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“Argentina es el pais més préspero y progresista de los paises de América
del Sur y sus obligaciones externas piblicas son, en nuestra opinién,
fundamentalmente seguras........”
‘Moody’s Investment Service,
Julio de 1930

'L Introduccioén

(Como se mide el riesgo pais? ;Quién mide este riesgo? ;Qué efectos tiene la
calidad de esa medicién sobre el costo y el nivel de acceso a los mercados de capitales
internacionales? ;Cémo se evalua el riesgo de Argentina? ;Qué medidas de politica
“econoémica se pueden tomar para disminuir el riesgo pais? Estas son las preguntas que
trataremos de responder en este trabajo, con particular énfasis en los factores que
determinan la calificacién que tiene Argentina con las principales calificadoras de riesgo y
los elementos que pueden llevar a una mejora de esa calificacion.

En la Tabla 1.1 se muestran las calificaciones de Moody's y Standard and Poor’s,
IBCA y Duff & Phelps (DCR) para Paises Emergentes, las calificaciones BBB- y mejores
corresponden a paises investrﬁém‘ grade, mientras que las menores (de BB+ para abajo) son
generalmente conocidos como de calidad especulativa.' Esta distincion es importante
debido a que el costo de financiamiento aumenta significativamente, aproximadamente 150
puntos basicos, si se cae debajo de investment grade. Ademés, el mercado de capitales se
restringe en forma importante debido a que existen muchas regulaciones que limitan las
inversiones de fondos de pensién, compafiias de seguros y otros inversores institucionales
s6lo a bonos que tienen una calificacion investment grade. Por lo tanto la calificacién de
un pais tiene un efecto importante tanto sobre el costo de fondeo como sobre el monto de

fondos al cual puede tener acceso.

! Este sistema de calificaciones es el de Standard and Poor’s, €l que también han adoptado otras agencias de
calificacién como Duff and Phelps e IBCA. Moody’s tiene un sistema de calificaciones que usa simbolos
algo distintos; por ejemplo, utiliza Baa en vez de BBB, o Ba en lugar de BB. Un cuadro de equivalencias se
presenta en el anexo 2.



' RATING CREDITICIO DE LOS PRINCIPALES PAISES EMERGENTES
Deuda en moneda extranjera
" LARGO PLAZO
I "S&P I IBCA | 'DCR I “MOODY'S
~ Apto para la inversién (Investment Grade)

"AAA | Aaa
CAA+ | Aaf

AA | Aa2 i ) )

AA- | Aa3 Portugal Portugal Portugal
A+ | A1 “Malasia " Malasia

A A2 i ) i i

A- A3 Chile Chile, Rep. Checa Chile China

BBB+ | Baal | 7 7 " Chile, Rep. Checa, Panama
BBB | Baa2 China, Indonesia Colombia, Polonia Colombia

BBB- | Baa3 Colombia, Croacia Hungria Hungria Colombia, Croacia, Indonesia

Egipto, Hungria, Polonia Hungria, Polonia, Sud Africa
Especulativo

BB+ | Ba1 Uruguay, Panama Uruguay Uruguay, Panama
) ) Sud Africa, Filipinas . | )

BB Ba2 Argentina, México Argentina, Mexico Argentina, México Mexico, Venezuela
) ) E! Salvador Sud Africa, Filipinas | El Salvador, Turquia Rusia, Egipto, Filipinas
BB- | Ba3 Paraguay, Brasil Rumania Rusia Rumania

Rusia ' Turquia

B+ | B1 " Venezuela " Brasil " Brasil "~ Argentina, Brasil

i i ) Rep. Dominicana, Turquia

B B2 Turquia Pera

B- B3 Bulgaria

Argentina tiene una calificacién de BB con Standard and Poor’s (S&P) al igual que
con las calificadoras Duff and Phelps e IBCA y de B1 con Moody’s. Esto significa que
nuestro pais tiene que subir atin dos escalones con las dos primeras y cuatro con Moody’s
para poder acceder al nivel de investment grade. La calificacion de S&P fué recientemente
revisada hacia arriba de BB- a BB, mientras que la de Moody’s se mantiene sin cambio
desde 1992, cuando fue mejorada de B3 a B1. En otras palabras, la evaluacién de Moody’s
es que el riesgo argentino no ha caido desde 1992 a la fecha, a pesar de los progresos

“alcanzados en estos tltimos afios.

"En general la calificacién de un pais depende de una serie de factores econémicos,



7politicos y sociales. Dentro de ellos, los factores econémicos tales como el nivel de ingreso

per capita, la tasa de inflacién, la tasa de crecimiento del producto, el déficit fiscal y la
relacién deuda a exportaciones tienen un papel preponderante. La voluntad de pagar es otro
factor importante, y por ende las calificadoras de riesgo tienden a darle mucha importancia
‘al hecho de si el pais ha incurrido en defaults en el pasado. En el caso argentino, como se
describe en la Seccién III, los indicadores econdmicos son lo suficientemente saludables
‘como para poder justificar una calificacion investment grade. Pero pareciera que Argentina
estd siendo penalizada por nuestra historia; principalmente los defaults del pasado y la
inestabilidad macroecondmica de los afios setenta y ochenta.

Las calificaciones crediticias no siempre son una buena medida del riesgo pais.
Venezuela es una ilustracion interesante en este sentido. Moody’s y S&P le adjudicaron a
Venezuela una calificacion AAA a fines de los afios setenta, justo antes de que el pais
‘sufriera las consecuencias de la crisis de la deuda. El problema en el caso venezolano,
‘como es el caso de otros paises, es que las agencias calificadoras de riesgo tienden a darle
un peso muy fuerte, a veces excesivo, a las variables econémicas que miden la generacién
de divisas en relacion a la deuda (como por ejemplo deuda exportaciones, o el déficit en
‘cuenta corriente del balance de pagos) y proporcionalmente menos consideracién a las
variables que miden la solvencia del gobierno y la capacidad potencial de generar divisas.
‘Venezuela parecia una economia mas solvente si se miraban sus cuentas externas -donde
‘mostraba un superavit en la cuenta corriente del orden del 6% de! PBI en 1980-81-, que si
‘se apreciaban las cuentas fiscales, que mostraban un déficit primario del 12% del PBI. Sin
“duda, el problema central de Venezuela fue el elevado déficit fiscal.

El resto del trabajo estd organizado de la siguiente manera. En la seccién II
comparamos dos crisis externas, la crisis de la deuda de los ochenta con el efecto Tequila en
los noventa, a efectos de entender mejor como medir el riesgo pais. Alli mostramos que
mientras que la crisis de los ochenta fue una crisis de solvencia, especialmente del sector
publico, el efecto Tequila se limit6 a ser una crisis de liquidez. De los indicadores
‘econdmicos, el tamafio de déficit fiscal y la tasa de inflacién aparecen como los que mejor
‘permiten predecir la diferencia entre las dos crisis. Curiosamente, los indicadores externos

eran similares en ambos episodios.



‘En la seccién III analizamos en detalle las variables que determinan las
calificaciones de los paises, las caracteristicas mas importantes que diferencian a los paises
que son investment grade de aquellos que no lo son, y evaluamos la calificacion argentina.
Se muestra, que las variables criticas que diferencian a paises investment grade son la tasa
de inflacion, el PBI per capita, el ahorro doméstico, la tasa de desempleo, la relacién deuda
externa-exportaciones, y el grado de desarrollo del mercado de capitales. Finalmente,
nuestro modelo econométrico predice que Argentina podria ser considerada investment
grade si no hubiera hecho default.

En la seccion IV mostramos que existen algunas ideas errdneas acerca del peso de la
deuda externa argentina, y que ello en gran medida se debe al caracter bi-monetario de
nuestra economia. La deuda externa argentina, tanto la publica como la privada, es pequefia
en relacion al PBI y a la capacidad potencial de generar divisas. Concluimos en la seccién

V con algunas consideraciones finales.



IL. El Riesgo Pais en Perspectiva

‘Las calificadoras de riesgo hacen una distincién entre el riesgo soberano y el riesgo
corporativo. Es habitual que la calificacion otorgada al Estado Nacional, el llamado riesgo
soberano, le imponga un techo a la calificacién de empresas del sector privado, debido a
que si el Estado tiene problemas para pagar su deuda, particularmente la deuda externa, las
empresas pueden tener problemas para acceder a las divisas para poder cumplir con sus
compromisos. Esto se debe a que en el pasado, muchos gobiernos han utilizado los
controles de capitales y de cambios para mantener un mayor control sobre las reservas
internacionales y asi utilizar las pocas divisas con que podia contar el Banco Central para
pagar la deuda externa.

En el caso de Argentina, debido a que es una economia dolarizada y donde se
garantiza la convertibilidad del peso, las definiciones tradicionales de deuda interna y deuda
externa son mas dificiles de hacer. Ademads, el hecho de que las empresas tengan ddlares
tanto en la Argentina como en el exterior implica que las reservas internacionales no son la
unica fuente de divisas con las que cuenta la economia. Estas caracteristicas especiales de
la Argentina llevaron a que Standard and Poor’s recientemente flexibilizara el techo
soberano para calificar a las empresas privadas.

(Cémo se mide el riesgo pais? ;En qué medida ese riesgo es distinto para la deuda
interna que para la deuda externa? ;En qué circunstancias un pais puede llegar a hacer
default en su deuda externa pero no en su deuda interna? ;En qué medida los criterios de
evaluacion son distintos para economias dolarizadas? En el resto de esta seccion trataremos
de contestar estas preguntas. Para ello, primero haremos una breve resefia de los factores
que afectaron el riesgo pais y el pago de la deuda en la crisis de los ochenta durante el

efecto Tequila.

