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Resumen

Esta investigacion desarrolla el andilisis de la sostenibilidad de la deuda publica
de los paises de América Latina. El andlisis emplea informacién histérica
disponible sobre la base contable de la acumulacién de la deuda derivada
de la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno, para el periodo
2000-2017. Los objetivos especificos son dos: primero, analizar la dindmica de la
deuda publica que se expresa a partir del saldo primario, el pago de intereses,
la tasa de crecimiento y una variable de ajuste. Segundo, andlizar la
sostenibilidad de la deuda de estos paises. Los resultados sugieren que los
paises seleccionados han recurrido a la politica de endeudamiento para
poder financiar los gastos publicos de forma permanente. Ademds, han

mantenido un periodo de ocho anos de sostenibilidad en consecuencia con
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los resultados macroecondmicos que se tornaron favorables por efecto de los
precios de las materias primas. Sin embargo, todavia deben trabagjar en
mejorar politicas fiscales de mediano plazo que les permitan afrontar la
volatilidad fiscal y choques internos o externos para que sus finanzas publicas
puedan afrontar eventos de contracciéon econdmica.

Palabras clave: deuda publica, sostenibilidad, politica fiscal.

Codigos JEL: H61; H62; H63.2

Abstract

This research involves a sustainability analysis of the public debt of Latin
American countries. Based on historical information available on the
accounting basis of the accumulation of debt derived from the government's
infertemporal budget constraint, the study analyzes the period 2000-2017. There
are two specific objectives: first, to analyze the dynamics of public debt in
terms of its components, these being the primary balance, interest payments,
the economic growth rate, and an adjustment variable. Second, this research
aims to analyze the sustainability of the debt of these countries. The results
suggest that the selected countries have resorted debt to finance public
expenditures on a permanent basis. In addition, the eight years of sustainability
were achieved due to macroeconomic results that were mainly favorable
because of the commodity price boom. The results of the analysis suggest that
Latin American governments need to improve their medium-term fiscal policies,
so as to be robust in face of internal and external shocks and generate buffers
to enable solvency when experiencing economic contraction.
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1. Introduccion

El andlisis de sostenibilidad de la deuda publica de los paises de América
Latina correspondiente al periodo 2000-2017 permite conocer cudndo la
posicion fiscal de un pais estuvo deteriorada por un bajo crecimiento
econdémico, altas tasas de interés por pago de la deuda contraida, déficits
primarios recurrentes, o por un nivel de deuda elevado. Cuando los niveles de
endeudamiento sobrepasan la capacidad de pago de los paises, la

economia se orienta a enfrentar una crisis de deuda.

La inestabilidad econdmica de los paises de América Latina y el Caribe entre
1980 al 2002 tuvo inicio con la crisis de la deuda externa de los anos ochenta.
Estos anos son conocidos como la “década perdida” porque trajo consigo
atraso de estas economias en materia de crecimiento y desarrollo econémico
(elevadas tasas de desempleo y aumento de la pobreza). Se produjo un
acelerado proceso de endeudamiento externo con la banca internacional,
cuyo resultfado condujo a que varios paises latinoamericanos no pudiesen
continuar con el pago de la deuda debido al alza de las tasas de interés en
EE.UU., lo que provocd la suspension del acceso a financiacion externa en la

region.

A partir de 1989, con la aplicacion del Plan Brady, se reanuda dicha
financiacién externa, iniciando un nuevo ciclo financiero expansivo para el
periodo de 1990 a 1997. Posteriormente, choques financieros provocados por
la crisis asidtica (1997) influyeron negativamente en los paises de América del
Sur, asi como la crisis de Rusia y Turquia (1998) que afectaron fuertemente a
Brasil. Los paises centroamericanos, que estaban poco integrados en los
mercados financieros internacionales y menos dependientes del intercambio
comercial con Asia, fueron los menos afectados por los choques financieros y
comerciales de esta década (Fuentes, 2014). Desde 1998 hasta el ano 2002, la
deuda publica crecid considerablemente en varios paises de América Lating,

caracterizada como la “"media década pérdida”. Esta situacion, pone en
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evidencia la vulnerabilidad recurrente de las finanzas publicas de la regidn

(Martner y Tromben, 2004a).

En el periodo de estudio el promedio de la deuda publica medida como
proporcion del PIB en los paises de América Latina (exceptuando Venezuela y
Cuba), pasdé de un peso sobre el PIB de 37% en 2000 a 51% en 2017. La
volatilidad de los ingresos publicos, los movimientos adversos en los fipos de
cambio y/o tasas de interés que aumentan drdsticamente el costo del servicio
de la moneda extranjera y la deuda a corto plazo, asi como la debilidad de
los sistemas financieros domésticos, todos estos factores en conjunto o

individualmente influyen en la sostenibilidad de la deuda publica.

El motivo para realizar esta investigacion radica en encontrar las respuestas a
dos preguntas: sCudndo se convierte en un problema la creciente tasa de
endeudamiento en las economias de los paises de América Latina? y de la
misma manera, 3Cudnto debe reducirse una alta tasa de endeudamiento en
estos paises¢ Para responderlas, generalmente se analiza la regla del 40% de
endeudamiento respecto al PIB propuesta por el Fondo Monetario
Internacional (2016) para los paises con desempeno econdmico mediano de
los mercados emergentes y de los paises en vias de desarrollo, dada su mayor
vulnerabilidad a las crisis de la deuda. Si bien esta regla puede ser un punto de
referencia, puede no ser suficiente para los sistemas fiscales latinoamericanos
establecer limites de deuda publica, dadas sus condiciones de mayor riesgo e

inestabilidad politica, que provoca choques al desarrollo de sus economias.

El alcance de esta investigacion es explicativo, dado que aplica un ejercicio
contable basado en la ecuaciéon de la acumulacion de la deuda. La
metodologia empleada requiere de la informaciéon de la contabilidad
nacional de las finanzas publicas de los paises de América Latina, la cual es
facilitada por la Comisidén Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
La muestra seleccionada se distribuye en tres bloques: AL-6 conformado por

Brasil, México, Chile, PerU, Colombia, y Uruguay; AS-4 compuesto por Ecuador,
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Argentina, Bolivia y Paraguay; y, CAPRD congregado por Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panamd& vy Republica

Dominicana.

El objetivo del trabagjo es doble. En primer lugar, analizar la dindmica de la
deuda publica del gobierno central, para el periodo 2000-2017 de los paises
mencionados mediante la descomposicion de la variacion de la deuda
publica en: i. la evaluacion del efecto bola de nivel (a traves del andlisis de la
tasa de interés, el efecto crecimiento, y la inflacién), ii. el déficit primario como
proporcion del PIB (cambios acumulados); v, iii. en el efecto stock-flujo o mejor
conocido como el aqjuste saldo de flujo. En segundo lugar, analizar la
sostenibilidad de la deuda publica también del gobierno central de esos
paises, mediante la comparacién del déficit primario real con el umbral de

déficit primario en el periodo considerado 2000-2017.

El documento se divide en cinco epigrafes mas, ademads de la infroduccion. El
segundo epigrafe presenta el marco tedrico. El tercero, los datos preliminares
de las economias latinoamericanas. El cuarto presenta el método empirico y la
fuente de datos a ser analizados. El quinto muestra los resultados empiricos en
cuanto a la dindmica de la deuda publica y de sostenibilidad. Finalmente,

terminamos con un epigrafe de conclusiones.

