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Resumen

Esta investigacion desarrolla el analisis de sostenibilidad de la deuda publica de los paises
de América Latina, a partir de informacion histérica disponible sobre la base contable de
la acumulacion 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
interés, la tasa de crecimiento y una variable de ajuste. Segundo, analizar la sostenibilidad
de la deuda de estos paises. Los resultados sugieren que la politica de endeudamiento de
los paises seleccionados es permanente. La mayoria de los paises seleccionados para el
estudio han mantenido un periodo de nueve afios de sostenibilidad, dado que los
resultados macroeconémicos se tornaron favorables por efecto de los precios de las
materias primas, sin embargo, todavia debe trabajar en mejorar sus politicas fiscales de
mediano plazo, que le permitan afrontar volatilidad fiscal y choques internos o externos,
para que sus capacidades institucionales no se vean limitadas en salir de los eventos de

contraccion econémica.

Palabras clave: deuda publica, sostenibilidad, politica fiscal.
Abstract

This research develops the 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 intertemporal budget constraint, for
the period 2000-2017. There are two specific objectives: first, to analyze the dynamics of
the public debt, that is expressed from the primary balance, the payment of interest, the
growth rate, and an adjustment variable. Second, to analyze the sustainability of the debt
of these countries. The results suggest that the indebtedness policy of the selected
countries is permanent. Most of the countries selected for the study have maintained a
nine-year period of sustainability, given that the macroeconomic results became favorable
due to the effect of raw material prices, however, they must still work to improve their
medium-term fiscal policies. Term which allows it to face fiscal volatility and internal or
external shocks, so that its institutional capacities are not limited in emerging from events

of economic contraction.

Keywords: public debt, sustainability, fiscal policy.
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1. Introduccion
El analisis de sostenibilidad de la deuda publica para 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 econémico, altas tasas de interés por pago
de la deuda contraida, déficits primarios recurrentes, o por un nivel de deuda elevado.
La informacion de contabilidad nacional historica sobre el comportamiento de estas
variables permite estudiar el grado de sostenibilidad en el tiempo, y analizar si el gobierno

tuvo capacidad para honrar sus compromisos.

Desde un reconocimiento a los hechos ocurridos en el pasado, la inestabilidad
econodmica de los paises de América Latina y el Caribe entre 1980 al 2002 se inicia con
la crisis de la deuda externa de los afios ochenta, conocidos como la década perdida
porque trajo consigo atraso de estas economias en materia de crecimiento y desarrollo
econdmico (elevadas tasas de desempleo y aumento de la pobreza). Se produjo un
acelerado proceso de endeudamiento externo con la banca internacional, cuyo resultado
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 provoco la suspension del
acceso de financiamiento externo a la region. A partir de 1989, con la aplicacion del Plan
Brady, se reanuda el financiamiento externo para la region, 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
al Brasil. Los paises centroamericanos, que estaban poco integrados a 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 afio 2002, la deuda publica crecid
considerablemente en varios paises de América Latina, caracterizada como la “media
década pérdida”. Esta situacion, pone en evidencia la vulnerabilidad recurrente de las

finanzas publicas de la region (Martner y Tromben, 2004).

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), pasé 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 tipos de cambio y/o tasas de interés que aumentan

drasticamente el costo del servicio de la moneda extranjera y la deuda a corto plazo, asi
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como la debilidad de los sistemas financieros domésticos, todos en conjunto o

individualmente influyen en la sostenibilidad de la deuda publica.

Son mudltiples las razones por la que los paises de América Latina han decidido
contraer deuda, como por ejemplo para financiar inversiones en capital fisico o humano,
para suavizar los ciclos econémicos, para afectar la distribucién de la riqueza
intertemporal, o para responder a shocks provocados por desastres naturales o las crisis

financieras.

Cuando los niveles de endeudamiento sobrepasan la capacidad de pago de los
paises, la economia se orienta a enfrentar una crisis de deuda, puesto que se presentan

problemas de liquidez que provocan un colapso en las variables macroecondémicas.

El motivo para realizar esta investigacion radica en encontrar las respuestas a dos
preguntas ¢ Cuando se convierte en un problema el creciente indice de endeudamiento en
las economias de los paises de América Latina? y de la misma manera, ¢Cuanto debe
reducirse un alto indice de endeudamiento en estos paises? Para responderlas,
generalmente se analiza la regla del 40% de endeudamiento respecto al PIB, como punto
de referencia para las economias 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.