‘La Crisis de la Deuda de los Afios Ochenta: Un Problema de Solvencia

La crisis de la deuda de los afios ochenta, que comenz6 con el default de Méjico en

agosto de 1982, y que fue seguida por problemas para cumplir con los compromisos de



‘pago de la deuda externa en otros paises en desarrollo dio origen a una frondosa literatura

sobre riesgo pais. Por lo tanto, es util hacer una breve revisién de la crisis de los afios
“ochenta, sus principales causas y el impacto que ha tenido en las instituciones que evalian
el riesgo pais.

'Hacia finales de la década de los afios setenta las economias de los paises en
desarrollo vivieron un periodo de bonanza econdmica, ayudadas por una situacién favorable
en la economia mundial. América Latina crecié a mas del 6% anual en 1979 y 1980, y la
situacion fue favorable para la mayor parte de los paises de la region. Las bajas tasas de
interés que prevalecian en los mercados internacionales proveian financiamiento abundante
'y barato mientras que los términos de intercambio favorables de ese momento ayudaron a
solidificar una situacién de tasas de crecimiento econdémico elevadas al mismo tiempo que
ayudaban a la generacion de divisas.

‘Esta situacién internacional favorable llevé a que muchos paises adoptaran politicas
economicas expansivas bajo el supuesto de que la situacion internacional continuaria siendo
positiva en el futuro. Tal vez, los paises petroleros sean el mejor ejemplo de este tipo de
comportamiento, ya que bajo el supuesto de que los precios del petréleo iban a continuar
subiendo de la misma forma en que lo habian hecho en los afios setenta se embarcaron en
ambiciosos proyectos de inversion y de gasto publico financiados con préstamos externos.
Esta estrategia llevd a que estas economias experimentaran altos déficits fiscales y de
cuenta corriente que aumentaron la vulnerabilidad externa. En Méjico, por ejemplo, el
gasto publico aument6 del 29,5% del PBI en 1977 al 41,3% del PBI en 1981, con lo cual el
déficit fiscal se increment6 del 5,4% del PBI al 13,6% del PBI en ese periodb, mientras que
el déficit en cuenta corriente llegé al 6,4% del PBI (cuadro I1.1). Como resultado de estos
desequilibrios la deuda externa aument6 de 31.200 millones en 1977 a 78.200 millones en

1981



" Cuadro 11.1
Indicadores Macroeconémicos. Méjico y Argentina

" Méjico 1977 1978 1979 1980 1981 1982
" Inflacién (IPC, promedio anual) 29,0 17,5 18,2 26,4 279 58,9
Crecimiento PBI 3.4 8,3 9,2 8,3 7.9 -06
Inversion/PBI 22,8 236 26,0 29,6 27,5 22,7
Resultado primario/PBI 2,3 -2,4 -2,9 -3,2 -8.8 -7,5
Gasto (excl. intereses)/PBI 27,0 28,3 29,7 31,2 36,2 37,8
Balanza de Cuenta Corriente/PBI 2,1 29 -3,8 -5,5 6,4 -3,6
Deuda externa total (miles de mill. u$s) 31,2 35,7 42,7 57.4 78,2 86,0
Deuda publica total (m.mill. u$s) 20,8 25,6 29,2 33,6 42,7 50,4
Deuda externa/Exportaciones (%) 380,0 3132 266,8 232,2 259,8 302,0
Deuda publica externa/Exportaciones (%) 253,3 2246 182,4 135,9 141,89 177.0
Deuda externa/PBI (%) 38,9 355 326 31,6 33,7 55,8
Deuda publica externa/PBI (%) 26,0 255 22,3 18,5 18,4 327
Reservas Internac. (meses import.) 23 1,8 1,7 1,5 1,4 0,6
" Argentina 1977 1978 1979 1980 1981 1982
Inflacion (IPC, promedio anual) 176,0 1755 159,5 100,8 71045 164,8
Crecimiento PBI 6,2 -3,3 7,3 1,5 54 -3,2
Inversion/PBI 27,2 23,9 22,6 26,4 23,8 19,6
Resultado primario/PBI -39 47 46 6,7 -11,8 -10,6
Gasto (excl. intereses)/PBI 29,6 34,4 33,8 37,8 43,6 38,9
Balanza de Cuenta Corriente/PBI| 22 28 0,4 -3,1 -3.8 41
Deuda externa (miles de mill. u$s) 11,4 13,3 21,0 27,2 35,6 43,6
Deuda externa publica (m.mill. u$s) 5,0 6,7 8,6 10,2 10,6 15,8
Deuda externa/Exportaciones (%) 169,0 169,6 2118 2429 301,0 4559
Deuda externa publica/Exportaciones (%) 74,1 85,5 86,7 91,1 89,6 165,2
Deuda externa/PBI (%) 22,6 20,7 20,0 17,9 29,7 71,6
Deuda externa publica/PBI (%) 9,9 10,4 8,2 6,7 8,8 259
Reservas Intemac. (meses import.) 8,2 11,8 13,3 7,0 3,7 45

" Fuente: FMI, Banco Mundial, Ministerios de Economia de México y Argentina

Jeffrey Sachs (1989) resume muy bien las causas de la crisis; “La crisis de la deuda
surgié como resultado de una combinacién de decisiones de politicas econdémicas en los
paises deudores, shocks macroeconémicos en la economia mundial y un sorprendente
aumento irrestricto de préstamos bancarios entre 1979 y 1981 (p.6).

El final de la historia ya es bien conocida. Como resultado de la fuerte suba de la
tasa de interés en Estados Unidos durante el periodo en que Volcker condujo la Reserva
Federal, donde la tasa de fondos federales subié de 8% en 1978 a 16% en 1981, se hizo
extremadamente costoso y dificil acceder a los mercados de capitales internacionales. El
problema se hizo ain mas agudo debido a que gran parte del endeudamiento era de corto
plazo y por lo tanto sujeto a riesgo de refinanciacion. Muchos paises se vieron
imposibilitados de cumplir con sus compromisos de pago de la deuda externa, y se desato

una crisis que dur6 casi una década. Los paises emergentes perdieron acceso al mercado de



capitales voluntario, y la situacién recién se regulariz6 en los afios noventa, con la emision
de bonos externos a mediano y largo plazo.

‘No todos los paises fueron afectados por los cambios en el mercado internacional de
la misma manera. Los paises del Este Asiatico, con la excepcion de Las Filipinas, pudieron
sobrellevar el dificil periodo manteniendo su acceso al mercado de capitales y asi lograron
obtener una tasa de crecimiento del PBI per capita del orden de 8% anual durante esa
década. Dentro de América Latina, donde la crisis fue particularmente fuerte, también hubo
excepciones, siendo Colombia el caso mas relevante. Pero lo cierto es que esta fue una
crisis generalizada que tuvo profundos efectos sobre el desempefio de las economias de los
paises en desarrollo y de la forma en que se analiza el riesgo pais.

Los afios ochenta se conocen como la década perdida en América Latina. Como
resultado del ajuste que fue necesario para afrontar el menor financiamiento externo el PBI
per capita cay6 0,5% anual en la regiéon. Argentina fue uno de los paises mas duramente
castigados por la crisis; el PBI per capita cay6 2,.5% por afio durante los ochenta, mientras
que la inversién se redujo 7,6% por afio y el ahorro cayé a niveles cercanos al 10% del PBI

hacia el final de la década, unos de los niveles mas bajos que se tenga registro.

Visiones del Riesgo Pais Luego de la Crisis

La crisis de los ochenta puso de manifiesto que a los efectos de poder afrontar su
deuda externa los paises tienen dos clases de problemas de naturaleza diferente. Primero,
los gobiernos tienen que poseer o poder acceder a divisas, lo que en la literatura se conoce
como que tienen que poder efectuar la transferencia externa. Segundo, y no menos
importante, el sector publico tiene que tener la capacidad de generar una posicion fiscal con
la que pueda afrontar el pago del servicio de la deuda, lo que generalmente se conoce como
la transferencia interna. En otras palabras, el sector piblico se puede ver imposibilitado de
pagar los servicios de la deuda ya sea porque la economia tiene un fuerte déficit del balance
de pagos y no tiene reservas internacionales para financiarlo o porque tiene un déficit fiscal
que no puede financiar ni en el mercado doméstico ni en el internacional.

En la crisis de la deuda fue dificil distinguir si el factor clave fue la transferencia



interna o la transferencia externa, debido a que todas las economias que sufrieron la crisis
tenian déficits fiscales y de cuenta corriente elevados, y experimentaron una importante
fuga de capitales. Dentro de este panorama general hay matices, como el caso chileno,
donde el problema central fue un déficit de cuenta corriente del 14% del PBI, sin déficit
fiscal pero con una profunda crisis bancaria que llevé a un elevado déficit cuasi-fiscal En
la mayor parte de los paises lo que se observé fue una combinacién de desequilibrios
externos y fiscales.

"Un fenémeno adicional que se observé en la crisis de los ochenta fue la fuga de
capitales (capital flight). O sea que las dificultades de financiamiento originadas por el
menor acceso al mercado internacional de capitales fue complicado ain mas por la salida de
capitales de residentes. Se estima que la fuga de capitales lleg6 en Méjico. a alrededor de
36.000 millones de délares, en Argentina de 27.000 millones y en Venezuela a 25.000
millones. Esto implicé que el sector piblico no pudo utilizar el mercado doméstico de
capitales para compensar la pérdida del acceso al mercado internacional

'Finalmente, un tema sobre el que también hubo discusion durante la crisis de la
deuda fue si los paises (o sus gobiernos) tenian un problema de liquidez o uno de solvencia.
En ultima instancia, lo que se trataba de determinar era si los paises simplemente
necesitaban reestructurar su deuda extendiendo los plazos de repago, o si en realidad estos
no tenian la capacidad de repago de la deuda El primer caso representa un problema de
liquidez mientras que el segundo es claramente un problema de solvencia. Aqui
nuevamente habria que distinguir si el problema de solvencia es interno (fiscal) o externo
(balance de pagos).