2. Marco teodrico

La base formal para el andilisis de la deuda publica fue propuesta por Domar
(1944), quien desarrolld un modelo que define una condicidn necesaria para la
sostenibilidad. Posteriormente, Diamond (1965), empleé el modelo de
generaciones superpuestas para analizar el efecto de un stock positivo de
deuda en el equilibrio competitivo a largo plazo de una economia con

tecnologia neocldsica. En su investigacion, este autor demostré que la deuda
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del gobierno causa una disminucion en la utiidad cuando la economia es
dindmicamente eficiente, mientras que la utilidad puede incrementarse si la
economia es dindmicamente ineficiente. Buiter (1985) estudié la deuda
publica y los déficits en el Reino Unido y en el extranjero y considerd cuatro
cuestiones importantes. Primero, si un aumento de déficit presupuestario actual
aumenta la inflacion en el futuro. En segundo lugar, cédmo evaluar la
coherencia de un determinado programa de gastos e impuestos. En tercer
lugar, si un aumento del déficit presupuestario desplaza el gasto privado, que,
como demuestra, depende de manera critica del estado de la economia, el
horizonte temporal y si el aumento del déficit es temporal o permanente.
Finalmente, considera la cuestion de derivar una medida adecuada de la
posicion fiscal, para lo cual, considerd que el desarrollo de un indice de
impacto fiscal requiere un modelo econdmico adecuado. Blanchard et al.
(1990) basdndose en Buiter (1985) formalizaron el modelo basado en la
restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno e infrodujeron dos
condiciones para la sostenibilidad de la deuda publica: i) la relacion de
deuda/PIB deberia converger a largo plazo a su nivel inicial fras un periodo en
el que ha crecido de forma importante, y esto exige generar superdvit
primarios tras el periodo de crecimiento del cociente deuda/PIB; v, i) para que
una politica fiscal sea sostenible, un gobierno que tiene una deuda pendiente

debe ejecutar excedentes presupuestarios primarios.

Algunos otfros autores han presentado propuestas empiricas sobre la
sostenibilidad de la politica fiscal y de la deuda. Aqui se consideran dos
articulos relacionados con el caso de América Latina y el Caribe, los mismos
que sostienen su andlisis sobre la base de la literatura econdmica antes

expuesta.

Martner y Tromben (2004a) estudian la sostenibilidad de la deuda publica vy el
efecto bola de nieve en los paises de América Latina a través del andlisis de la
relacion entre el balance primario efectivo y el balance primario necesario

para estabilizar la deuda publica, indicador de sostenibilidad estdndar de
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corto plazo planteado por Blanchard et al. (1990). La estimacion de este
indicador se readliza considerando que es independiente del entorno
macroecondmico. Los autores identifican que es un problema, ya que no
toma en cuenta los efectos patrimoniales, que se ven reflejados en el efecto
bola de nieve y en el componente flujo-stock. Por ello, incluyen en el andlisis la
descomposicion de la dindmica de la deuda como proporcion del PIB,
dividiendo la contribucion del saldo primario respecto del PIB, el efecto bola
de nieve, y el gjuste stock-flujo, para el periodo 1998-2002, presentando tres
grupos de paises. El Grupo A, compuesto por los paises que han emitido bonos
soberanos y que tienen, por lo tanto, acceso a los mercados de capitales. El
Grupo B, los paises que tienen acceso a los mercados pero que han tenido
una deuda publica decreciente o constante, y el Grupo C, agrupa a los paises
que no estdn incluidos en el Emerging Markets Bond Index - EMBI, clasificacion
de JP Morgan. Los resultados indican que en el primer grupo, la principal
fuente de incremento de la deuda es la devaluacion del ano 2002, que se
refleja en un aqjuste patrimonial para Argentina y Uruguay. Para Brasil el
superdvit primario acumulado durante el periodo de estudio no fue suficiente
para contener el crecimiento de la deuda publica, en gran medida debido al
bajo crecimiento econdmico y al deterioro de las condiciones de
financiamiento. Para Colombia y Pery, se suman los persistentes déficits
primarios y para Venezuela el incremento fue poco significativo. Respecto al
segundo grupo, se concluye que hubo un descenso de la deuda publica para
Ecuador y México, mientras que para los demds paises la ratio se mantuvo
relativamente constante. Para el Ultimo grupo, el efecto bola de nieve fue
menor, las tasas de interés fueron relativamente bajas, debido a que buena
parte del financiamiento externo es de tipo concesional que corresponde al
apoyo que redlizan instituciones financieras internacionales. Finalmente, el
resultado del ajuste stock-flujo, que para ciertos paises ha sido clave en el
aumento de la deuda, corresponde a las variaciones de los precios relativos y
al reconocimiento de deudas contingentes de otros niveles de Gobierno del
sistema financiero. Esto puede deberse a las presiones que tiene el Gobierno

Central de asumir deudas de ofros agentes de la economia, poniendo en
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riesgo la sostenibilidad de la deuda publica, y obligando a contar con

mayores ajustes que los programados.

Paunovic (2005) estudia la sostenibilidad de la deuda publica en los paises
nortenos de América Latina, para el ano 2004. El autor presenta cuatro
indicadores de sostenibilidad fiscal que ofrecen una primera informaciéon sobre
la sostenibilidad de la deuda. El primero es el indicador de brecha primaria de
corto plazo propuesto por Blanchard (1990). El segundo indicador de
sostenibilidad fiscal es el del déficit primario macro ajustado, propuesto por
Talvi y Végh (2000), cuya idea es contrastar el déficit macro ajustado con el
valor que resulta de considerar los intereses que se estdn devengando
efectivamente en un momento dado, junto con el nivel de la deuda vy la tasa
de crecimiento del pais que sucede en ese momento. El tercer indicador es un
algoritmo recursivo derivado de la ley de movimiento de la razén deuda/PIB,
propuesto por Croce y Juan-Ramoén (2003) en el cual las autoridades fiscales
determinan un cierto nivel de la deuda puUblica en relacién con el PIB y se
calcula el superdvit primario necesario para alcanzarlo. El Ultimo y cuarto
indicador de sostenibilidad es el del descalce de monedas propuesto por
Calvo, Izquierdo y Talvi (2003), que parte de la descomposicion de la deuda en
interna y externa, y de la produccién nacional de mercado y de no mercado.
Las conclusiones a las que llega el autor después de examinar los diversos
indicadores en los ocho paises nortenos de América Latina es que México es el
Unico pais que obtiene mejores resultados con los cuatro indicadores; en un
segundo grupo de paises, que incluye a Costa Rica, el problema es el nivel de
la deuda, mientras que en Guatemala el problema es el descalce de
monedas. Segun Calvo, Izquierdo y Talvi (2003), hay buenos resultados para
Nicaragua y Republica Dominicana con tasas de interés negativas, en
especial para este Ultimo pais que durante los Ultimos 15 anos ha sorteado los
problemas de sostenibilidad de la deuda sin confratiempos. Por su parte, el
aumento de la ratio deuda publica/PIB para El Salvador, Honduras y Panamd
es inminente porque no han podido sostener por mucho tiempo la politica

fiscal que estaba vigente en el ano 2004.
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3. Metodologia y fuentes

El andlisis de la dindmica y sostenibilidad de la deuda puUblica en este trabajo
parte de la restriccion presupuestaria del gobierno® en el ano t (Albi et al 2018,
p.288):

Bt:(1+i)Bt—1+Gt_Tt (])

Donde:
e B,= Deuda publica final del ano t.
e B, ;= Deuda publica del ano anterior.
e i=Tipo de interés nominal sobre la deuda
e B, ;= Intereses pagados sobre el stock de deuda publica acumulado en
el periodo anterior.
e G.= Gasto publico corriente con exclusion de los intereses de la deuda
e T,=Ingresos corrientes del sector publico
e G,—T,= saldo primario (segun el signo positivo o negativo de su valor

serd un déficit o superdvit primario).

