipo de interés y crecimiento. Los DSA fiscales
analizaran las partidas de déficit primario (asocia-
do a estabilizadores automaticos) y tipos de interés
entre otros elementos.

El ultimo elemento clave de un DSA, y el mas
importante, son las recomendaciones de politica
econdmica. Aunque se debe avisar que las reco-
mendaciones de politica econdmica no son un ele-
mento propio de un DSA, pues un DSA como
hemos avanzado es una herramienta utilizada para
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medir la sostenibilidad. En un DSA encontraremos
en todo caso una serie de conclusiones que en un
primer lugar valoraran la evolucion de la sosteni-
bilidad de la deuda del pais objeto de analisis, a la
vez que tenderdn a mostrar las opiniones de las
autoridades sobre la evolucion de la sostenibilidad.

Los DSA como herramienta se encuadran den-
tro de otros productos, como pueden ser informes
de supervision del articulo IV (una de las principa-
les herramientas de publicacion) y los informes
periddicos que se realizan con motivo de la exis-
tencia de un programa como un Stand by
Agreement o un Extended Fund Facility. Por lo
tanto, las recomendaciones de politica econdmica
quedaran moduladas por el instrumento en el que
se encuentren.

3. El DSA en la practica

Hay dos marcos sobre los que se construyen los
DSA vy, por los tanto, entre los que existen impor-
tantes diferencias. Los DSA para paises con acce-
so a mercado (MAC, por sus siglas en ingles) y los
DSA para paises de renta baja (LIC), que general-
mente no cuentan con acceso a mercado o éste es
limitado.

3.1. Paises sin acceso o con acceso limitado a
mercado

El marco de DSA para LIC presenta su prime-
ra peculiaridad en cuanto a los paises, pues estos
suelen presentar dificultades para obtener tasas de
crecimiento sostenible a la vez que buscan evitar
incurrir en endeudamiento excesivo. La derivada
tradicional de este tipo de economias es que la
financiacion de sus necesidades de crecimiento se
realiza de manera externa y ésta eventualmente
puede devenir insostenible debido al volumen de
deuda o a la falta de éxito en el crecimiento. El
marco sobre el que se construyen los DSA para
estos paises es fruto de la Decision conjunta del >
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Valor presente de la deuda en porcentaje de:

Exportaciones

Politica débil ...........ccceevvrerieeiinianns 100 30
Politica media..........cccccevvicveninnnnnn. 150 40
200 50

Politica fuerte

Fuente: FMI (Factsheet DSF, septiembre de 2013) y elaboracion propia.

FMI y BM que dio origen al Debt Sustainability
Framework (DSF) en 2005 y que se vio impulsado
por sucesivas reformas desde 2006. El marco del
DSF es un elemento clave para la aplicacion de las
iniciativas de alivio de la deuda bilateral de los
paises altamente endeudados (HIPC) y de alivio
multilateral de la deuda (MDRI). Ambas iniciati-
vas son elementos importantes para tratar el
endeudamiento de los paises de renta baja y hoy en
dia se enfrentan a unos cambios en las tendencias
de financiacion bilateral oficial de gran relevan-
cia. Sin embargo, en lo que nos ocupa, la herra-
mienta del DSA ha seguido de manera paralela la
evolucion de estas economias adaptandose desde
2006? y reforzandose en su uso tanto para paises
deudores, pues de esta manera pueden saber cuan-
to financiar y como, como para los paises acreedo-
res que pueden saber a quién y como financiar.
Todo ello con el objetivo de que dicha herramien-
ta sea prospectiva y prevenga situaciones de
endeudamiento y de riesgo excesivo.

Por ello, a los paises sin acceso a mercado, ade-
mas de los elementos sefialados con anterioridad
en la descripcion general de los DSA, se les apli-
can una serie de peculiaridades:

— El enfoque de valor presente, debido a la
gran importancia que tiene la deuda concesional
en estos paises.