Si bien la crisis de la deuda comenz6 como un problema de liquidez, la duracién de
la misma y los costos que ésta implicé para el crecimiento de las economias llevo a que en

muchos paises (como es el caso de Bolivia) terminara en una crisis de solvencia
El Efecto Tequila: Una Crisis de Liquidez

‘La devaluacién mejicana de diciembre de 1994, el llamado efecto Tequila,

representd un nuevo desafio para la estabilidad de la region. Nuevamente se observé una
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importante salida de capitales, seguida por una baja muy fuerte en los precios de las
acciones y una suba en los spreads de los bonos. En el grafico II.1 se puede la suba de los
stripped spreads de los bonos PAR de Argentina y Meéjico que en marzo del 95 superaron
los 1.300 puntos bésicos. Répidamente se refrescaron las memorias de los afios ochenta y
comenzd a especularse acerca de si se podria repetir una crisis externa de dimensiones

similares a la que ocurri6 en aquel momento.

Stripped Spread de los Bonos Par

1400
w— e MEXiCO ]
/\ Argentina 1
w 1000 /\ / /\
: W -
2 \ / N
. ra PAAEVA
£ / v \
= 600 —
B} ! TN~ \/\
Sona
I \\ r~
=y -~
200 b ———
0.94 E95 Abr Jul Oct E96 Abr Jul Oct E97 Abr

Dentro de la economias de América Latina las que mas sufrieron fueron Méjico y
Argentina, y en menor medida Brasil y Peri. Otros paises de la region, como Chile y
Colombia, practicamente no fueron afectados por la devaluacién mejicana.

A diferencia de la crisis de los ochenta, el impacto efecto Tequila fue mucho mas
corto. Luego de un verano en la cual se viviéo mucha preocupacion y una sensacion de que
algunos paises podrian pasar una crisis econémica profunda, la situacién financiera
comenzé a mejorar hacia marzo-abril de 1995, y para principios del 1996 habia claros
indicios de que la crisis habia quedado atras.

La magnitud de la crisis y la posterior recuperacion se pueden observar claramente
en los indicadores macroeconémicos de Argentina y Méjico (Cuadro I1.2). Ambos paises
sufrieron una fuerte recesion en 1995 cuando el producto cayo6 4,6% en el primero y 6,9%

en el segundo, pero esto fue seguido por una rapida recuperacion en 1996 con tasas de
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crecimiento de 4.4% y 5,1% respectivamente. También los paises recuperaron rapidamente

el acceso al mercado de capitales. En el caso argentino, esto se logré con la emision de

bonos en Marcos y Yenes en agosto de 1995, s6lo ocho meses después de la devaluacion

mejicana.

" Cuadro I1.2

Indicadores Macroeconémicos. Méjico y Argentina

" Méjico

Inflacién (IPC, promedio anual)
Crecimiento PBI

Inversiéon/PBI

Resultado primario/PBI

Gasto (excl. intereses)/PBI

Balanza de Cuenta Corriente/PBI
Deuda externa total (miles de mill. u$s)
Deuda publica total (m.mill. u$s)
Deuda externa/Exportaciones (%)
Deuda publica externa/Exportaciones (%)
Deuda externa/PBI (%)

Deuda publica externa/PBI (%)
Reservas Internac. (meses import.)

i Argentina

Inflacién (IPC, promedio anual)
Crecimiento PBI

Inversion/PBI

Resultado primario/PBi

Gasto (excl. intereses)/PBI
Balanza de Cuenta Corriente/PBI
Deuda externa (miles de mill. u$s)
Deuda externa publica (m.mill. u$s)
Deuda externa/Exportaciones (%)
Deuda externa publica/Exportaciones (%)
Deuda externa/PBl (%)

Deuda externa publica/PBI (%)
Reservas Internac. (meses import.)

" Fuente: FMI, Banco Mundial, Ministerios de Economia de México y Argentina

1991

227
36
234
52
206
5.3
114,1
77.8
1984
135,3
40,4
275
3,0

1991

1717
10,5
15,9

1.8
14,9
-1.4
58,4
52,6

397,3

357,8
32,2
29,0

5,1

1992

155

2,8
24,4
56
20,5
75
1123
711
183,1
1159
34,6
21,9
2,7

1992

24,9
10,3
19,3

2.2
15,8
24
59,1
50,5

402,0

3435
26,0
22,2

6,1

1993

98
07
23,2
37
22,1
-6,6
1316
75,0
195,1
111,2
36,9
21,0
33

1993

© 106

6,3
21,0
2,2
16,0
-2,7
67,8
53,4
4346
3423
26,3
20,7
7,4

1994

7.0
35
23,5
22
23,2
-8,1
140,0
79,3
1789
101,3
38,4
21,8
0,7

1994
42

23,6
1,0
16,6
-3.3
79,5
61,3
429,7
3314
28,2
21,8
6,2

1995

35,0
-6,9
19,4
5,2
20,9
-0,3
165,7

170,5
96,7
69,9
39,7

2,1

1995
34

20,7
1,0
16,6
-0.9
89,7
67,0
3753
280,3
32,0
23,9
6,2

1996

34,5

51
23,0
4,0
205
-1,1
165,0
99,7
155,5
94,0
62,6
37,8
2,1

1996

0.2

21,5
-0,2
15,9
-1.3
99,7
73,6
3679
271,86
33,5
247
7.7

‘Sin duda que las economias latinoamericanas en general, y la Argentina en

particular, pudieron superar con mucha mayor facilidad la crisis externa que sigui6 a la

devaluacion mejicana que a la crisis de los afios ochenta. En otras palabras, lo que podria

“haber resultado en una nueva crisis larga y profunda esta vez fue superada relativamente

rapido y con costos mucho menores

'Queda claro que la crisis que sigui6é al llamado efecto Tequila representé un
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problema de liquidez y no uno de solvencia. El principal problema para los paises de la
region fue buscar mecanismos para reestructurar el perfil de la deuda, lo que se efectud, por
lo menos al principio, con el apoyo de los organismos multilaterales (y en el caso mejicano
con la Reserva Federal de Estados Unidos). Una vez que quedd en claro que los paises
podian afrontar sus compromisos de corto plazo se comenzaron a re-abrir gradualmente los
mercados de capitales y de a poco la crisis fue quedando atras.

Probablemente, el principal motivo que explica la diferencia entre los dos casos es
una situacién fiscal mucho mas sélida en el episodio mas reciente. En Argentina, por
ejemplo, mientras que el déficit fiscal superaba el 13% del PBI a principios de los ochenta,
este solo representé el 1% del PBI antes del Tequila. Algo similar se observa en Méjico,
donde el gobierno tenia abultados déficits fiscales a principios de los ochenta mientras que
su situacion fiscal era mucho mas sélida en 1994,

(Existen indicadores que permitan ayudar a evaluar la posibilidad de que un pais

sufra una crisis de deuda? ;Cudles de esos indicadores se pueden utilizar para evaluar la
‘capacidad de pago de un gobierno o pais y qué mide cada uno de ellos? ;Y qué
indicadores se pueden emplear para evaluar la liquidez y la solvencia del pais y de los
‘gobiernos?

‘Las calificadoras de riesgo, y muchos organismos financieros piiblicos y privados

‘han desarrollado indicadores y metodologias para evaluar el riesgo pais. En general las
‘evaluaciones se basan en una serie de variables econémicas y financieras que tratan de
‘medir la capacidad de pago. En la seccién siguiente analizamos algunos indicadores que se
‘utilizan més frecuentemente y discutimos la relevancia de los mismos para medir el riesgo
pais.

T
ol

‘Indicadores del Riesgo Pais: Lo Bueno, lo Malo y lo que no se Entiende

Las calificadoras de riesgo basan las calificaciones de soberanos' en numerosas
“condiciones econdmicas, sociales, y politicas. Factores tan diversos como la relacion de
deuda a exportaciones, la tasa de inflacion, la tasa de desempleo, el nivel de ingreso, y la

‘estabilidad politica son tomados en cuenta para establecer una evaluacién (v.g. Beers
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(1997)). También la historia tiene importancia, paises que han honrado sus compromisos
del servicio de la deuda y por lo tanto han evitado incurrir en incumplimientos (defaults) en
general tienen mejores calificaciones que aquellos paises que no lo han hecho.

Las variables econdmicas que tradicionalmente se incluyen en un estudio del riesgo
pais tienden a medir la capacidad de efectuar las transferencias internas y externas. En
general, estas variables se pueden clasificar en tres categorias: i) aquellas que miden la
salud de la economia, ii) las que se utilizan para medir la capacidad del sector piblico de
afrontar los servicios de la deuda (la transferencia interna) y iii) aquellas variables que son
usadas para medir la capacidad de la economia de obtener divisas y cumplir con sus
compromisos en moneda extranjera (la transferencia externa).

A los efectos de determinar la salud de la economia los trabajos existentes se han
concentrado en el nivel de ingreso per capita, la tasa de crecimiento de la economia y la tasa
de inflacién (v.g. Cantor y Packer (1996)). Las tasas de crecimiento e inflacién de alguna
manera resumen la evolucién reciente de la economia y la calidad de las politicas
econémicas. Es dificil pensar que economias saludables puedan tener altas tasas de
inflacién o bajas tasas de crecimiento. De igual modo, el nivel de ingreso per capita resume
el desarrollo de la economia, lo cual se asocia con una mayor capacidad de recaudar
impuestos, de tener un mercado de capitales mas desarrollado, un mayor nivel de educacién
y por ende mas respeto por los compromisos existentes.

Existen otras variables que seria importante incluir a los efectos de evaluar la
capacidad de pégo de un pais que no son enfatizadas en los estudios sobre este tema. El
desarrollo del mercado de capitales es sin duda un factor importante debido a que tiene un
impacto central en la capacidad de refinanciar los vencimientos de la deuda. Paises con un
sistema bancario mas profundo y con inversores institucionales grandes tienen mas
capacidad de afrontar sus compromisos de pagos. La capacidad de ahorro y el nivel de
inversion también son centrales debido a que éstos aseguran la sostenibilidad del
crecimiento y la capacidad de financiarlo genuinamente.