La deuda emitida en t es igual a la existente en f-1 mds los intereses de la
deuda mas el déficit publico primario (diferencia entre el gasto publico real, sin

intereses, e ingresos publicos), e i es el tipo de interés nominal.

La ecuacioén (1) supone que todo el déficit publico se financia a fraves de la
emision de deuda publica y también que no hay ingresos procedentes de

privatizaciones.

Para determinar el peso de la deuda publica sobre el valor de la produccion
nacional, se considera la siguiente ecuacion, donde Y: es el PIB nominal de un
pais en el ano ty g la tasa de crecimiento anual del mismo.

Ye=1+9)Y (2)

3 Ver Blanchard et al. (1990).
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Partiendo del supuesto de que g e i son constantes en el tiempo, se divide la

ecuacion (1) entre la ecuacioén (2) y se obtiene:

oo A+9)Ye Y

Si realizamos las siguientes sustituciones

o % = b, => Ratio deuda/PIB para el ano t
t

. —Gt;Tt = d, => Ratio déficit primario como proporcién del PIB
t

Obtenemos la siguiente ecuacion:

by = 1 be—1 + d; (3)

- 1+g

Las letras minUsculas representan ratios sobre el PIB. A confinuacién, se resta
b;—, de ambos lados de la ecuacioén (3), para llegar a una expresion bdsica

para evaluar la dindmica y la sostenibilidad de la deuda:
@+

T la+ g

_ 1+ Dby +d(1+9)—(1+g)b_y

- (1+9)

b4 [A+D)-(A+ 9] +d (1 +g)

- (1+9)

b4 [1+i-1-g]+d(1+g)

- (1+9)

b (i-g)+d(1+g)

- (1+9)

b — be—1+di| —be_q

Ab,

Ab,

Ab,

Ab,

Abt = %bt—l + dt (4)

Donde:
o Aby =by—bi 1
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e d, => Efecto saldo primario

. Z—Z b._, => Efecto bola de nieve

A partir de la ecuacion (4) la evolucion de la ratio de deuda publica de un
pais depende de dos efectos i) El efecto saldo primario como proporcion del
PIB indica que cuanto mayor sea la diferencia entre los gastos sin intereses y los
ingresos, cuanto mayor sea d; > 0, mayor serd el crecimiento de la ratio de la
duda. Por el contrario, si el saldo primario es un superavit (d; < 0), la ratio de
deuda se reduce; v, ii) El efecto bola de nieve muestra que el coeficiente de
deuda se incrementa si la tasa de interés de la deuda publica es mayor al
crecimiento de la economia i > g; por el contrario disminuye si i < g. Este
efecto, refleja la carga de los intereses en el saldo acumulado de la deuda

publica.

La deuda es insostenible si Ab; es permanentemente mayor que cero (Ab,>0), lo
que puede ocurrir si el déficit primario es demasiado alto de manera continua

para el diferencial existente entre i y g.

Asi fambién, en términos de (4) se puede deducir que el gobierno desea
mantener constante el coeficiente de deuda, para lo cual se asume que Ab; =

0, y se obtiene un nivel critico d*.

i—g
=i+g
—de(i+9) = ({{—g)be1
de(i+9) =G~ Dbt

g-—i
=i+g

t

b1

t bt—l

Para determinar si un déficit es demasiado alto, dada una ratio de deuda b =

b._,, €l valor del déficit primario debe exceder el nivel critico d*.
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d*=9"p (5)

1+g

Con la ecuacion (5) se calcula el umbral mdaximo de déficit primario d* que se
puede permitir. Si dir > d* de modo permanente la deuda publica es
insostenible. Esta condicion ademds tiene dos implicaciones: 1) Sii > g, la
sostenibilidad de la deuda requiere un superdvit primario (d*>0). Si, por el
contrario, existe déficit, se produce un efecto bola de nieve por el que la
deuda aumenta de manera insostenible; y, 2) Sii < g, la economia puede
permitirse un déficit primario permanente, siempre que su nivel sea inferior o

igual al nivel umbral.

Por ofra parte, la dindmica de la deuda expresada en la ecuacion (4) tambien
se puede expresar incluyendo una variable adicional de agjuste sf. El saldo de
flujo explica el posible descalce entre la variacion de la deuda y balance fiscal
(CEPAL, 2016, p. 97).

Ab, = ;—ibt_l +d, +sf; (6)
El efecto ajuste saldo-flujo (sf)] es positivo cuando la deuda del gobierno
aumenta mds que el déficit anual (o disminuye menos de lo que implica el
superdvit). Mientras que el efecto saldo-flujo es negativo cuando la deuda
publica del gobierno aumenta menos que el déficit anual (o disminuye mds de
lo que implica el superdvit). El efecto ajuste saldo-flujo se compone de fres
categorias importantes. La primera es la adquisicion neta de activos
financieros. Las tfransacciones financieras en activos no contribuyen al déficit,
pero conducen a aumentos o disminuciones en el saldo o stock de la deuda.
La segunda categoria son los aqjustes, que incluye tres subcategorias: i)
transacciones en los pasivos que se excluyen de la deuda publica; ii) efectos
de valoracion; vy, iii) otros cambios en el volumen. La tercera categoria son las
discrepancias estadisticas, que reflejan las diferencias enfre la cuenta de
capital y la cuenta financiera, con fuentes distintas de datos, asi como podria

indicar problemas con la calidad de los datos (Eurostat, 2017, p. 2-3).
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En consecuencia, la dindmica de la deuda publica, segun la ecuacion (6) la
determinan tres efectos: el efecto bola de nieve, el efecto saldo primario, y el
ajuste saldo-flujo. En la presente investigacion se analizan con detalle los dos
primeros componentes. En cuanto al gjuste saldo-flujo, no se amplia su andlisis
debido a la complejidad de recopilacion de los datos respecto a la
adquisicion neta de activos financieros u otros pasivos que se incluyan en el
cdlculo de la deuda; no obstante, dada la estructura de la citada expresion

matemdtica es necesario calcular y presentar su valor.

La muestra abarca un periodo de dieciocho anos y diecisiete paises
observados. Del total de paises, catorce cuentan con soberania monetaria,
Ecuador y El Salvador renunciaron a su moneda propia por el dolar
estadounidense, y Panama tiene paridad fija entre su moneda propia (Balboa)
y el ddlar. Para el andlisis de las variables en la investigacion se toma como

unidad monetaria el délar4, a fin de facilitar la comparabilidad entre ellos.

Adicionalmente, se conformaron tres bloques de paises, tomando como
referencia la agrupacion realizada por el FMI (2015)5, dada la semejanza del
desempeno de sus economias, la apertura que tienen al financiamiento
externo, o por su ubicacion geogrdfica. El primer grupo es AL-6 conformado
por: Brasil, México, Chile, Pery, Colombia, y Uruguay. CAPRD compuesto por:
Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panamd vy
Republica Dominicana. Finalmente, el grupo de AS-4¢: Ecuador, Argentina,

Bolivia y Paraguay.