A partir del contenido de esta investigacion, cuyo alcance es explicativo, se
complementa el analisis de los limites de la deuda conociendo su dinamica, a traves de
un ejercicio contable basado en la ecuacion de la acumulacion de la deuda. La
metodologia empleada requiere de la informacion de la contabilidad nacional de las
finanzas publicas de los paises de América Latina, la cual es facilitada por la Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

La muestra seleccionada se distribuye en tres bloques. AL-6 conformado por
Brasil, México, Chile, Pertd, Colombia, y Uruguay, AS-4 compuesto por Ecuador,
Argentina, Bolivia y Paraguay; y, CAPRD congregado por Costa Rica, El Salvador,

Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama y Republica Dominicana.



Los objetivos especificos son dos: primero, determinar la descomposicion de la
dinamica o variacion de la deuda publica del gobierno central en: i. la evaluacion del
efecto bola de nivel (a través del andlisis de la tasa de interés, el efecto crecimiento, y la
inflacion), ii. el déficit primario como proporcién del PIB (cambios acumulados); v, iii.
en el efecto stock-flujo o mejor conocido como el ajuste saldo de flujo. Segundo, analizar

la sostenibilidad de la deuda de estos paises.

El documento se divide en siete epigrafes. EI primero es la introduccién que
desarrolla la problematica, el alcance, objeto y metodologia de la investigacion. El
segundo epigrafe presenta la revision de la literatura. El tercer epigrafe presenta el
método empirico seleccionado, asi como la fuente de datos a ser analizados. El cuarto
epigrafe presenta el analisis comparativo de deuda publica en América Latina. El quinto
es la investigacion empirica con base en la metodologia de la dinamica de la deuda
publica. El sexto presenta los resultados agregados que permite definir recomendaciones
de politica fiscal, finalizando con un ultimo epigrafe de conclusiones en donde se

determina la evaluacion general del trabajo y la contribucion de éste.



2. Marco teorico

2.1 Literatura econdmica y trabajos empiricos
La base formal para el analisis de la deuda publica fue propuesta por Domar (1944), quien
desarrollé un modelo que define una condicion necesaria para la sostenibilidad.
Posteriormente, Diamond (1965), emple6 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 neoclasica. En su investigacion, este autor demostro que
la deuda del gobierno causa una disminucion en la utilidad cuando la economia es
dinamicamente eficiente, mientras que la utilidad puede incrementarse si la economia es
dinamicamente ineficiente. Buiter (1985) estudio 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, como 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 posicién fiscal, para lo cual, consider6 que el
desarrollo de un indice de impacto fiscal requiere un modelo econdmico adecuado.
Blanchard et al. (1990) basandose en Buiter (1985) formalizaron el modelo basado en la
restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno e introdujo dos condiciones para
la sostenibilidad de la deuda pablica: i) la relacion de deuda/PIB deberia converger a largo
plazo a su nivel inicial tras un periodo en el que ha crecido de forma importante, esto
exige generar superavit primarios tras el periodo de crecimiento del cociente deuda/PIB;
y, ii) para que una politica fiscal sea sostenible, un gobierno que tiene una deuda pendiente
debe ejecutar excedentes presupuestarios primarios. En una investigacion mas actual
Ostry, et al. (2010) proponen un enfoque diferente para la definicion del término "espacio
fiscal" como la diferencia entre el nivel actual de deuda publica y el limite de deuda
implicito en el registro histérico de ajuste fiscal del pais. La evidencia sugiere que los
limites de deuda varian considerablemente entre paises, al igual que la distancia entre la
deuda actual y la méaxima (espacio fiscal). Para los paises que enfrentan una baja
probabilidad de espacio fiscal positivo, el mensaje es que deben emprender un ajuste
fiscal que se aleje notablemente de su desempefio histérico. Asi como los paises, que
tienen un amplio espacio pueden necesitar realizar ajustes a mediano plazo para tener en

cuenta los compromisos futuros y los pasivos contingentes.



Una vez identificados los fundamentos tedricos con mayor relevancia en la revision de la

literatura tedrica y empirical sobre andlisis de la deuda pulblica y sostenibilidad, se

presenta un resumen en la Tabla 1.

Avrticulos /

Libros

Tabla 1 Fundamentos tedricos

Pais de
publicacién

Mes/Afio

Base de

Conclusiones

The "Burden of

the Debt" and the

Domar demostré que una relacién déficit / PIB
global constante garantiza la convergencia de

