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Vulnerabilidades,
también financieras

emos llegado del verano con

mds inquietud de la que nos

fuimos. Nos ha sorprendido
mas de lo que ya estdbamos la evolu-
cién de la curva de tipos de interés, el
descenso de su nivel, pero no menos su
pendiente. La gran cuestién es si el
mensaje asociado a la misma es el prin-
cipal aval o uno mas de los que antici-
pan la cercania de una recesién en
algunas economias avanzadas, o en el
conjunto de la economia mundial. He-
mos conocido que una tercera parte de
los bonos publicos de las economias
desarrolladas y de aquellos que tienen
«investment grade» ofrecen rendi-
mientos negativos.

En estas anddbamos cuando una de
las entradas del siempre sugerente
IMFBlog nos aportaba el mapa que apa-
rece mas abajo de los puntos considera-
dos vulnerables en la escena financiera
internacional. Entendiendo por vulne-
rabilidad financiera «un 4rea de debi-
lidad que puede amplificar y extender
un shock econémico inesperado, aumen-
tando el nivel de riesgo del sistema fi-
nanciero». Para hacernos a la idea, los
autores del blog nos invitan a imaginar
el impacto de un terremoto sobre una
casa construida en la arena, en oposi-
cién a la que estuviera cimentada sobre
una roca. Los elevados niveles de deu-
da o la insuficiente cobertura de los
factores de riesgo de las instituciones,
como el cambiario o el asociado a los

vencimientos de sus exposiciones,

serian ejemplos de convulsiones, de
riesgos en los cimientos.

El nivel de endeudamiento de las
empresas estadounidenses, por ejem-
plo, es una de esas vulnerabilidades.
Tanto mds significativa cuanto mayor
es el nimero de inversores en los ins-
trumentos representativos de la misma
y, ademds, menor es la calidad crediti-
cia de aquellas.

El gréfico colorea la escala en cinco
niveles, desde el mas bajo (gris oscuro) al
mayor (rojo) para seis sectores y cinco
grupos de paises o regiones. Su construc-
cién se ha basado en miltiples indicado-
res que se remontan a décadas atras. En
el anexo al Global Financial Stability Re-
port de abril de este afio aparecen los de-
talles. Diversas conclusiones podemos
deducir del mismo, algunas de cosecha
propia, adicionales a las que destacaba el
FMI en abril pasado.

La mds genérica, pero no la menos
importante, es que esas vulnerabilidades
se encuentran en niveles histéricamente
elevados en diversos sectores. Uno de
ellos es la deuda piblica de la eurozona,
pero también la de EE.UU. y algunas eco-
nomias emergentes. Preocupa especial-
mente en aquellos paises en los que una
parte significativa de los bonos publicos
se encuentra en los balances de los ban-
cos. El endeudamiento de las familias en
las economias avanzadas también con-
trasta con la historia reciente, con la ex-
cepcién precisamente de la eurozona. Las

que afectan a China se extienden por va-
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para la estabilidad financiera.

PUNTOS DEBILES

Las vulnerabilidades son histéricamente elevadas. Suelen amplificar el impacto de los shocks desfavorables y pueden agravar los riesgos
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sistémica son Brasil, India, México, Polonia, Rusia y Turquia.

Fuente: Banco de Pagos Internacionales; Banco de Japén; Bloomberg Finance L.P.; China Insurence Regulatory Commission; Banco Central Europeo; Haver Analytics; FMI, base de datos de indicadores de la
solidez financiera; S&P Global Market Intelligence; S&P Leveraged Commentary and Data; WIND Information Co.; y cdlculos del personal técnico del FMI.

Nota: En el caso de los hogares, el coeficiente de servicio de la deuda de las economias de mercados emergentes estd basado en todas las empresas no financieras privadas. Otras economias avanzadas de
importancia sistemdtica son Australia, Canadd, Dinamarca, Japén, Corea, Noruega, la RAE de Hong Kong, el Reino Unido, Singapur, Suecia y Suiza. Otras economias de mercados emergentes de importancia

rios sectores, incluidas algunas instituciones financie-
ras, no siempre bien capitalizadas.

Tampoco se puede pasar por alto la dolarizaciéon de
la deuda de muchos paises emergentes. Lo que estamos
observando en Argentina, aunque resulte familiar para

muchos analistas, no deja igualmente de inquietar.

No son noticas nuevas, pero la inquietud que ge-
neran ahora es mayor. La necesidad de dar respuestas
a una situacién econémica global marcada por la des-
aceleracién, que en algunos pafses coquetea con la re-
cesién, obliga a pensar necesariamente en los efectos

secundarios ::
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