El déficit fiscal y la relacion de deuda a producto son las principales variables que
ayudan a entender la evolucion de la deuda publica y por ende la capacidad de pago del

gobierno. Un gobierno con déficits fiscales grandes no sélo tiene que refinanciar
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‘vencimientos de deuda sino que ademés tiene que buscar fondos adicionales para cubrir el
‘bache fiscal. Esto lleva a que la evolucioén de la relacion deuda piblica a producto a lo
largo del tiempo sea un elemento crucial para evaluar la solvencia del sector publico.

Por tltimo, entre los indicadores que miden la capacidad de efectuar la transferencia
‘externa se encuentran las relaciones entre la deuda externa o el servicio de la deuda externa
‘a exportaciones como asi también el del stock de reservas internacionales respecto a las
‘importaciones. Paises con una alta relacion de servicio de la deuda externa a exportaciones
suelen ser mas vulnerables, al igual que aquellos que cuenten con menores reservas
internacionales. Finalmente, el tamafio del déficit en la cuenta corriente del balance de
pagos puede utilizarse como una medida adicional de la vulnerabilidad externa de una
economia.

‘Serfa un error utilizar los indicadores que hemos mencionado mecanicamente para
asi arribar a una evaluacién del riesgo pais. Existen numerosos trabajos que relacionan los
indicadores anteriormente mencionados con las calificaciones que otorgan Moody’s y
Standard and Poor’s y que logran predecir con bastante exactitud las mismas; un tema que
analizaremos en mas detalle en la préxima seccién. Pero el hecho de que puedan predecir
una calificacién no significa que la calificacion sea una medida adecuada del riesgo de
default.

'Ademés, algunos de los indicadores generalmente utilizados tienen deficiencias
importantes.  Por ejemplo, cuando se analiza la relacion deuda externa-producto
simplemente se mira la deuda nominal, sin tener en cuenta si la deuda est4 emitida a precios
de mercado o no, ni si tiene un colateral que cubra el pago del capital, como es el caso de
los bonos Brady. Ademas, el indicador deuda-producto no evaliia la estructura de
vencimientos de la misma. No es lo mismo tener vencimientos concentrados en los
proximos afios que una deuda bien distribuida a lo largo del tiempo, con una alta
proporcion de la misma a plazos muy largos.

(En qué medida los indicadores utilizados habitualmente nos hubieran permitido
predecir que los problemas del los ochenta eran “estructurales” o de solvencia mientras que
los de los noventa eran sélo de liquidez? En los cuadros II.1 y I1.2 se muestran algunos de

los indicadores de Argentina para ambos periodos. Ciertamente que una buena lectura de
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“los mismos muestra la gran diferencia que existi6 entre ambos periodos, y por lo tanto la
‘mayor solidez que muestra la economia en la actualidad para afrontar sus compromisos
‘internos y externos.
En primer lugar, se puede observar del cuadro II.1 que hacia finales de los afios
‘setenta y principios de los ochenta la economia argentina daba muestras de claros
desequilibrios tanto internos como externos. La inflacién continuaba por encima del 100%
‘anual, y la economia mostraba tasas de crecimiento fluctuantes y en promedio bajas. Esta
situacion se combinaba con déficits en la cuenta corriente del balance de pagos del orden
‘del 7% del PBI y una deuda externa que crecia rapidamente; en 1978 era sélo el 20,7% del
PBI y llegé al 29,7% del PBI en 1981. Este aumento en la deuda en gran parte se debi6 a
los abultados déficits fiscales (por encima del 8% del PBI) que llevaron la deuda puiblica de
8.300 millones de ddlares en 1978 a 28.600 millones en 1982.2
‘La situacién era claramente distinta en 1994 (cuadro I1.2). Durante los primeros
afios de la década la economia argentina tuvo déficits fiscales muy pequefios e incluso el
fisco gener6 superavits en algunos afios. La inflacién se pudo bajar a niveles internacionales
mientras que la economia mostré un gran dinamismo con tasas de crecimiento que
Argentina no disfrutaba desde hacia muchas décadas. Al mismo tiempo, a pesar de que la
‘economia experimentaba un déficit en su cuenta corriente del balance de pagos, éste estaba
acotado y se mantuvo en el 3% del PBI. Dentro de este marco, el crecimiento de la deuda,
‘especialmente de la deuda externa publica, también se mantuvo dentro de parametros
razonables. Sli crecimiento del 22,2% del PBI en 1992 a 23,9% del PBI en 1995 se debid
‘principalmente a la consolidacién de deudas previsionales y con proveedores del estado
que, aunque eran anteriores a 1991, era necesario regularizar. El aumento en la deuda
externa privada fué producto de la reapertura del los mercados financieros internacionales,
‘que estuvieron cerrados durante los afios ochenta, y de las nuevas oportunidades de
inversi6n que surgieron como resultado de las reformas estructurales.
Las cifras hablan por si solas y muestran la fortaleza que la economia argentina
‘tenia antes del efecto Tequila: tasas de crecimiento por encima del 8% anual, una tasa de

inflacién del 4% anual, un déficit fiscal de menos del 1% del PBI y un déficit de cuenta
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corriente del 3% del PBI. Mientras tanto la deuda publica total se mantenia por debajo del
30% del PBI, y en su casi totalidad esta deuda era de largo plazo.

Un dltimo factor relevante, que no siempre recibe la atencién necesaria, es el
tamafio y la estructura de la deuda interna. No hay que olvidar que la devaluacién mejicana
fue una respuesta a la salida de capitales inducida por un menor deseo de los inversionistas
a mantener deuda en pesos. La politica del Banco de Méjico de defender la tasa de interés
doméstica y esterilizar la salida de capitales mediante emision monetaria llevd a una
importante pérdida de reservas internacionales que finalmente llevé a la decision de
devaluar el Peso. De igual modo, hacia finales de los afios setenta y principios de los
ochenta el estado tenia una importante deuda interna, gran parte de la cual estaba en cabeza
del Banco Central a través de la cuenta Regulacién Monetaria. En ambos casos la deuda
era mayormente de corto plazo y por ende sujeta a un importante riesgo de refinanciacién.

En contraste con los casos mencionados, Argentina no tenia volimenes importantes
de deuda interna de corto plazo al momento de producirse la devaluacién mejicana. La
ausencia de deuda de corto plazo fue una de las razones que le permitié a la Argentina
superar el efecto Tequila sin necesidad de cambiar sus politicas financieras. Este es un
hecho que no es suficientemente entendido por las calificadoras, que aducen que la
Argentina tiene amortizaciones importantes, cuando en realidad son pequefias si uno

incluye toda la deuda publica.

? Estos datos se basan en el trabajo de Dornbusch y de Pablo (1989).



IIIL. Las Calificadoras de Riesgo

‘En esta seccién describiremos algunas caracteristicas del mercado de calificacién
crediticia. En particular, trataremos de aislar los principales factores considerados para

‘establecer el credit rating de los paises.
'El desarrollo del mercado

El desarrollo del mercado de calificaciones de deuda piblica experiment6 un fuerte
crecimiento desde fines de la década anterior, particularmente estimulado por la posibilidad
de distintas economias emergentes de acceder al crédito internacional mediante la
colocacion de bonos con cotizacién piblica. Puede afirmarse que el negocio de las
calificaciones de riesgo soberano es relativamente nuevo', con lo cual no existe una gran
experiencia acerca de la medicion precisa del riesgo de que un emisor incumpla sus
obligaciones.

‘Cuadro I1l.1
Crecimiento del mercado de calificaciones de riesgo soberano

] ~ Cantidadde ~ Rating
Periodo nuevos paises mediano
calificados S&P/Moody’s

‘hasta 1975 3 AAA/Aaa
1975-79 9  AAA/Aaa
1980-84 3 AAA/Aaa
1985-89 19  AA2
1990-94 15 BBB-/Baa3
1995-97 27 BB/Ba1

‘Fuente: Cantor y Packer (1995) y elaboracién propia en
base a Moody's y S&P. Con datos hasta abril de 1997

‘En el cuadro II1.1 puede verse que desde 1985 aumenta progresivamente el niimero
de nuevos paises calificados. El crecimiento de emisores va acompafiado por un deterioro

de la calificacion mediana asignada por las principales calificadoras (Moody’s y Standard

! Si bien hacia 1929 Moody’s calificaba bonos emitidos por casi 50 pafses, con la Gran Depresién y la
sucesion de incumplimientos que le sigui6, el mercado de calificaciones de riesgo soberano qued6 reducido
significativamente.
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and Poor’s), indicando la mayor presencia de economias emergentes en los mercados de
deuda.

(En qué medida difieren los ratings asignados por las principales calificadoras?
Dado que el .mercado de calificaciones se ha desarrollado recientemente, no deberia
sorprender cierto grado de desacuerdo entre los distintos calificadores. Larrain y otros
(1997) destacan que S&P tiene en promedio calificaciones de riesgo soberano 0.18 puntos
superiores a Moody’s (la mas exigente), mientras que el maximo desvio en una calificacion
individual es de 2 puntos por encima o por debajo de esta’ . El resto de agencias, califica en
promedio 1.36 puntos por encima de Moody’s, con una discrepancia méxima respecto de
ella de 3.2 puntos por encima y una minima de 0.1 puntos por debajo (ver cuadro I11.2). La
explicacién que brindan para este comportamiento, es que el mercado de calificadoras es
basicamente un duopolio, con el resto de compaiiias intentando ganar participacion en él, y

por tanto siendo més generosas a la hora de evaluar el riesgo.

‘Cuadro I11.2
La medida del desacuerdo entre calificadoras

‘Moody's ‘S&P ‘Otras

“Puntos Promedio de los ratings
asignados por encima de Moody's 0,18 1,36
‘Mayor diferencia en rating
respecto a Moody's

por encima 2 3,2

por debajo 2 0,1
'NUmero de observac. 49 45 24

‘Fuente: G. Larrain; H. Reisen y J. Von Maltzan.