National Income Evsey D Estados Diciembre. | AMerican | Ia relacion deuda / PIB y la relacion interés /
' - ' Economic | PIB con valores finitos. En consecuencia,
N Domar Unidos 1944 . = - .
[La "carga de la Association | también los impuestos necesarios para atender
deuda” y el los pagos de intereses convergen a un valor
ingreso nacional] finito como parte del PIB.
National Debt in
a Neoclassical
Growth Model . Diamond demuestra que la deuda del gobierno
Peter A. Estados Diciembre, Amerlca_n causa una disminucion en la utilidad cuando la
[Deuda nacional Diamond Unidos 1965 Economic | economia es dinamicamente eficiente,
Association | mientras que la utilidad puede aumentar si la
enun mogelo de economia es dindmicamente ineficiente.
crecimiento
neoclasico]
A Guide to La t_jeuda y los défic_iF del sector ptll?lico son
Public Sector motivo de preocupacion para los gobiernos de
o todo el mundo indicaba Buiter en 1985. El
Debt and Deficits Oxford desarrollo de un indice de impacto fiscal
Williem H. Reino Noviembre, | Journals— | requiere de un modelo econémico adecuado y
[Una guia para la Buiter Unido 1985 Economic | se consideran y critican varias medidas
deuda y el déficit Policy, 1 diferentes. Definié una politica sostenible
del sector como capaz de mantener la relacion entre el
S patrimonio neto del sector plblico y la
publico] - -
produccion en su nivel actual.
The
Sustainability of
Fiscal Policy: Oliver Blanchard propuso dos condiciones
New Answers to Blanchard, necesarias para la sostenibilidad de la politica
i OECD fiscal: (1) "... que la relacion de deuda a PNB
an old question Jean-Claude - . h que e
Chouraqui Estgdos Otofio, Eco_nomlc finalmente converja de nuevo a su nivel inicial
[La sostenibilidad Robert P ' Unidos 1990 Studies No. | ..." (p. 11); (2) que “... el_ \_zalor_ ac_tual
o ' 15 descontado de la razén de déficit primario a
de la politica Hagemann y PNB... es igual al negativo del nivel actual de
fiscal: nuevas Nicola Sartor deuda con el PNB ... " (p.12).
respuestas a una
vieja pregunta)
Jonathan D. Analizan la cuestion de la sostenibilidad de la
Ostry, deuda en un gran grupo de economias
Fiscal Space Atish R. ) MF _S_taff avanzadas. Cuya hipotesis evallia, cuando la
Ghosh. Jun 1. EstngS Septiembre, Position deuda est_é enun rango_moderado, su dindmica
[Espacio fiscal] Ki’m Unidos 2010 Note, es sostenible en el sentido de que Io§ aumentos
! 10/11. en la deuda provocan aumentos suficientes en
Mahvash S. los saldos fiscales primarios para estabilizar la
Qureshi relacién deuda / PIB.
Modernizing the
Framework for Preparado
Fiscal Policy and porel El nuevo marco teérico del analisis de
Public Debt Dgpzxtamfnto sostenibilidad de la deuda del FMI incluye una
Sustainability Fiicals:snyozl Estados Agosto, IMF Policy | @Proximacion de los riesgos que tienen los
Analvsis Unidos 2011 Paper paises con acceso a los mercados flnar!uer_ols,
Y Departamento aumento  como  una actualizacién
de Estrategia, metodoldgica después de la crisis financiera
[Modernizacion Politica y de 2007.
del marco para la Revision

politica fiscal y el

! Los fundamentos tedricos expuestos forman parte del sustento teérico de la metodologia de Analisis de
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Elaboracion: propia

Algunos otros autores han presentado propuestas empiricas sobre la sostenibilidad de la
politica fiscal y de la deuda, aqui se resumen tres articulos relacionados con el caso de
América Latina y el Caribe, los mismos que sostienen su anlisis sobre la base de la

literatura econdémica antes expuesta.

Martner y Tromben (2004a) estudian la dindmica de la deuda publica a través del analisis
de la relacion entre el balance primario efectivo y el balance primario necesario para
estabilizar la deuda publica, indicador de sostenibilidad estandar de corto plazo planteado
por Blanchard et al (1990). En el resultado, se presenta el promedio para el periodo 1998-
2002 para los paises de América Latina, y se encuentra una diferencia negativa entre
ambos conceptos, excepto para Chile, Republica Dominicana, México y Panamé que se
encuentran sobre la isorecta®. Por otra parte, la brecha para alcanzar la isorecta alcanzo
en promedio mas de cinco puntos del PIB en Colombia, y mas de tres en Argentina,
Uruguay y Venezuela. La estimacion de este indicador se realiza considerando que es
independiente del entorno macroecondémico. 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 analisis la
descomposicion de la dindmica de la deuda como proporcién del PIB, dividiendo la
contribucion del saldo primario respecto del PIB, el efecto bola de nieve, y el ajuste stock-
flujo, para el periodo 1998-2002, presentando tres grupos de paises. EI Grupo A3
compuesto por los paises que han emitido bonos soberanos y que tienen, por lo tanto,
acceso a los mercados de capitales. EI Grupo B* los paises que tienen acceso a los

mercados pero que han tenido una deuda publica decreciente o constante, y el Grupo C,

2 Los resultados se presentan en un grafico cartesiano, en el eje de las abscisas esta el balance primario
efectivo y en el eje de las ordenadas esté el balance primario requerido para estabilizar la deuda, ambos
medidos como porcentaje de PIB.