Los datos proceden de CEPAL. Las variables que se utilizan en esta

investigacion son el PIB en precios corrientes y constantes, el deflactor del PIB,

4Se transforman los valores de las variables de las Operaciones del Gobierno con el tipo de cambio publicado por CEPAL.

SEl FMI clasifica al grupo AL-6 por ser economias financieramente integradas; a América Central y Republica Dominicana les
asigna la abreviatura de CAPRD. Finalmente, al grupo de AS-4, la organizacion financiera lo clasifica como “Otros
exportadores de materias primas”.

6Se excluye Venezuela y Cuba del andlisis debido a la ausencia de informacion de las operaciones del gobierno en la base de
datos investigada.
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el saldo de la deuda publica, el pago de intereses de la deuda y saldo fiscal

primario y global.

4. Datos preliminares

4.1 Tasas de crecimiento

Las tasas de crecimiento en la region’ se presentan en el Grdfico 1. La
evolucion entre 2001 y 2017 alcanzé un promedio del 2,9%. El grupo de paises
de AL-6 registra un promedio del (2,6%); por su parte los paises de AS-4 con
(2,9%), y los del grupo CAPRD con (4,3%). Hay tasas de crecimiento favorables
desde el inicio del periodo de estudio, hasta una contraccién del -1,8% en la
region en el ano 2009 debido a la crisis financiera internacional; sin embargo,
para el ano 2010 se produjo un pronto repunte que alcanzd el 6,8%, y a
diferencia de lo que ocurrié en otras regiones, las economias latinoamericanas
se recuperaron rdpidamente. A partir del ano 2011 existe una disminuciéon
constante del crecimiento, entre 2011 y 2014 la reduccion fue de 3,1 puntos
porcentuales (de aqui en adelante p.p.). En 2015, la desaceleracion es
evidente: el crecimiento alcanza apenas el 0,03%, y en 2016 decrece en -0,3%,

para una nueva recuperacion en el 2017 con un incremento del 1,9%.

Entre 2004 y 2015 (se exceptlUa el ano 2009) se marca el inicio y el fin de un
ciclo importante en la regién debido al incremento de los precios de los
productos bdsicos. El descenso de los precios de materias primas entre el 2014
y 2015 pone de manifiesto que las economias latinoamericanas conservan una
fuerte dependencia de los ingresos por los productos bdsicos, que a su vez
provocan desequilibrios en sus sistemas de finanzas publicas ya que no pueden
financiar de forma estable los gastos, y por tanto tampoco la implementacion

de politicas publicas. Cabe indicar que la creacién de fuentes alternativas de

7 Los calculos incluyen a los 17 paises seleccionados en la muestra de estudio.
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ingresos ha provocado que los gobiernos pongan en marcha ofras opciones

como los ingresos tributarios.

Grdfico 1: Tasa de crecimiento del PIB real de América Latina, 2001-2017

(En porcentajes del PIB)
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2% 1 8 \ \\ e
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Nota: Incluye 17 paises.

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

4.2 Balance fiscal

Durante el periodo comprendido entre 2000 y 2017, los niveles promedio de
gasto publico de la region superan a los ingresos, por lo que el resultado global
ha sido deficitario, ver Grdafico 2. En cuanto a la proporcidon media de los
ingresos y del gasto publico como porcentaje del PIB, para el ano 2017 fueron
de 19.9% y de 25,0%, respectivamente. La magnitud de los ingresosé frente al
PIB es reducida, siendo este uno de los retos mds importantes para los
gobiernos latinoamericanos: el diversificar las fuentes de los ingresos publicos
alejdndose de su actual dependencia sobre las exportaciones (con tarifas y
derechos que desincentivan la inversion privada), asi como la explotacion de
recursos naturales. Ademds, cuando los ingresos son insuficientes no se pueden
financiar todos los gastos, por lo que se deben establecer alternativas de
ingresos adicionales, como incrementar los mecanismos de recaudacion, o

emitir deuda publica.

8 Corresponde al total de ingresos que se registran en las Cuentas Nacionales de los paises seleccionados.
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Cabe indicar que a partir del primer decenio del siglo XXI algunos paises de la
region adoptaron reglas fiscales con el objetivo de implementar disciplina
fiscal. Enfre las reglas mads frecuentes estan las del gasto, de balance y la de
deuda. Los paises que destacan en la implementacion de, al menos, la regla
del gasto son Argentina, Brasil, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Honduras,
México, Panamd, Paraguay y Pery. La regla fiscal comun a todos ellos consiste
en que el gasto corriente no debe superar un cierto porcentaje de crecimiento

del PIB, segun lo determine cada gobierno (Barreix y Corrales, 2019).

Grdfico 2: Ingresos y gastos publicos, resultado primario y global del conjunto
de América Latina, 2000-2017
(En porcentajes del PIB)
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Nota: Los ingresos y los gastos se presentan en el eje derecho de la imagen, mientras
que el resultado global y primario en el eje izquierdo. Elaboracién y cdlculos propios
con los datos de CEPAL.

En el Grdfico 3 se observan los resultados negativos del balance global, que
muestran la necesidad de financiamiento extra que han requerido los
gobiernos de la regién. Sin embargo, algunos paises como Chile y Colombia,
de acuerdo con el andlisis de Arenas de Mesa (2016, p. 32), tienen balances
negativos como producto de una decision fiscal deliberada para enfrentar el
ciclo econdmico bajo. Por su parte, el resultado primario desde inicios del

periodo de estudio ha sido positivo aungue muy pequeno; ademds a partir del
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ano 2014 resulta insuficiente para cubrir los gastos totales y préstamos netos (sin
incluir los pagos de intereses de la deuda), en respuesta a la caida de los
precios de las materias primas que ha presentado una contraccién
econdmica en especial para los paises de AL-6 y AS-4, los cuales se destacan

por su desempeno como productores y exportadores de hidrocarburos y

minerales.
Grdfico 3: Balance fiscal de América Latina, 2000-2017
(En porcentajes del PIB)
—@— Resultado Global ~ =@ Resultado Primario
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Nota: Incluye 17 paises.

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

4.3 Deuda publica

En la Tabla 1 se aprecia la ratio Deuda/PIB por grupo de paises para el periodo
2000-2017. Los primeros cuatro anos del primer decenio del siglo la deuda tuvo
un valor promedio del 42,2% del PIB debido a un contexto de reiteradas crisis
financieras y bajo crecimiento econdmico. Por ejemplo, Argentina entre el
2001 y 2002 afronté una profunda recesidon, que la sumid en una fuerte crisis y
devaluacién de su moneda. Su crisis fuvo un efecto contagio que también
afectd al vecino pais de Uruguay cuyo sistema bancario tuvo dificultades al
igual que su sistema monetario debido a la devaluacion. Los cuatro anos

siguientes 2004-2007 el nivel de la deuda aumentd al 43,0% del PIB. En este
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periodo la regidn experimentd crecimiento econdmico permitiendo reducir el
nivel de endeudamiento en el ano 2008 al 32,3%. CEPAL (2015q) citada por
Arenas de Mesa (2016) senala que esta fase se caracterizd por el auge de los
productos bdsicos entre 2003 y 2008, y que la politica fiscal adoptada se
centré en la generacion de superdvits primarios que permitieron reducir el nivel

de la deuda publica.