— Se aplica, a los umbrales de sostenibilidad de
la deuda, un componente institucional o de politica
econdmica, que se basa en la evidencia empirica
de que los paises con mejores instituciones y poli-
ticas pueden mantener niveles de deuda mas altos.
Por lo tanto, se realiza una clasificacion usando el

2 FMI (2006) Applying the Debt Sustainability Framework for Low-
Income Countries Post Debt Relief.

Servicio de la deuda en porcentaje de:

PIB Ing. Fiscales Exportaciones Ing. fiscales
200 15 18
250 20 20
300 25 22

analisis de la calidad de la politica e instituciones
de paises del Banco Mundial (CPIA), que determi-
nard un umbral de tolerancia mas o menos eleva-
do, de acuerdo con la Tabla 1.

— En ultimo lugar se presta especial importan-
cia a la calidad de la informacion, la transparencia
y la comparabilidad.

3.2. El DSA para paises con acceso a mercado

En cambio, los paises con acceso a mercado pre-
sentan unas caracteristicas diferentes como son la
menor o nula dependencia de los flujos oficiales, la
importancia de los supuestos de base y la importan-
cia de la gestion de la deuda. En la coyuntura actual,
el marco que rige el andlisis de sostenibilidad de
estos paises se ha modificado sustancialmente debi-
do a los errores sobre la capacidad prospectiva de los
analisis de sostenibilidad de la deuda y debido a las
nuevas necesidades de financiacion de los paises
con acceso a mercado, especialmente los paises
avanzados. En concreto, el marco para los analisis de
sostenibilidad de la deuda publica se modifico en
2011 y en el documento desarrollado por el FMI se
reconocen las limitaciones existentes en el analisis
de la sostenibilidad de la deuda publica de las eco-
nomias avanzadas. Como consecuencia de lo ante-
rior se desarrolld una nueva directriz (guidance
note) del personal del FMI sobre la implementacion
de dicho marco en 2013.

En dicha directriz se sefiala que, si bien en térmi-
nos generales la sostenibilidad de la deuda publica se
puede entender como la situacion en la que el balan-
ce primario es suficiente para estabilizar la deuda en
los escenarios de base y de shock siempre que ello >
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Se cumple alguna de las siguientes
caracteristicas
Ratio deuda PIB > a 50/60% del PIB para
PED/EA

Necesidades presentes o esperadas de
financiacion >10/15% del PIB para PED/EA
Esta el pais buscando acceso excepcional

a los recursos del FMI

Lower Scrutiny
1. DSA Basico

a) Escenario base
b) Escenario alternativo

¢) Sinecesario: anélisis de pasivos
contingentes y escenarios ad hoc.

Fuente: FMI y elaboracion propia.

sea posible econdmica y socialmente, en la practi-
ca la valoracion de la sostenibilidad de la deuda en
MAC:s implica juicios probabilisticos sobre las tra-
yectorias de deuda y disponibilidad de financia-
cion en términos favorables (FMI, 2013). Para
ello, es importante considerar una serie de elemen-
tos que son exclusivos en el analisis de DSA para
los MAC:s, entre otros: (i) costes de refinanciacion
de la deuda, (ii) efectos sobre crecimiento; (iii)
perfil de vencimientos de la cartera de deuda y (iv)
cartera de inversores. Por ello la reforma del
marco de DSA se centr6 en una serie de campos
en los que se necesitaba mejorar:
Realismo de los escenarios base.
El riesgo de la estructura de financiacion.

— El analisis macro de los riesgos fiscales.

— Las vulnerabilidades asociadas al nivel de
deuda publica.

— La cobertura de los agregados fiscales.

— La importancia de los pasivos contingentes.

En consecuencia el nuevo marco, que ha sido
muy discutido en el FMI, ha optado por un enfo-
que basado en el riesgo risk based approach, para
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Higher Scrutiny
1. DSA Basico

a) Escenario base
b) Escenario alternativo

2. Identificacion de riesgos y analisis

a) Realismo del escenario base
b) Vulnerabilidad del perfil de deuda
c) Sensibilidad de los riesgos macro
fiscales
d) Pasivos contingentes
3. Informe de riesgos

a) Heat Map
b) Graficos de Abanico
c) Informe

lo que se genera una division de los paises en dos
categorias:

1. DSA High Scrutiny. Se encuadran dentro de
esta categoria los paises que cumplen alguna de las
siguientes caracteristicas:

Ratio deuda PIB por encima de 60 por 100 para
economias avanzadas y 50 por 100 para emergen-
tes.