? Cada punto es la minima diferencia entre las notas equivalentes de cada calificadora. Por ejemplo, es la
diferencia entre BB y BB+ para S&P, o entre Aal y Aa2 para Moody’s.

19



Pero ciertamente, el desacuerdo no se produce solamente en las calificaciones de
riesgo soberano, ni es independiente del riesgo asignado al deudor. El cuadro IIL.3, tomado
de Cantor y Packer (1995) y actualizado con nueva informacion, es ilustrativo acerca de
“dénde se producen los desacuerdos con mayor asiduidad.

En promedio, el consenso entre Moody’s y S&P es del orden del 40% en las
calificaciones de crédito de empresas y del 53% en el caso de sovereigns.® En calificaciones
de empresas, los ratings de las dos principales agencias son iguales en el 53% de los casos,

‘para empresas calificadas AA o superior, mientras que en el segmento de soberanos, el
acuerdo alcanza al 69%. Pero es destacable que cuando los ratings asignados son menores,
el consenso se reduce. Para calificaciones investment grade pero inferiores al AA, el
acuerdo alcanza al 36% de los casos y asciende al 41/43% para el caso de calificaciones
menores al investment grade, no existiendo diferencias apreciables segiin se trate de paises
o empresas. Adicionalmente, puede destacarse que-dentro de los paises calificados como
“AA o superior por ambas agencias, el desacuerdo nunca supera un punto de rating, mientras

que en el resto de los paises calificados, el maximo desacuerdo asciende a tres puntos.

“Cuadro 1.3
La medida del desacuerdo entre calificadoras Il

“Calificados de la misma forma

] "Participacion en el total por Moody’'s y S&P
Categorias de Paises Empresas Paises Empresas
riesgo crediticio

AA/Aa y superiores 45 12 69 53

“Otros investment grade 27 48 36 36
‘Menor a investment grade 28 40 43 41
Total 100 100 53 40

‘Fuente: Cantor y Packer (1995) y elaboracién propia.

‘Los criterios de calificacién

3 Consenso, significa aqui igual calificacion por parte de las dos empresas.
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El rating crediticio obtenido por un instrumento de deuda, es una opini6n acerca de
las posibilidades de pago por parte del emisor, de los servicios de renta y amortizacion de
“dicho instrumento en las condiciones pactadas. El analisis de las posibilidades de pago en el
“caso de obligaciones emitidas por el sector privado, se concentra en la capacidad de generar
excedentes financieros futuros por parte del emisor. Dado que los costos de incumplir sus
‘obligaciones son altos -por ejemplo el pedido de quiebra al deudor-, se descuenta que el
‘emisor haré todo lo que esté a su alcance para pagar. Evaluar la probabilidad de pago es
‘entonces una cuestion técnica.

En el caso de obligaciones emitidas por un Estado, se incorpora en el analisis la
voluntad de pago. La razon de ello es que puede haber circunstancias politicas de orden
interno o externo, que junto a la debilidad -cierta o presunta- del régimen sancionatorio
‘contra paises, haga que los costos del defaulf no sean considerados demasiado altos por las
autoridades politicas de los mismos. Este elemento, evaluar la voluntad de pago, introduce
‘necesariamente cierta subjetividad en el analisis, dado que es esencialmente cualitativo.

De la lectura de sus publicaciones se deduce que las calificadoras de riesgo intentan
“hacer un analisis profundo de cada pais, en lo referente a la posibilidad y voluntad de pago,
‘cuando definen el riesgo crediticio. Un listado indicativo de los topicos analizados se
presenta en el cuadro I11.4.

Ante tanta cantidad de variables y aspectos que surgen al analizarlas, resulta
relevante plantearse la existencia de algunas variables clave en el proceso de calificacion.
Tal seleccién puede realizarse simplemente observando los restimenes informativos de las
calificadoras o bien intentando explicar el rating crediticio en base a los valores de las
variables macroeconémicas de cada pais. En el cuadro III.5, presentamos los valores de
‘diversas variables macroeconémicas que muestran los paises calificados, agrupados en

categorias de rieSéo segun Moody’s y S&P.
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Cuadro Iil.4

Perfil de la metodologia de calificacién soberana

RIESGO ECONOMICO

Sistema y estructura econémica
e Economia de mercado o planificada
* Dotaciones de recursos, grado de
diversificacion
¢ Tamafio, composicion del ahorro y la
inversion
o Tasay caracteristicas del crecimiento

econdémico

Politica fiscal y deuda publica

¢ Balance fiscal del sector publico

e Composicion de ia deuda en las

distintas monedas extranjeras, estructura

de la deuda publica

» Costo fiscal de la Deuda publica y el
pago de intereses

e Pasivos contingentes

Politica monetaria e inflaciéon

e Tendencias en la inflacion

e Tasas de crecimiento del dinero y el
crédito

o Politica cambiaria

e Grado de autonomia del banco central

Flexibilidad de la balanza de pagos

* Impacto sobre las cuentas externas de
las politicas monetarias y fiscales

» Estructura, performance y respuesta
de la cuenta corriente

e Tamarfio y composicion de los flujos de
capital

Posicion financiera externa

» Tamafo y composicion en las distintas
monedas de la deuda externa publica y
privada

e Estructura de madurez y carga de
servicio de deuda

¢ Nivel, composicién de las reservas y
otros activos

‘Fuente: Beers (1997)
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'RIESGO POLITICO

Sistema politico
¢ Forma de gobierno y adaptabilidad de
las instituciones
¢ Grado de participacion popular
¢ Orden en la sucesioén de los mandatos
¢ Grado de consenso sobre los objetivos
de politica econémica
e Historia de cumplimiento del servicio
de deuda

" Ambiente social
» Estandares de vida, distribucion del
ingreso y la riqueza
¢ Condiciones del mercado laboral
o Caracteristicas culturales y
demogréficas

“Relaciones internacionales
¢ Integracion en el sistema comercial y
financiero mundial



Cuadro lll.5

Valores promedio de variables macroeconomicas seleccionadas

Paises agrupados segun la calificacion otorgada por Moody's y Standard and Poor’s

" Cantidad de paises
Agrupados segin Moody's

" Balance fiscal/PBI
Tasa crecimiento PBI real
Inflacién (CPI)
Tasa desempleo
Inversién Bruta / PBI
Ahorro doméstico bruto/PBI
Deuda publica total/PB!
Deuda en moneda extranjera/PBI
Deuda en moneda extranjera/Expo
Balance en Cuenta corriente/PBI
Balance Comercial /PBI
M2/PBI
Gasto Publico/PBI
Ingresos Publicos/PBI
Exportaciones mas importaciones/PBI
PBI per cépita (US$)
Capitalizacién bursatil/PBI

" Cantidad de paises
Agrupados segun S&P

Balance fiscal/PBI

Tasa crecimiento PBI real

Inflacién (CPI)

Tasa desempleo

Inversién Bruta / PBI

Ahorro doméstico bruto/PBI

Deuda publica total/PBI

Deuda en moneda extranjera/PBI
Deuda en moneda extranjera/Expo
Balance en Cuenta corriente/PBI
Balance Comercial /PBI

M2/PBI

Gasto Publico/PBI

Ingresos Publicos/PBI
Exportaciones mas importaciones/PBI
PBI per capita (US$)
Capitalizacion bursatil/PBI

Aaa

-2,8
1.8
2,5
6,2

22,8

24,8

45,7

37,4

85,4
1.4
0,2

89,8

33,4

31,2

42,9

30.964

90,0

11
AAA

0,6
26
2.4
6,1
23,7
271
497
34,5
79,2

2,6

03
86,3
32,7
31,3
434

30.394
09

14
Aa

-2,0
2,9
27

10,5

19,4

22,9

69,4

37,0

94,5
1,8
16

57,0

342

31,3

53,6

22.399

73,0

15
AA

-3.6
28
3.2
9,3

20,2

21,7

65,1

37.1

30,2
0.1
0.2

18,1

10,7
9,5

12,8

6.046
0,6

10
A

13
53
6,7
33

30,7

29,3

32,8

30,4

66,7

A7

-5,1

79,9

30,7

29,1

106,8
10.883
115,0
7

A

-0,2
48
76
3,7

29,9

28,5

24,9

36,2

76,0

-2,6

-5,7

79,7

271

26,6

1311
10.888
15

13
Baa

-6,9
4.1
9,4

11,6

23,6

24,0

46,2

33,5

115,7

-5,1

-2,2

54,1

36,3

28,8

74,5

4.985

57,0

4
BBB

2,8
6,1
10,1
11,5
29,0
28,0
49,4
33,4
1227
13
23
55,3
22,1
22,7
48,7
3.595
0,3

10
Ba

22
2,1
39,1
12,7
21,1
17,3
62,5
462
153,6
2,1
7,8
44,5
29,2
27,0
77,9
3.540
46,0
"9
BB

24
25
16,8
17,3
20,5
18,4
53,3
39,5
190,8
24
26
446
30,3
27,8
50,8
3.443
0,6

" Fuente : Elaboracién propia en base a : Moody's, Standard & Poors, Banco Mundial, FMI, Merril Lynch y OECD.

ISR
4,0
296,2
59
19,1
16,9
51,7
386
296,0
-2,3
-0,7
31,0
18,8
16,6
28,2
4.495
23,0

-9,0
3,8
206,9
7,3
21,8
18,3
69,9
55,9
2079
-2,7
-7
47,4
25,1
22,0
67,8
2.643
04

Para aislar variables decisivas en el proceso de calificacién hemos seguido dos

caminos. En primer lugar agrupamos la muestra de paises calificados por Moody’s y S&P

entre los que poseen calificacion investment grade y los que no la alcanzan. Evaluamos

entonces, qué variables se distribuyen estadisticamente de manera distinta entre los dos

grupos. En segundo lugar, siguiendo el trabajo de Cantor y Packer (1996) estimamos un



modelo donde el rating crediticio es explicado por los valores de las distintas variables
‘macroecondmicas. La utilidad de este tipo de modelos reside en el hecho de que nos

permite ver con mas detalle como ponderan las calificadoras a la distintas variables.
El grado de inversion

'El “aprobado” en materia de calificacién de riesgo, viene dado por considerar a los
instrumentos emitidos por un pais, como grado de inversion (investment grade). Ello
implica que el emisor tiene adecuada capacidad de pago y su representacién en letras
implica alcanzar Baa3 para Moody’s o BBB- para el resto de las calificadoras.