La evolucién de las variables macroecondmicas en este periodo de acuerdo
con CEPAL (2015) corresponde a mayor crecimiento, tasas de interés mds
bajas y apreciacion del tipo de cambio real, los superdvits primarios de las
cuentas fiscales y los procesos de reestructuracion de la deuda, sin embargo
comienzan un periodo de deterioro en el saldo primario. Paises como
Argentina, Brasil y Uruguay pagaron anficipadamente sus préstamos con el
Fondo Monetario Internacional entre el 2004 al 2008. Al mismo tiempo, los
paises pobres de la regiobn como Bolivia, Honduras y Nicaragua lograron
reducir la deuda gracias a iniciativas como Paises Pobres muy Endeudados

(PPME), y a la iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral (IADM).

En 2009 la deuda se incrementd a un 46,9% del PIB, pero se logra estabilizar
desde el ano 2010 hasta 2014 al 37,8%, disminuyendo a nivel regional la ratio
de endeudamiento; sin embargo, algunos paises en este periodo han
mostrado una tendencia creciente en la ratio, como Chile, Ecuador, Costa
Rica, Guatemala, Honduras y Republica Dominicana. De 2015 al 2017, el alza
de esta se debe a una contraccion generalizada de la economia por el fin del
ciclo de los elevados precios de las materias primas. CEPAL (2018) explica por
qué la deuda publica aumenta, mencionando como sus motivos: el déficit
primario, el efecto del tipo de cambio real (entre 2015y 2016) y el efecto de la
tasas de interés real, la contraccion del crecimiento real hasta 2016 y la
reversion de esta tendencia en 2017. A nivel de grupo de paises la situaciéon es
heterogénea porque las economias de Chile, Per(, Paraguay, y el resto de los
paises de Centroamérica registran niveles inferiores al 40% del PIB en 2017. La

prevision de endeudamiento futuro para estos paises es favorable porque
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indica que cuentan con espacio disponible para un incremento de la ratio.

Tabla 1: Ratio Deuda/PIB por grupo de paises, 2000-2017

(En porcentajes del PIB)

2000-2003 2004-2007 2008 2009 2010-2014 22%1156'
Brasil 66,4 659 | 439|680 49,9 64,5 | 71,4
Chile 13,9 7,0 41 | 64 11,6 18,6 | 24,8
aLg | Colombio 37,1 394 |301|373| 269 40,7 | 44,4
México 19.3 20,1 19.7 | 28,4 | 28,0 328 | 337
Pery 41,0 353 | 241|252 19, 200 | 21,7
Uruguay 64,3 720 | 489|577 435 50,3 | 51,2
Argentina 85,7 71,9 39.9 | 43,7 37.0 43,4 | 50,4
as.q | BOIMO 72,1 609 | 351|363 309 30,4 | 344
Ecuador 49,3 301 | 206149 21, 333 | 41,3
Paraguay 25,9 15,8 9,0 | 10,5 9.4 14,3 | 16,0
Costa Rica 42,2 341 | 230267 | 333 42,4 | 48,4
El Salvador 37,9 432 | 410500 493 49,7 | 483
Guatemala 19.5 215 196|224 | 243 243 | 238
caprp |Hondurcs 55,0 372 | 201|239 | 371 452 | 473
Nicaragua 92,4 577 | 280|319 309 299 | 33,1
Panama 63,0 575 | 409|399 | 361 370 | 37.3
Ei‘;::il'ccsm 14,4 28 226|270 319 339 | 36,1
Promedio 42,2 430 | 323|469 | 378 | 455 | 50,7

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

5. Resultados: dindmica de la deuda y sostenibilidad

La Tabla 2 presenta la expresion cuantitativa de la dindmica de la deuda
como proporcion del PIB, calculada para los diecisiete paises de América
Latina, para el periodo 2001-2017 de acuerdo con la metodologia elegida

cuya descomposicion se conforma por el efecto saldo primario, el efecto bola
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de nieve®, y el ajuste saldo-flujo. Se puede observar que la variacién de la ratio

deuda-PIB o dindmica de la deuda es positiva en nueve anos (2001-2003; 2006;
2009; 2012; 2015-2017).

El saldo qgjuste-flujo presenta discrepancias estadisticas negativas en los anos
2001, 2006, 2008, 2011, y 2013-2015, y ajustes positivos para el resto de los anos.

Las causas de estos resultados pueden corresponder a la devaluacion de la

moneda nacional en la cual fue valorada la deuda publica en los paises o al

reconocimiento de deuda puUblica de otros sectores de la economia por parte

del gobierno.

Tabla 2: Determinantes de la variacion de la ratio de deuda publica de

América Latina, 2001-2017 (En porcentajes del PIB)

fiecio Efecto Bola Ajuste Saldo- | Dindmica de
Saldo . A
. . de Nieve Flujo la Deuda
Primario
2001 -0,9% 3.6% -0,4% 2,2%
2002 -0,5% 2,9% 1,0% 3,4%
2003 -1,0% 2,3% 6,7% 8.0%
2004 -1,3% -3,7% 4,3% -0.7%
2005 -1,5% -5,5% 1,3% -5,6%
2006 -1,5% -3,5% -0,1% -51%
2007 -1,6% -3,3% 7.1% 2,2%
2008 -1,5% -3,1% -3,7% -8,3%
2009 -0,2% 5,5% 9.2% 14,5%
2010 -0,7% -7.1% 1,3% -6,5%
2011 -0,9% -2,8% -1,0% -4,8%
2012 -0,6% 2,3% 1.4% 3.1%
2013 -0,2% 1.4% -2,7% -1,6%
2014 0.8% 3.0% -4,1% -0.2%
2015 1,.5% 9.9% -7,5% 3.9%
2016 1,9% 4,7% 2,7% 9.3%
2017 1,4% -1,4% 0.5% 0.5%

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

9 El célculo del efecto bola de nieve se define en funcién de la tasa de interés real, el efecto crecimiento y el efecto inflacion.
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El efecto saldo primario se presenta superavitario para el periodo 2001-2013, y
deficitario para 2014-2017, en el primer caso implica que los ingresos de 1os
paises cubrieron todos los préstamos netos (excluyendo la tasa de interés),
mientras que en el segundo caso los ingresos no fueron suficientes, por lo tanto,
en promedio los paises recurrieron a fuentes de financiamiento adicionales a

través del endeudamiento publico.

En la Tabla 3 se pueden observar los periodos de superdvits primarios por pais y
grupo. En la primera década del siglo XXI (enfre 2003 a 2008) su recurrencia se
efectud especialmente por los ingresos extraordinarios provenientes de la
exportacion de productos bdsicos. No es a partir de la crisis financiera del ano
2009, pocos paises logran mantener un saldo positivo hasta el ano 2014 en el
cual la caida de los precios de las materias primas afectd en gran medida a
los paises de los grupos AL-6 y AS-4. Al final del periodo se exceptuan ciertos
paises de Cenfroamérica debido al incremento de las remesas recibidas
desde el extranjero (El Salvador, Guatemala, y Nicaragua), mientras que
México y PerU mejoran sus ingresos por las condiciones comerciales que existe

entre ellos0.