Necesidades de financiacion altas, presentes o
futuras, por encima del 15 por 100 para paises
avanzados o del 10 por 100 de los emergentes.

Tienen o estan buscando acceso excepcional a
los recursos del FMI.

2. DSA Basico.

En la Tabla 2 ilustramos los efectos practicos
que tiene esta clasificacion sobre el proceso de
realizacion de un DSA.

4. Conclusion: criticas y alternativas

Como hemos observado, los analisis de sosteni-
bilidad de la deuda son una herramienta esencial >
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para todos los paises. Por un lado, son una herra-
mienta para el analisis del endeudamiento publico y
externo en los paises sin acceso a mercado como
medida de supervision, a la vez que son una herra-
mienta para los paises acreedores de estos que deben
de prestar en términos responsables. Adicionalmente,
para los paises altamente endeudados el andlisis de
sostenibilidad ha supuesto una herramienta clave
para determinar el alivio necesario de su deuda. Por
otro lado, son una herramienta de importancia en la
supervision pues pueden servir para las economias
avanzadas de indicador temprano de sendas de
deuda insostenible. En este sentido los DSA se han
revelado como una herramienta de base en todos y
cada uno de los programas europeos. Por tanto, qui-
zas, es en este campo de los MACs, en el que recien-
temente se ha avanzado mas y se han introducido
mayores reformas.

Sin embargo, no son herramientas exentas de cri-
ticas que ademas son crecientes a medida que se
reforma el marco tradicional y se dan cambios en las
tendencias de endeudamiento. Las principales criti-
cas sobre los DSA que se aplican a los paises sin
acceso a mercado o con acceso limitado a éste giran
en torno a la falta de adaptacion del marco a las nue-
vas tendencias de endeudamiento y a la falta de
informacion. La importancia creciente de paises
emergentes como acreedores publicos, que no siem-
pre comunican sus posiciones de forma completa,
transparente o actualizada, dificulta la realizacion de
los DSA y limita su utilidad. Otro elemento que no
se capta correctamente son las formas de financia-
cién mas complejas que se estan introduciendo en
los paises con acceso limitado al mercado, como son
los Partenariados Publico Privados u otras figuras
que incrementan los pasivos contingentes y que no
son faciles de incorporar en los DSA. En los paises
con acceso a mercado, los problemas de pasivos
contingentes o de adecuacion de la informacion han
sido mitigados en parte por las reformas recientes.
Por ello, las criticas provienen principalmente de la
nueva estructura de los DSA, pues la separacion
entre paises high scrutiny y paises low scrutiny es
arbitraria (;por qué fijamos el limite en 60 por 100

yno en 61 por 100?), y ala vez genera un efecto es-
tigma y un escalon innecesario sobre los paises que
caen en la categoria superior. Por tanto, no parece un
marco correcto.

Gran parte del debate general de los DSA,
especialmente para MACs pero también en LICs,
gira en torno a la adecuacion de los escenarios de
base y a la determinacion de los escenarios de ana-
lisis de sensibilidad. Parece ocioso debatir sobre
estos elementos pues por un lado implicaria abrir
la caja de pandora de la prediccion macroecondmi-
ca y por otro entra en la base de la calidad de acti-
vidad de supervision del FMI. Por lo que si quere-
mos evitar el principio GIGO® debemos centrar
este debate en el campo de la prediccion del FMI.

Pese a todas las criticas, la existencia de un marco
de comparabilidad global, con datos homogéneos
supone un éxito, no exento de criticas, en la gestion
de la Arquitectura Financiera Internacional. La
adaptabilidad del marco al devenir de los aconteci-
mientos econdémicos como la crisis actual es impor-
tante pero debe perseguir una aplicacion homogénea
evitando una diversificacion excesiva, como la del
nuevo marco de DSA para MACs. Sin embargo, no
cabe duda de que nos encontramos ante una de las
herramientas mas utilizadas en la supervision glo-
bal, al presentar, con salvedades, dos cualidades que
son vitales: la relativa sencillez y 1a comparabilidad.
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