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Perspectivas de la OCDE sobre la deuda soberana 2014
Resumen en espafiol

Los emisores de deuda soberana siguen afrontando grandes retos en un entorno complejo

Los emisores de valores gubernamentales ven con preocupacion el aumento del mercado y los
riesgos de liquidez, el incremento de las tasas de interés a largo plazo y los obstaculos para el
crecimiento econdémico mundial. Se preguntan cuando, cédmo y cuan rapido empezaran los bancos
centrales a salir de los programas de politica monetaria no convencional (PMNC). La emision se complica
en los paises donde los grandes déficits publicos y elevados coeficientes de endeudamiento no han
disminuido, ya que el enorme peso de la deuda publica heredada sigue exponiendo a los gobiernos a
posibles cambios en la confianza si no se instituyen planes creibles de consolidacion fiscal a mediano
plazo. Asimismo, causan incertidumbre los riesgos derivados de las reformas incompletas en el sector
financiero y el posible efecto negativo de las nuevas disposiciones reglamentarias (pendientes) en la
liquidez del mercado. Por consecuencia, muchas oficinas de manejo de la deuda (OMD) han tenido que
ajustar sus estrategias de emision y procedimientos de venta. Algunas también han implementado nuevos
instrumentos de deuda o tienen previsto hacerlo.

El endeudamiento alcanzé su nivel mas alto en 2012 y bajara en 2014, pero los coeficientes de
deuda siguen siendo altos y en aumento

Aunque las necesidades combinadas de préstamos brutos de los gobiernos de la OCDE parecen
haber alcanzado su punto maximo en 2012 con USD 11 billones, los gestores de deuda de la OCDE
siguen padeciendo importantes problemas de financiamiento, al tiempo que los coeficientes de deuda
publica siguen aumentando. Se espera que las necesidades totales de préstamos brutos de la OCDE
bajen ligeramente en 2013, a USD 10.8 billones, y que bajen aun mas en 2014 a aproximadamente US
10.6 billones, pero con un nivel relativamente alto de amortizaciones. Se prevé que el endeudamiento
neto baje a US 1.5 billones en 2014; en tanto, se espera que los coeficientes de deuda publica de la
OCDE aumenten en conjunto.

En este contexto, aumentar volimenes considerables de fondos al menor costo, con el riesgo
aceptable de que la renovacion de préstamos de deuda que esta venciendo tenga que volver a
financiarse, sigue siendo un desafio. Muchos gestores de deuda de la OCDE siguen reequilibrando sus
carteras al emitir instrumentos a mas largo plazo y moderar la emisién de papel moneda.

Aspectos clave

+ Si bien el endeudamiento debe bajar en 2014, los coeficientes de deuda se mantendran altos. Para
un grupo de importantes paises seleccionados de la OCDE, se espera que la deuda de las
administraciones publicas en 2014 llegue a su nivel mas alto desde la Segunda Guerra Mundial.

« Para 2013 y 2014, se espera que el porcentaje de bonos de corto plazo emitidos quede entre 45%
y 46%, por debajo del porcentaje anterior a la crisis de casi 49%.

+ El porcentaje de la deuda de largo plazo en las carteras publicas se calcula en torno al 87% en
2013 y se espera que llegue al 88.1% en 2014.
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+ Los rendimientos de bonos del Estado a largo plazo en las principales economias avanzadas estan
muy correlacionados histéricamente.

+ Las necesidades de refinanciamiento soberano para la OCDE, en conjunto, representan un desafio
importante y llegarén a cerca del 29% de su deuda insoluta de largo plazo en los proximos tres
anos.

« No hay escasez en la oferta agregada global de activos soberanos seguros, en especial si se
utiliza una medicién mas amplia para el riesgo soberano. En vez de aplicar la “norma de la triple
A”, la deuda publica clasificada como AAA, AA o A también debe considerarse segura.

+ Las OMD han expresado su preocupacion por la presion sobre los sistemas existentes de
corredores de valores de mercado primario, y el efecto de las disposiciones reglamentarias (de
préxima publicacion) sobre la liquidez en los mercados de valores gubernamentales primarios y
secundarios.

+ Los cambios en la postura de PMNC de los bancos centrales pueden derivar en mercados de
bonos del Estado muy volatiles. Las medidas de salida (inclusive el ritmo de reduccién gradual)
deben llevarse a cabo con gran prudencia, una comunicacion clara con el mercado y
comunicaciones bidireccionales adecuadas entre los bancos centrales y los emisores
gubernamentales.
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