10 Ambos paises forman parte de la Alianza del Pacifico, que es una iniciativa de integracion regional.
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Tabla 3: Anos con superdvit primario (di>0)

2001-2004 2005-2008 2009 2010-2013 20'4- No.anos
017 Superavit
Brasil 2001-2004 | 2005-2008 | 2009 | 2010-2013 13
. 2001,2003-
Chile 04 2005-2008 2010-2012 10
aLg | Colombio 2006-2008 2012 4
_ 2001, 2003-
México 2004 2005 2017 5
Pery 2003-2004 | 2005-2008 2010-2013 | 2014 1
Uruguay 2003-2004 | 2005-2008 | 2009 | 2010-2013 1
Argentina | 20032004 | 2005-2008 | 2009 | 2010 8
_ 2010,
As Bolivia 2005-2008 2012-2013 7
Ecuador 2001-2004 | 2005-2008 8
2001,2003-
paraguay | 22012003 1 0052008 | 2009 |2010-2011 10
2004
Cosfa Rica | 2001-2004 | 2005-2008 8
El Salvador | 2004 2005-2008 2012-2013 22%]]‘2' 10
2016-
Guatemala |2002, 2004 | 2007 o1 5
CAPRD |Honduras 0
. 2014
Nicaragua | 2003 2005-2008 20102013 | o 13
Panama 2001-2003 | 2005-2008 | 2009 | 2010 9
Republica | o0y 2004 | 2005-2007 2015- 10
Dominicana 2017

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

Los resultados del efecto bola de nieve se aprecian en la Tabla 4. La ratio
Deuda/PIB se redujo durante los anos 2004-2008, 2010-2011 y 2017, debido a
que la tasa de crecimiento fue mayor que los gastos por el interés de la
deuda. Para el resto de los anos la ratio se incrementa porque las tasas de
interés fueron el principal desencadenante para que el efecto bola de nieve
torne un volumen importante en la carga del pago de la deuda publica por su

acumulacién. En el ano 2009, el efecto crecimiento demuestra que la
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economia se contrajo debido a la crisis financiera internacional. Para el
periodo 2015-2016 el continuo deterioro de los precios de los hidrocarburos y
de los minerales afecta a las cuentas fiscales de los paises de AL-6 y AS-4, y hay
registro de deflacion entre 2001-2002, 2009, 2012, 2014-2016.

Tabla 4: Descomposicion del efecto bola de nieve de América Latina, 2001-
2017
(En porcentajes del PIB)

Efecto Efecto Tasa Efecto
Crecimiento inflacion  de interés | bola de nieve

2001 -0.4% 1.3% 2,6% 3,6%
2002 -1.5% 21% 2,2% 2,9%
2003 -0,9% -0,1% 3,3% 2,3%
2004 -2.5% -3,7% 2,6% -3.7%
2005 -1.7% -7,0% 3.2% -5,5%
2006 -2,.0% -4,4% 2,9% -3.5%
2007 -1.9% -4,0% 2,6% -3.3%
2008 -1.5% -4,0% 2,4% -3.1%
2009 0.6% 1,9% 3,0% 5,5%
2010 -2.8% -6,8% 2,5% -7.1%
2011 -1.7% -4.1% 3,0% -2,8%
2012 -0,9% 0.8% 2,5% 2,3%
2013 -1.1% -0.1% 2,6% 1,4%
2014 -0,5% 0.6% 2,9% 3,0%
2015 0.0% 6,3% 3,6% 9.9%
2016 0.1% 1.3% 3.2% 4,7%
2017 -0.9% -4.2% 3,7% -1,4%

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

A confinuacion, se presenta la Tabla 5, que recoge informacién del ano vy el
pais en que la dindmica de la deuda registra el pico maximo del periodo 2001-
2017. Se observa que la mayoria de los factores determinantes de la ratio son
positivos e inciden en el incremento de la ratio Deuda/PIB. En el grupo AL-6 son
Uruguay vy PerU los paises que tuvieron el punto mds alto de acumulacion de
deuda en el ano 2002, México y Brasil en el ano 2009, Colombia en 2015 y Chile

en 2016. El segundo grupo AS-4 registra que Bolivia tuvo el incremento mdaximo
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de la ratio en el ano 2001, Paraguay en 2002, Argentina en 2016, y Ecuador en
2017. El tercer y Ultimo grupo CAPRD indica que cinco de siete paises tuvieron
los puntos mdximos de acumulacion de la deuda en la primera década del
siglo XX, Panama en 2001, Nicaragua en 2002, Republica Dominicana en 2004,
El Salvador y Guatemala en 2009, posteriormente Costa Rica en 2012 vy

Honduras en 2013.

Tabla 5: Variaciéon mdas alta de la ratio de deuda publica por grupo de paises,
2001-2017
(En porcentajes del PIB)

Déficit Efecto bola Ajuste | Dindmica de
Primario de nieve saldo-flujo | Ila deuda

Brasil 2009 -1.2% 5,4% 19,9% 24,1%
Chile 2016 2,0% 0.3% 3.0% 5,3%
AL-6 Colombia 2015 0,8% 3.1% 29.7% 33.7%
México 2009 0,5% 6,3% 1,9% 8,7%
Pery 2002 0.1% 0.2% 8,0% 8,3%
Uruguay 2002 0,9% 25,3% 13,5% 39.7%
Argentina 2016 2,0% 9.2% 0.9% 121%
AS-4 Bolivia 2001 5.2% 3.9% 2.5% 11,6%
Ecuador 2017 3.5% 0.9% 1.3% 5.7%
Paraguay 2002 1.1% 5,6% 0.1% 6,.8%
Costa Rica 2012 2,3% -0,7% 2,7% 4,3%
El Salvador | 2009 1,4% 3.8% 3.7% 8.9%
Guatemala | 2009 1.7% 2,2% -1,.0% 2,8%
CAPRD-7 |Honduras 2013 6.0% 1,8% 0.7% 8,4%
Nicaragua 2002 0.2% 3.7% 14,4% 18,3%
Panamd 2001 -2,4% 3.0% 3.7% 4,3%
Repabica o4 | 1.1 0,1% 19,2% 18,1%

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.
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5.1 AL-6

El factor que ha incidido positivamente en el crecimiento de la ratfio para el
grupo AL-6 en el periodo 2001-2017, segun se puede observar en el Grdfico 4,
ha sido el efecto saldo flujo en los paises de Brasil, Chile, PerU y Uruguay. Este
efecto guarda relacién con el tipo de cambio, otfros factores como
restructuracion de la deuda vy registros estadisticos, entre otros. El efecto bola
de nieve, ha favorecido el incremento de la ratio para Brasil y para México,
debido a que las tasas de interés han sido superiores al crecimiento de la
economia'’; en otros casos como Chile y Colombia este no ha sido un
problema, ya que es casi nula, mientras que para PerU y Uruguay este efecto
registra valores negativos debido a que el crecimiento de la economia ha sido
superior a las tasas de interés. Por su parte, el efecto saldo primario ha tenido
un impacto de incremento de la ratio en Colombia y México debido a su
resultado deficitario (resultado sobre la linea). La generacion de superdvit
primarios (resultado bajo la linea) en Brasil, Chile, Perd y Uruguay es una
respuesta al incremento de los ingresos a partir de 2010 respecto a los precios
de las materias primas, en particular hidrocarburos y minerales, y en el caso de
Uruguay el pago de la deuda y una politica monetaria relativamente
restrictiva y la apreciacion del tipo de cambio. Este resultado alividé para que el
incremento de la ratio no sea superior en Brasil, Chile y Uruguay, mientras que

en Pery provocd que la ratio disminuya.