¢Cémo aislar las caracteristicas que distinguen a los paises que han alcanzado el
grado de inversion para las calificadoras de riesgo? Para llevar a cabo esta tarea, utilizamos
una prueba no paramétrica (prueba U de Mann-Whitney) que nos permite apreciar las
diferencias en la distribucién estadistica de cada variable macroeconémica analizada entre
los paises que han alcanzado la calificacion investment grade (IG) y los que no lo han
hecho (NIG). La hipotesis nula de este test afirma que la distribucion de la variable
considerada es similar para ambos subgrupos, mientras que como hipétesis alternativa
puede plantearse que la distribucién de la variable del grupo IG se encuentra a la izquierda
0 a la derecha de la del grupo NIG*. El cuadro IIL.6 resume el resultado de las pruebas, que
se realizaron considerando tanto las calificaciones de Moody’s como las de de S&P. 7

Encontramos como conclusion que los paises que han alcanzado el grado de
inversion poseen las siguientes caracteristicas:

e Menor tasa de Elesempleo

e Mayor PBI per capita

e Menor tasa de inflacién

e Mayor ahorro doméstico

e Menor deuda externa en términos de exportaciones
e Mayor grado de monetizacion

e Mayor tamaiio del mercado de capitales (capitalizacion bursatil / PBI)

* Una descripcion detallada de este test puede encontrarse en Mendenhall (1986). Como aplicacién del
mismo vease Dabés (1995).
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e Menor déficit comercial (para S&P)

Por el contrario,no existen diferencias significativas en lo que respecta a:

e Déficit fiscal

e Crecimiento del PBI

e Nivel de inversién bruta

¢ Deuda total o en moneda extranjera sobre el PBI

e Resultado de la cuenta corriente

¢ Participacion del sector publico en la economia (medido como gasto o ingresos sobre el

PBI)

e Nivel de apertura comercial

Cuadro 111.6

Resultados de la prueba U de Mann- Whitney

Descripcion de las hipotesis

Ho: las distribuciones de frecuencias relativas para los paises Investment Grade y los Non Investment Grade son idénticas
Has: la distribucién de frecuencias para los paises IG esta desfasada a la izquierda de la de los NIG
Hao: ta distribucién de frecuencias para los paises IG esta desfasada a la derecha de la de los NIG

Variable

Balance Fiscal % PBI
Tasa crec. PBI real
Inflacién (CPI)

Tasa de desempleo
Inversion Bruta % PBI
Ahorro dom.Bruto % PBI
Deuda Publica Total % PBI
Deuda Moneda Ext. % PBI
Deuda Moneda Ext. % Expo
Bce. Cta. Corriente % PBI
Bza. Comercial % PBI

M2 % PBI

Gasto % PBI

Ingreso % PB!

(Expo+ Impo} % PBI
Capitalizacion Merc. % PBI
PBN per Céapita

Agrupacion de paises segun Moody's
Test de Hipotesis

Valor Promedio

IG NIG
T 34 43
3,5 2,5
54 98,4
8,4 11,2
23,7 20,7
25,1 17,2
51,1 60,8
34,6 44 4
92,8 176,5
-1,0 21
-1,2 -6,2
68,9 41,4
33,8 26,4
30,1 24,4
67,4 66,5
80,8 41,2
16.650 3.779

IG: paises con calificacion Investment Grade
NIG: paises con calificacién menor a Investment Grade

H.alernativa Resultado
Hx  Acepta H,
Haz Acepta Hy
Has Rechaza Hy
Hay Rechaza H,
Haz Acepta Hg
Haz Rechaza H,
Haq Acepta Hy
Hat Acepta Hy
Hay Rechaza Hg
Haz Acepta Hy
Hao Acepta Hy
Haa Rechaza H,
Haz Acepta Hq
Haz Acepta Hy
Haz Acepta Hy
Haz Rechaza H,
Hpo Rechaza H,
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Valor Promedio

IG NIG
2,0 T a7
3,4 2,9
54 84,7
7.7 12,3
240 21,0
253 18,4
51,2 59,2
35,8 454
93,2 187,6
0,3 2,5
-1,1 -4,2
727 45,6
31,1 28,5
29,2 257
64,1 57,9
81,0 41,0
19.328 3.158

) Agrupacion de paises segln Standard & Poor's

Test de Hipotesis

H.alernativa

e
Haz
Has
HA‘

Resultado

" Acepta Hy

Acepta H,
Rechaza Hg
Rechaza Hy
Acepta Hg
Rechaza Hy
Acepta Hy
Acepta Hy
Rechaza H,
Rechaza H
Acepta H,
Rechaza H,
Acepta Hy
Acepta Hq
Acepta Hy
Rechaza Hyg
Rechaza H,



Modelo econométrico para explicar las calificaciones

Como alternativa al andlisis anterior, estimamos un modelo para explicar el rating
que asigna cada calificadora. La variable a explicar es la calificacion crediticia. Para
obtener una representacion numérica de la misma se realiz6 una transformacion lineal del
rating asignado, adoptdndose un valor de 1 a la maxima calificacion (AAA/Aaa) y de 16
para la peor calificacion (B-/B3).

La variable asi definida se explico por los valores de distintas variables
macroecondmicas, cuya seleccion se realizé en principio en base a los resultados obtenidos
con la prueba de Mann-Whitney. Se incorporaron ademds -siguiendo el trabajo de Cantor y
Packer (1996)-variables binarias que contemplan el grado de desarrollo de los paises (FMI)
y la historia de cumplimiento de sus obligaciones. El mejor ajuste para las calificaciones de
riesgo de Moody’s, S&P y el promedio de ambas, se presenta en cuadro I11.7.

Las conclusiones més destacadas de este analisis son las siguientes:

a. La bondad del ajuste medida por el coeficiente de determinacién resulta
satisfactoria (entre 87 y 94%). El error estandard de la regresién es dé 1.12 para la
estimacion del rating promedio asignado a los paises por Moody's y S&P.

b. Las variables macroeconémicas mas importantes resultan ser: PBI per c4pita (a
mayor PBI per cépita, mayor calificacion), tasa de inflacién (a mayor inflacién menor
calificacién), endeudamiento externo sobre exportaciones (cuanto mayor, menor
calificacion), crecimiento del producto (cuanto mayor, mayor calificacién), saldo de la
balanza comercial y el grado de profundizacion financiera (cuanto mayor, mayor

calificacion), medido por ratio M2/PBI.
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* Cuadro 111.7
Determinantes del Riesgo Soberano

 Variable dependiente

Rating 7 Rating de ) Rating de

promedio Moody's S&P
i Intercepto ) 171 7 14,9 7 18,8
PBI per Cépita (logaritmo) 41,52 1,15 1,69
 Crecimiento del PBI 0,17 ©-0,09 0,2
Inflacién (logaritmo) 0,71 0,41 0,68
" Resultado del Balance comercial i -0,12 i -0,11 7 -0,1
" Deuda Externa/Exportaciones 0,007 © 0,004 © 0,007
" Indicador de desarrollo 1,27 2,51 119
Indicador de Default 1,63 1,54 2,01
“M2/PBI (logaritmo) -2,26 2,61 1,95
" R2 ajustado  94% 87% 91%
" Error Standard de estimacién 1,12 1,56 1,34
" Nro de observaciones 44 52 44

 Los coeficientes en negrita resultan significativos al 5%
Nota: La escala de ratings fue elaborada asignando un 1 a la calificacion B- o
y aumentando en 1 por cada punto de mejora hasta llegar a AAA=16.

c. El haber incumplido los compromisos externos en el pasado, implica tener una
calificacion de riesgo dos puntos peor que la que indicarian las variables macroeconémicas
(la diferencia entre un BBB- y un BB). Pertenecer al club de los paises desarrollados, tal
como lo mide el FMI, implica mejorar la calificacion crediticia en un punto. '

d. El resultado de las regresiones para Argentina, indicaria que el rating teérico del

pais seria BB.
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El costo de la calificacion crediticia

(Cuénto cuesta una mala nota? Influyen las calificaciones en la cotizacién de los
bonos de deuda soberana? El cambio del spread ante una peor calificacién es igual en el
“caso de empresas que en el de paises?

‘Los trabajos realizados hasta el presente encuentran una significativa correlacién
‘entre calificaciones crediticias y rendimiento de las obligaciones emitidas tanto por
“empresas como por paises. Los principales bancos de inversién publican frecuentemente en
‘sus informes de mercados los resultados de sus investigaciones (véase por ejemplo los
trabajos de Goldman Sachs y ING).

'El cuadro IIL.8 resume las diferencias en el costo de emisién de deuda “para
“obligaciones de empresas. Puede verse que en el caso de obligaciones emitidas por
“empresas BBB, el costo es 50 puntos basicos por encima de una AAA, no existiendo
sustanciales diferencias entre 1 y 4 afios de plazo (se trata de emisiones de bonos cero
“cupdn, por lo cual el plazo es igual a la modified duration del instrumento). Salir del grado
"de inversién por su parte, implica afrontar un sobrecosto de 200 puntos bésicos sobre
AAA, notandose en este caso una leve tendencia creciente del spread frente a la duracién

“del instrumento.