! En términos nominales o a precios corrientes de acuerdo con la metodologia empleada.
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Grdfico 4: Determinantes de la variacion de la ratio de deuda publica del
grupo AL-6, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

En el Grdfico 5 se puede observar la descomposicion del efecto bola de nieve
para el grupo AL-6. El gasto en tasas de interés por el pago de la deuda
publica es positivo en todo el periodo. Por ofra parte, el efecto crecimiento
permite identificar si este colabord con la disminucidn de acumulacion de la
deuda. En este caso, este resultado al igual que la inflacion (resultado bajo la
linea), permitieron obtener un nivel negativo del efecto bola de nieve, que por
consecuencia influyd en el crecimiento del nivel de la deuda de PerU y
Uruguay. Como ya se menciond, Chile y Colombia crecieron y registran
inflacién. Estos resultados anulan los efectos bola de nieve en la acumulacion
de su deuda, mientras que Brasil y México incrementaron su nivel de deuda

debido al peso porcentual de las tasas de interés.
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Grdfico 5: Descomposicion del efecto bola de nieve del grupo AL-6, 2001-2017

(En porcentajes del PIB)

m Efecto Crecimiento ~ m Efecto inflacion Tasa de Interes Efecto bola de nieve

6% -
5% 4
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4% 4

Brasil Chile Colombia Meéxico Peri Uruguay

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

5.2 AS-4

La dindmica de la deuda para el grupo AS-4 se visualiza en el Grdfico 6. La
baja acumulaciéon de crecimiento de la ratio Deuda/PIB se da principalmente
porque el efecto bola de nieve obtiene un resultado negativo en Argentina,
Bolivia, Ecuador y Paraguay. El efecto saldo primario es deficitario (sobre la
linea) en las economias de Bolivia y Ecuador y superavitario (bajo la linea) en
Argentina y Paraguay. El ajuste saldo flujo tiene un valor positivo en Argentina y

Paraguay pero no es influyente en el incremento del nivel de la deuda.

Grdfico 6: Determinantes de la variacién de la ratio de deuda publica del
grupo AS-4, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)

m Efecto saldo primario ~ mEfecto bola de nieve Ajuste saldo-flujo Dinamica de la deuda
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Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.
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En cuanto a la descomposicion del efecto bola de nieve del grupo AS-4, se
observa en el Grdfico 7 que el efecto crecimiento y la inflacion fueron los
factores que determinaron que el efecto bola de nieve sea negativo. La tasa
de interés al igual que en el grupo AL-6 es positiva y mayor en Argentina y

Ecuador, que para Bolivia y Paraguay.

Grdfico 7: Descomposicion del efecto bola de nieve del grupo AS-4, 2001-2017

(En porcentajes del PIB)
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Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

5.3 CAPRD

Para el grupo de Centroamérica, el andlisis de la variaciéon de la ratio del
Grdfico 8 indica que el factor influyente para que ésta creciera fue el efecto
saldo-flujo en El Salvador y en Republica Dominicana. Ademds es positivo en
Costa Rica por el efecto bola de nieve y en Guatemala por el efecto saldo
primario deficitario. La dindmica de la ratio decrece en Honduras, sin embargo
registra un deteriorado saldo primario que denota ser deficitario en el periodo
de andilisis. De igual manera, Nicaragua y Panamd registran una dindmica

decreciente.
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Grdfico 8: Determinantes de la variacién de la ratio de deuda publica del
grupo CAPRD, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)

m Efecto saldo primario ~ mEfecto bola de nieve Ajuste saldo-flujo Dinamica de la deuda
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Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

La descomposicidon del efecto bola de nieve para Centroamérica en el
Grdfico 9 indica que en efecto los gastos de intereses constituyen el Unico
factor que contribuye a aumentos de la ratio, mientras que el crecimiento

econdmico v la inflacidén contribuyen a descensos de la misma.

Grdfico 9: Descomposicion del efecto bola de nieve del grupo CAPRD, 2001-
2017
(En porcentajes del PIB)

m Efecto Crecimiento ~ m Efecto inflacion Tasa de Interes Efecto bola de nieve
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Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.
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5.4 Andlisis de sostenibilidad

Para el andlisis de sostenibilidad se determina un valor critico o umbral del
balance primario requerido d* para estabilizar el nivel de deuda como
proporcion del PIB, en otras palabras, el umbral maximo del mismo. Cuando la
diferencia entre el umbral d* y el saldo primario observado es positiva, indica
que la deuda publica del pais es sostenible porque el déficit primario estd por
debajo de dicho umbral, mientras que si esa diferencia es negativa la deuda

es insostenible.

A continuacion, en la Tabla 6 se muestran los resultados de la diferencia media
anual de cinco periodos. El auge de los precios de las materias primas permitié
mantener condiciones necesarias para la sostenibilidad de la deuda. De
acuerdo con el periodo precrisis 2005-2008, el déficit primario se situaba por
debajo del umbral y, ademdas los paises disfrutaban de superdvits primarios. En
el ano 2009, se observa que la mayoria de las economias tuvieron problemas
de liquidez fiscal, que pudo ser superada en el siguiente periodo 2010-2013 por
buena parte de las economias, excepto para México, Ecuador, Costa Rica,
Guatemala, Honduras, y Republica Dominicana. En el Ultimo periodo 2014-
2017, los paises de AL-6 y AS-4 cierran el periodo de andlisis con brecha
negativa. Brasil, Colombia, Ecuador y Argentina denotan jniveles de déficit
primario que exceden los niveles del umbral, es decir, que han superado los
limites de su espacio fiscal. El grupo CAPRD por su parte refleja resultados
heterogéneos, en los que El Salvador, Guatemala, y Nicaragua concluyen el
periodo con saldo positivo, mientras el resto de las economias de este grupo

han superado la brecha del umbral d*, con Costa Rica a la cabeza.
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Tabla é: Diferencia media anual (d*-d)

(En puntos porcentuales)

001-2004 2005-2008 009 010-20 014-20
Brasil -5,5% 10,4% -71% 2,6% -11,0%
Chile 0,5% 6.8% -4,9% 1.2% -2.2%
AL4 Colombia -3,6% 3.1% -6,5% 1,0% -10,9%
México -0,9% 0.1% -9.5% -0,4% -3,4%
Pery 0,5% 5,6% -1,5% 3.2% -2,3%
Uruguay -15,5% 10,2% 0,.3% 4,8% -2,7%
Argentina 23,4% 10,3% -4,7% 3.5% -4,9%
AS-4 Bolivia -6,6% 7.8% -0,7% 4,8% -2,4%
Ecuador 6,6% 2.9% -3,.8% -0,9% -4,9%
Paraguay -1,2% 3.2% -1,0% 0.8% -11%
Costa Rica -0,9% 3,5% -4,0% -1,3% -4,3%
El Salvador -1,4% 2,3% -6,1% 0.2% 0,3%
Guatemala -0,2% 0,8% -4,2% -0,7% 0,6%
CAPRD Honduras -1.1% 0,8% -5,0% -4,4% -0,8%
Nicaragua -0,6% 3.7% 7.9% 2.2% 1.2%
Panamd 0,0% 5.7% 1,6% 1,5% -0,9%
Republca | 0.7 21% | -33% | -1.5% 03%

Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

La Tabla 7 resume los anos en los cuales la deuda publica fue sostenible o
insostenible para cada pais de la muestra seleccionada. De acuerdo con la
metodologia empleada, la mayoria de los paises seleccionados para el
estudio han mantenido en promedio un periodo de nueve anos de
sostenibilidad, dado que los resultados macroecondmicos se tornaron
favorables por efecto de los precios de las materias primas. Sin embargo,
todavia deben trabajar en mejorar sus politicas fiscales de mediano plazo, que
les permitan afrontar volatilidad fiscal y choques (como por ejemplo desastres
naturales, crisis recesivas de socios financieros o comerciales, entre otros
eventos), para que sus capacidades institucionales no se vean limitadas para

salir de los eventos de contraccidon econdmica, fomentando el ahorro en los
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tiempos de bonanza y dando importancia a las reglas macrofiscales que

permitan estructurar mejor las finanzas publicas de sus paises.