“Cuadro I11.8
El costo de la calidad crediticia
Segmento empresas

) Duracién )
1 afio 2 aflos 3 afos 4 afios
Tasa de interés para una obligacion AAA 36 4,17 4,73 5,12
" Spread de una obligacion BBB sobre una AAA 50 50 52 51
(basis points)
~ Spread de una obligacion BB sobre una AAA 195 185 205 215
(basis points)
~ Spread de una obligacién BB sobre una BBB 145 135 153 164

(basis points)

" Fuente: Elaboracion propia en base a datos de SBC Warburg
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Indudablemente, los beneficios marginales de una mejor calificacién son mayores
mientras se esté fuera del grado de inversién. Alcanzarlo implica un ahorro en 150 puntos
basicos en la tasa de interés a pagar por el endeudamiento. -

En el caso bonos soberanos las conclusiones son similares en cuanto existe una alta
correlacion entre el rendimiento y la calificacién crediticia. Sin embargo, analisis previos'
(ver Cantor y Packer (1995)) permiten resaltar algunas diferencias: -

a. en general los rendimientos de bonos soberanos son superiores a los que observan
las obligaciones de empresas, diferencia que es creciente a medida que empeora la
calificacion crediticia.

'b. en condiciones de mercado adversas (por ejemplo, durante la crisis del Tequila)
los rendimientos adquieren mayor volatilidad en el caso de obligaciones calificadas por_
debajo del investment grade.

Ambas caracteristicas sugieren que en el caso de riesgo soberano, los mercados
incorporan en el pricing de los bonos consideraciones adicionales a la calificacién
crediticia. Nuestras estimaciones brindan una confirmacién de lo dicho previamente. Con
una muestra de 73 observaciones, intentamos explicar el spread de bonos soberanos en
base a la calificacion y el plazo del instrumento’. En el cuadro III.9 se resumen los
resultados de las estimaciones. Las regresiones y 2 explican el spread en funcién del
rating de Moody’s y de S&P respectivamente. Dado que suponemos que el spread crece en
forma creciente al disminuir la calificacién, optamos por utilizar el logaritmo del spread'
como variable explicada. Los niveles de bondad de ajuste no son del todo satisfactorios,
indicando que otras variables mejorarian la estimacion, por lo que consideramos a nuestros

resultados como muy preliminares.

’ La mejor definicién de plazo a los efectos de esta estimaci6n es la modified duration de cada bono
considerado, pero al no contar con esta variable para todos los bonos utilizamos el logaritmo del tiempo al
vencimiento como una aproximacion.

29



“Cuadro 1119
Resuiltado de las regresiones
Variable explicada: Spread

Regresion
M 7
" Intercepto 1,828 1,724
“Rating 0,241
" Plazo (logaritmo) 0,377
'R2 ajustado 74%
“Error Standard de Estimacion 10,346

" Todos los coeficientes resultan significativos al 5%

"Regresion 1: Log(Spread) = a + b Rating Moody's + ¢ Plazo
Regresion 2: Log(Spread) = a + b Rating S&P + ¢ Plazo

"En el cuadro II1.10 vemos el spread resultante para bonos de 5 y 10 afios. Para
obligaciones BBB el spread estimado por encima de la tasa de bonos americanos es del
orden de 100 puntos basicos en bonos de 5 afios y de 130 puntos bésicos para obligaciones
a 10 afios. En el caso de obligaciones BB, el costo se incrementa entre 100 y 155 puntos

adicionales respectivamente.

“Cuadro 11110
El costo de la calificacion crediticia
Segmento soberanos
Spread sobre US Treasuries, puntos basicos

) ] Plazo
Calificaciéon 5 afios 10 afios
'BBB 100/103 130/132
BB 206/224  267/287
B 424/486 551/624
Spread BB-BBB 106/121 138/155
Spread B-BBB 324/383  421/492

' Se muestran los resultados de la regresion 1/regresion 2
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IV. Argentina rumbo a “Investment Grade”

El progreso observado en los indicadores macroeconémicos en los afios noventa
aun no se ha reflejado totalmente en una mejora de la calificacion crediticia por parte de las
calificadoras de riesgo. Standard and Poor’s s6lo muy recientemente ha mejorado su
calificacion a BB mientras que Moody’s ha mantenido su calificacién invariable desde
1992, a pesar de los claros progresos que se han logrado en la consolidacion de las cuentas
fiscales y la notoria mejoria que ha conseguido Argentina en su acceso al mercado de
capitales y en mejorar la solvencia del sistema financiero. Por su parte, Duff & Phelps,
tampoco ha cambiado su calificacién recientemente aunque reconoce las mejoras ocurridas
en la economia argentina.

Un estudio reciente del banco de inversién Goldman Sachs muestra que la Argentina
tiene indicadores econémicos mejores que muchos de los paises que ya son considerados
investment grade.! Como se puede ver en el cuadro IV.1, reproducido del estudio
mencionado, de los ocho indicadores considerados, la Argentina tiene mejor performance
en siete de ellos con respecto a paises que ostentan una calificacién BBB, y sélo en uno,

nuestro pais tiene una performance inferior a la de estos paises.

Cuadro V.1
Indicadores Macroeconémicos Seleccionados. Argentina y distintas categorias crediticias

~ Argentina AA A ' BBB BB BB-
PBI per capita © 8.666 20.426 11715 ©4.981 2.937 1.920
Crecimiento del PBI 44 3,2 55 4,2 34 1,6
Inflacion (%) 0,1 2,8 7 11,6 19,2 34,8
Balance Fiscal -1,9 -2,5 -11 -3,0 -2,6 -29
Deuda Publica/PBI 30,2 70,7 34,0 47,0 45,0 417
Deuda Externa/Exportacion (%) 2833 1440 115,0 146,0 147,0 115,8
Cuenta corriente/PBI -1,3 0,9 4.3 -4,4 -1,8 -2,4
Reservas Internacionales/Importacién (meses) 93 2,9 4,0 5,0 3.0 23

Nota: AA corresponde al promedio para calificaciones AA-, AA, y AA +.
Fuente: Goldman Sachs

" Ver Goldman Sachs (1997).
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Los indicadores del déficit fiscal y de la inflacion son comparables o atin mejores
que los de los paises investment grade. De igual modo, Argentina tiene una relacién deuda
producto relativamente baja para los estandares internacionales y su déficit en cuenta
corriente es pequefio. La relacion deuda externa-exportaciones es el tnico indicador donde
Argentina no tiene una performance comparable a la de otros paises. Pero incluso en este
area hay razones que muestran que este indicador no refleja como en otros paises la
capacidad de generar divisas, y que al mismo tiempo el dinamismo de las exportaciones
argentinas esté llevando a una rapida mejoria en este 4rea.

La apariencia de una alta relacion deuda a exportaciones en Argentina es, sin
embargo, engafiosa. Argentina tiene una economia con una estructura de producciéon muy
diversificada y por ende es de esperar que tenga menos comercio internacional que otra
economia que produzca muy pocos bienes transables. Este tipo de economia va a tener
necesariamente mas comercio internacional debido a que necesita importar gran cantidad de
bienes tanto para consumo como para inversién. -Este hecho se ve muy claramente en
economias pequefias, y por tanto con poca capacidad de diversificacion, que por lo general
tienen una mayor relacién de exportaciones a producto. Por ejemplo, mientras que
Alemania y Francia exportan el equivalente 22% de su producto bruto interno, Holanda y
Bélgica exportan el equivalente a més del 50% del PBI, o mientras que en Canada las
exportaciones representan el 30% del PBI, en Estados Unidos éstas representan sélo el 10%
del PBI. Esto en ningun caso se ha interpretado como que Estados Unidos tiene menor
capacidad de repago que Canada ni que Alemania o Francia tienen menor capacidad de
pagar el servicio de la deuda externa que Holanda o Bélgica. Sin embargo, una lectura
mecanicista de los ratios puede llevar a una vision errénea en este sentido.

‘En el caso argentino lo més relevante es la produccién de bienes transables, y no los
efectivamente transados. Nuestras estimaciones indican que el total de bienes transables
representan entre un 45 y un 55% del PBI?, o sea, una cifra comparable con la de paises
como Canada, Grecia, Méjico o Venezuela (segiin datos publicados por el Banco Mundial).

En este sentido la Argentina tiene una capacidad mucho mayor de pago que la que indica el

? Estas estimaciones surgen de una produccién de agricultura e industria del orden del 35% del producto, a la
cual habria que agregarle la produccién minera mas la de servicios transables (tales como fletes, turismo,

32



ratio deuda-exportaciones y comparable con la de otras economias que generalmente son
consideradas “sélidas”.

También existen algunas ideas erréneas en cuanto al tamafio de la deuda. Argentina
tiene una deuda publica relativamente pequefia, de sélo el 32% del PBI, y muy inferior al
de la mayor parte de los paises con mejores calificaciones crediticias. Sin embargo, hay
analistas y calificadoras de riesgo que consideran que nuestro pais tiene una deuda elevada.
(A qué se debe esta confusién? Consideramos que hay dos razones que pueden explicar
este hecho y que se resumen en el cuadro IV.2. Primero, la mayor parte de los organismos
internacionales, de los bancos de inversi6n y de las calificadoras de riesgo se concentran en
la relacion deuda externa a exportaciones o deuda ex;cerna a PBI. Argentina tiene una deuda
externa que muy probablemente es menor o similar al de muchos otros paises, pero tiene
una deuda interna, pequefia. Por lo tanto, aquellos que miran los ntimeros en forma
mecanicista y no se fijan en la deuda publica total encuentran que Argentina no tiene una
deuda tan baja.’ En otras palabras Argentina es muchas veces penalizada por tener poca
deuda interna (s6lo el 24%) y poca deuda de corto plazo (2.3% del total).

‘Una segunda fuente de confusién en el caso argentino se debe a la elevada
dolarizacion de la economia, que llevo a que gran parte de la deuda esté denominada en
dolares. Algunos analistas confunden deuda en délares con deuda externa, sin distinguir si
el acreedor es un residente argentino o extranjero. Hoy es claro que hay deuda en pesos que
es deuda externa y deuda en délares que es deuda interna. Este ajuste es importante debido
a que si no se hace se tiende a sobre-estimar el peso de la deuda externa argentina. En el
caso de la deuda en dodlares y otras monedas extranjeras, la deuda total se reduce de

aproximadamente 88.000 millones a unos 67.000 millones.

servicios financieros, etc.). .
* Simplemente basta con ver los informes de Moody’s y Standard and Poor’s, o los del Fondo Monetario
Internacional que rara vez incluyen la deuda interna de corto y largo plazo.
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“Cuadro IV.2
Caracteristicas de la deuda argentina

“Composicién por monedas )
en pesos 8,7
en moneda extranjera 91,3

_ Composicién por plazo al momento de emision

Corto plazo 23
Largo plazo 97,7
Distribucion de las tenencias ]
Residentes 24
No residentes 76

Una consideracion importante es que por lo general no se toma en cuenta que para
algunos bonos Brady el estado tiene activos que aseguran el pago del capital al
vencimiento. Los bonos Par y Discount tienen asegurado el repago del capital con bonos
cero-cup6n que le fueron comprados al tesoro americano para amortizar el capital cuando
los mismos venzan de aqui a 26 afios. Esos bonos cupén cero no pueden tener otra
aplicacion que el pago de esos bonos Brady; en el computo de la deuda se deberia netear el
valor de los cero cupones al momento del vencimiento. Si hiciéramos ese ajuste
encontrariamos que la deuda publica total se reduce en 15.800 millones de délares, con lo
cual la relacion deuda publica a producto cae en cinco puntos porcentuales y la relacién de
deuda externa a exportaciones cae de 367 % a 309 %.

‘Finalmente hay que tener en cuenta que la capacidad de financiacién del estado
nacional, del sector privado y del resto del sector publico estd aumentando
significativamente debido al rapido crecimiento del mercado de capitales argentino (grafico
IV.1). Dentro de ese contexto son particularmente importantes el crecimiento de los
bancos, de los fondos de pensién (las AFJP), de los fondos mutuos de inversion, de las
compafiias de seguros. Nuestras proyecciones indican que el tamafio del mercado
financiero se duplicard para el afio 2.000, con lo cual aumentara la capacidad de

financiamiento en el mercado local y por lo tanto bajara la vulnerabilidad externa.
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"En conclusién, la robustez de los indicadores macroeconémicos argentinos,
acompafiados por una politica de endeudamiento adecuada y un fuerte crecimiento del

mercado de capitales indican que Argentina tiene todos los ingredientes para alcanzar el

grado de investment grade en el futuro cercano.

'CARTERA DE INVERSORES INSTITUCIONALES EN EL PAIS

'@FONDOS DE PENSION @FONDOS COMUNES DE INVERSION

N
.....................................................................

.............................................................

Miles de mill. $

“dic-94  mar95  jun-95  sep-95  dic95  mar-9  jun-96

"sep-96  dic-96  mar-97
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V. Conclusiones

‘Del anilisis efectuado en las secciones anteriores de este trabajo se desprenden
algunas conclusiones importantes, que tienen implicaciones para el disefio de politicas
economicas. En primer lugar, nuestro analisis sugiere que el equilibrio macroeconémico
reflejado en una baja de tasa inflacién, una posicién fiscal robusta, un déficit de cuenta
corriente razonable y un sistema financiero saludable son factores necesarios para superar
una crisis externa. En el caso argentino, la mayor fortaleza de la situacién fiscal, la menor
tasa de inflacién y la mayor solvencia y liquidez del sistema financiero son los factores que
permitieron una mejor recuperacion de la crisis generada por el efecto Tequila que de la
crisis de la deuda de los afios ochenta.

La implicacién de politica econdmica es que es fundamental mantener la solidez de
las cuentas fiscales y aprovechar el crecimiento de la economia para restablecer el
equilibrio fiscal Al mismo tiempo, es necesario continuar con el fortalecimiento del
sistema financiero. El marco regulatorio prudencial que ha venido poniendo en practica el
Banco Central tendiente a mejorar la liquidez y la solvencia del sistema financiero es
claramente apropiado y robustece a la economia en su conjunto.

A los efectos de continuar nuestro camino hacia el investment grade también van a
ayudar el crecimiento del mercado de capitales, especialmente el de los bancos e inversores
institucionales. La continuacién del proceso de remonetizacion y la creciente participacion
de los fondos de pensién, los fondos comunes de inversion y otros inversores
institucionales claramente ayudaran en este objetivo.

'Finalmente, también es importante la decisién reciente de S&P de permitirle a
algunas empresas argentinas superar el techo de calificaciéon de la Republica. S&P tomé
esa decision debido a que Argentina es una economia altamente dolarizada y con libre
convertibilidad tanto en la cuenta corriente como en la cuenta de capital. En la practica la
decision de S&P implica un voto de confianza a las politicas economicas argentinas. Seria
dificil otorgarles una calificacion investment grade si no se esperara la continuidad de un

marco de estabilidad econémica y de las actuales politicas econémicas.
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Anexo 1
‘Definici6n de variables utilizadas

Balance fiscal: el promedio desde 1991 hasta 1996 del balance del presupuesto financiero
agregado para el gobierno general (central, provincial y local) en base a las cuentas
nacionales, como porcentaje del PBI. Fuente: Moody’s.

Tasa de crecimiento del PBI real: el promedio desde 1991 hasta 1996 del porcentaje anual
de cambio en la producciéon doméstica total anual de bienes y servicios de la economia a
precios constantes. Fuente: Moody’s.

Inflacién (CPI): el promedio desde 1991 hasta 1996 del porcentaje anual de cambio en los
precios de un set especifico de bienes del consumidor comprados por un consumidor tipo
regularmente. Fuente: Moody’s. ‘

Tasa de desempleo: el promedio desde 1991 hasta 1996 del porcentaje de la fuerza laboral
que esta desempleada. Fuente: Moody’s.

Inversién / PBI: el promedio desde 1991 hasta 1996 del gasto publico y privado en la
formacién de capital fijo bruto como proporcién del PBI, tomado de las cuentas nacionales.
Fuente: Moody’s.

Deuda en moneda extranjera(en billones de US $): El stock de la deuda total pagable en

moneda extranjera por todas las entidades del pais existente a fin de afio.Fuente: Moody’s.

Deuda en moneda extranjera / exportaciones: el promedio desde 1991 hasta 1996 del stock
de la deuda total pagable en moneda extranjera por todas las entidades del pais existente a
fin de afio como un porcentaje de las exportaciones para el pais en cuestién. Las
exportaciones se definen como el valor del total de las entradas por exportaciones de bienes
y servicios, ingreso de inversiones extranjeras y transferencias netas cuando positivas.
Fuente: Moody'’s.

Ratio de servicio de deuda: el promedio desde 1991 hasta 1996 del ratio de pagos del
servicio de la deuda en moneda extranjera / entradas totales de la cuenta corriente. El
servicio de la deuda se define como la suma de todo el interés mas el principal pagado
sobre el total de la deuda en moneda extranjera en un afio particular. El ratio provee una
indicacidn relativa de la cantidad de moneda extranjera que se necesita para servir la deuda
en moneda extranjera. Fuente: Moody’s.

Balance de la cuenta corriente / PBI: el promedio desde 1991 hasta 1996 del balance de la
cuenta corriente de la balanza de pagos como porcentaje del PBI nominal. El balance de la
cuenta corriente es la medida de la balanza comercial en bienes y servicios, ingresos por
inversién neta y transferencias netas corrientes. El déficit en la cuenta corriente es un
indicador de los requisitos netos de financiacion externa de un pais para un afio particular.
Fuente: Moody’s.
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Balanza comercial / PBI: el promedio desde 1991 hasta 1996 del balance de las

exportaciones de mercaderia menos las importaciones de mercaderia como un porcentaje
del PBI nominal. Fuente: Moody’s, OECD.

Exportaciones+Importaciones % PBN: el promedio desde 1991 hasta 1995 inclusive de la
suma de las importaciones y exportaciones de mercaderias como porcentaje del PBN.
Fuente: Banco Mundial, OECD.

PBN per cépita: estos valores corresponden al Producto Bruto Nacional per cépita. F ueron
extraidos del Atlas del Banco Mundial correspondientes a la edicién de 1996. Para realizar
el trabajo se usaron los datos del afio 1995.

Gasto % PBI: el promedio desde 1993 hasta 1995 de todos los pagos del gobierno, los
reembolsables y los que no se reembolsan durante el periodo corriente, sean o no
unilaterales y con fines corrientes o de capital como porcentaje del PBI a precios
corrientes. Fuente: FMI.

Ingreso % PBI: el promedio desde 1993 hasta 1995 de todas las entradas del gobierno, las
reembolsables y las que no se reembolsan en el periodo corriente, y sean o no unilaterales,
salvo donaciones como porcentaje del PBI a precios corrientes. Los ingresos figuran
deducidos los reintegros y otras transacciones de ajuste. Fuente : FMI.

M2%PBI: ratio del afio 1995. El M2 segln la definicién del FMI es la suma de Dinero
(efectivo en manos del piblico mas dep6sitos a la vista de los residentes sin tener en cuenta
los del gobierno central) y Cuasidinero (compuesto por los depésitos a plazo, los de ahorro,
y en divisas de los residentes excluido el gobierno).

Capitalizacién Bursatil: ratio del valor a precios corrientes de la capitalizacién bursatil y el
PBI
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Anexo 2

'Escalas de Calificacion Crediticia
Deuda de largo plazo

Interpretacion
“Grado de Inversion

" La mayor calidad crediticia
(el menor riesgo de inversién)

Sustancial capacidad de pago

“Fuerte capacidad de pago

“Adecuada capacidad de pago

" Grado Especulativo

“Riesgo mediano

"Riesgo alto
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Moody's

Aaa

Aat

Aa2
Aa3

A1

A3

'Baa1

Baa2
Baa3

'Ba1

Ba2
Ba3

B1

B2
B3

'S&Py otras

'BBB+

BBB
BBB-

BB+

BB
BB-

B+
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