Se puede decir que la deuda ha sido sostenible cuando la tasa de
crecimiento de la deuda es igual o menor a la tasa de crecimiento de la renta
nacional, lo que se produce cuando el efecto bola de nieve se reduce por el
aumento de las tasas de crecimiento econdmico nominal frente a las tasas de
interés implicitas de la deuda, y desde una perspectiva de su descomposicion,
cuando el efecto crecimiento y la inflaciéon son negativos. Es insostenible si la
tasa de interés excede la tasa de crecimiento, y el pais no logra mantener un
superdvit primario para estabilizar la deuda en su nivel actual. En algunos
paises es preciso revisar las condiciones del endeudamiento, para reducir sus
niveles en el mediano plazo, dadas las aun elevadas tasas de interés de la
deuda publica. Por otra parte, el ajuste saldo-flujo pesa en los resultados de la
acumulaciéon de la deuda. En algunos casos, puede deberse a devaluaciones
de la moneda, renegociaciones o reducciones de la deuda; no obstante, sin
conocer la causa exacta, los gestores de las finanzas publicas pueden
identificar sus motivos en los registros contables a fin de reducir las
incompatibilidades que pudiera haber entre los balances fiscales y la

evolucion de la deuda publica.
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Tabla 7: Anos de sostenibilidad (d*-dt)>0 (S) e insostenibilidad (I) de la deuda

00 D04
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(5):2008- | 2005|2009 |(: 2012 |10
2004 2013 :
():2001- | . .
: ): o |sp20m0- |,
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(5): 2003 | 5008|2009 |15 5 (2017
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(1):2001- | (S): 0| 192010~ [(): 2014
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Elaboracion y cdlculos propios con los datos de CEPAL.

Por otra parte, los gobiernos deben evaluar la calidad del gasto y las
condiciones de financiamiento para que la deuda no se vuelva explosiva en
su dindmica; el crecimiento de la economia debe ir de la mano del ahorro y la

inversién publica y privada.

Al mismo tiempo, es imperante que sean revisadas las normativas legales de
las finanzas puUblicas que se encuentran vigentes en los paises. El fin es orientar
las normas para cumplir esténdares de calidad y de responsabilidad en la
gestion fiscal, y que incluyan aspectos bdsicos como el cumplimiento de
metas respecto a los ingresos, gastos, resultado primario, global, y la revision
del volumen de deuda publica contraida por cada ejercicio fiscal por

comenzar.
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Conclusiones

Las principales conclusiones son las siguientes:

6.1 Respecto a la evolucion de la ratio:

a.

En el andlisis se identificaron tres factores importantes: i) fodo incremento
del PIB como denominador de la ratio provoca que el cociente disminuya,
i) las elevadas tasas de interés indican que a un mayor costo financiero de
la deuda publica, se incrementan las obligaciones del estado; v, iii) el
resultado primario refleja la contribucion directa del hacedor de la politica

fiscal sobre las finanzas publicas.

Los paises de Latinoamérica, durante el periodo de estudio, han
experimentado el crecimiento de la ratio de deuda en periodos en los que
sus economias han enfrentado choques externos como la crisis financiera
mundial del ano 2009 vy la caida de los precios de los productos bdsicos a

partir del ano 2013.

En el periodo de andlisis, la dindmica de la deuda es creciente para Brasil,
Chile, Colombia, México y Uruguay del grupo AL-6, en los cuales el punto
mdaximo en los Ultimos anos del estudio se torna elevado para Colombia
(2015) y Chile (2016). Para el grupo AS-4 la dindmica es decreciente para
los cuatro paises que conforman el grupo en el periodo 2001-2017. Sin
embargo, en el andlisis anualizado se observa que Argentina y Ecuador
tuvieron un incremento de su dindmica en los Ultimos anos de estudio 2016
y 2017, respectivamente. Finalmente, para el grupo CAPRD, cuatro de los
siete paises registraron una dindmica creciente de la deuda: Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, y RepuUblica Dominicana, y se observd una dindmica
decreciente en Honduras, Nicaragua y Panamd. En este grupo en los
Ultimos anos de andlisis no se registraron picos elevados de crecimiento de

la ratio.
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6.2 Factores determinantes de la dindmica de la ratio

a)

b)

Desde el punto de vista empirico el andlisis de sostenibilidad de la deuda
publica implica evaluar si esta medida como porcentaje del PIB se dirige
hacia niveles excesivos, estables, o de una trayectoria decreciente. Para
esto, se identifican los factores determinantes de la evolucion de la ratio de

la deuda publica sobre PIB.

El efecto bola de nieve compuesto por las tasas de interés, el efecto
crecimiento y el efecto inflacion inciden en conjunto en el cambio de la
ratio. Comparativamente, los tres grupos de paises coinciden en que las
elevadas tasas de interés alteran el comportamiento de este efecto
promoviendo el incremento de la ratio de la deuda. El crecimiento
econdmico vy la inflacién con resultados negativos presentados en ciertos
anos por estos paises implica el efecto contrario causando que la ratio
decrezca, especialmente entre 2003 a 2008, debido a los ingresos
extraordinarios provenientes de la exportaciéon de productos bdsicos, la
reduccién de las tasas de interés, asi como al crecimiento econdmico. En
su conjunto esto logrd reducir en pocos anos el nivel de la deuda publica.
A partir de la crisis financiera del ano 2009, pocos paises lograron mantener
un saldo positivo hasta el ano 2013, cuando la caida de los precios de las

materias primas afectd sus economias.

Por ofra parte, el efecto saldo primario como factor determinante del
movimiento de la ratio denota la dependencia sobre recursos adicionales
que los paises de ambos grupos han requerido para poder cubrir todos sus
gastos. Esto a su vez es un indicador de que los ingresos publicos son
limitados. Ademds, el saldo primario de la muestra seleccionada de paises
registra recurrentes déficits primarios a partir del ano 2013, por lo que los

gobiernos deberian diversificar las fuentes de sus ingresos.
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6.3 Sostenibilidad de la ratio

a)

b)

Por grupo de paises, los que mds se destacan respecto al mayor niUmero de
anos de sostenibilidad para AL-6 son PerU y Uruguay, con diez y once anos,
respectivamente, y el que menos periodos tiene es México con siete. Para
el grupo de AS-4, Argentina registra once anos de sostenibilidad y Bolivia
nueve anos. Finalmente, en el grupo de Cenfroamérica estdn Nicaragua,
con trece anos, Guatemala y Panamd con once anos y el gue menos anos

registra es Honduras con cuatro anos.

El auge de los precios de las materias primas permiti®6 mantener
condiciones necesarias para la sostenibilidad de la deuda en el periodo
precrisis 2003-2008. En el ano 2009, se observa que la mayoria de las
economias tuvieron problemas de liquidez fiscal, que pudo ser superada en
el siguiente periodo 2010-2013 por buena parte de las economias. En el
periodo 2014-2017, los paises de AL-6 y AS-4 registran brechas negativas; en
este periodo Brasil, Colombia, Ecuador y Argentina superaron los limites de
su espacio fiscal. EI grupo CAPRD, por su parte, refleja resultados
heterogéneos en los que El Salvador, Guatemala, y Nicaragua concluyen
un periodo con saldo positivo. El resto de las economias de este grupo han

superado la brecha del umbral d*, siendo el que mds, Costa Rica.
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