3 ARG, BRA, COL, PER, URU, y VEN.

4 CHL, ECU, SLV, MEX, PAN, y DOM.



agrupa a los paises® que no estan incluidos en el EMBI (Emerging Markets Bond Index),
clasificacion de JP Morgan. Los resultados indican que en el primer grupo, la principal
fuente de incremento de la deuda es la devaluacion del afio 2002, que se refleja en un
ajuste patrimonial para Argentinay Uruguay. Para Brasil el superavit 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 econémico y al deterioro de las
condiciones de financiamiento. Para Colombia y Perd, 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 demas paises la ratio se mantuvo relativamente constante. Para el
altimo 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 realizan instituciones financieras
internacionales. Finalmente, el resultado del ajuste stock-flujo, que para ciertos paises ha
sido clave del 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 otros agentes de la economia, poniendo en riesgo la sostenibilidad de la deuda
publica, y obligando a contar con mayores ajustes a los programados.

Paunovic (2005) estudia la sostenibilidad de la deuda publica en los paises nortefios de
América Latina, para el afiio 2004. El autor presenta cuatro indicadores de sostenibilidad
fiscal que ofrecen una primera informacion 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 estan devengando efectivamente en
un momento dado, junto con el nivel de la deuda y la tasa de crecimiento del pais que
sucede en el ese momento. El tercer indicador es un algoritmo recursivo derivado de la
ley de movimiento de la razén deuda/P1B, propuesto por Croce y Juan-Ramon (2003) en
el cual las autoridades fiscales determinan un cierto nivel de la deuda publica en relacion

con el PIB y se calcula el superavit primario necesario para alcanzarlo. El tltimo y cuarto

®BOL, CRI, GTM, HTI, PRY, y HHD.



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
produccion 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 nortefios de
Ameérica 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, lzquierdo y Talvi (2003), hay buenos resultados para Nicaragua y
Republica Dominicana con tasas de interés negativas, en especial para este Gltimo pais
que durante los ultimos 15 afios ha sorteado los problemas de sostenibilidad de la deuda
sin contratiempos. Por su parte, el aumento de la ratio deuda publica/PIB para El
Salvador, Honduras y Panama es inminente porgue no han podido sostener por mucho

tiempo la politica fiscal que estaba vigente en el afio 2004.

Lozano y Julio (2019) analizan el limite de la deuda publica y el espacio fiscal para
Colombia y otras economias emergentes bajo el enfoque de la “fatiga fiscal” (Ghosh et.
al., 2013), que se presenta cuando hay incrementos continuos de la deuda y del pago de
los intereses que llevan a que todo esfuerzo del gobierno de generar superavit primarios
se deterioren. Los autores utilizan la técnica de splines cubico (conjunto de polinomios,
construidos en intervalos del dominio que corresponde al punto minimo y méaximo de la
deuda a PIB, mas otros tres nodos intermedios) para estimar la reaccion del gobierno a la
dinamica de la deuda y de una prima de riesgo enddgena a su evolucion. Se utilizan datos
de trece economias, la mayoria correspondiente a mercados emergentes de ingresos
medio y medio-alto, seis de América Latina y otras economias de la OECD con altos
niveles de deuda, para el periodo 1985-2016, con datos del WEO 2018 (World Economic
Outlook) y del IFS 2018 (International Financial Statistics), del FMI. Los resultados
indican que el limite de la deuda publica de Colombia se situaria en 56% del PIB y el
espacio fiscal ascenderia a 7 p.p. del producto, el cual para los autores es estrecho
especialmente por la sensibilidad de la deuda a choques externos. En el contexto regional,
los resultados indican que Chile tiene un bajo endeudamiento y un buen desemperio
macro, mientras que otros paises como México y Ecuador registran endeudamientos
cercanos a los de Colombia pero con menor espacio fiscal. Para Brasil y Pert no pudieron
estimar el limite, debido a un alto spread (no hay interseccién con la funcién de reaccién)

entre la tasa de interés y la tasa de crecimiento de la economia. Los autores concluyen

8



que la deuda publica no puede crecer de manera ilimitada, siempre hay un limite,
entendido como un nivel indicativo, cuyo calculo es valioso, al menos, por dos razones:
i) para evitar que los pasivos del gobierno se acerque al nivel critico, y ii) para conocer el
espacio fiscal disponible para la autoridad fiscal.
2.2 Enfoque ASD seguido por el FMI

La sostenibilidad de la politica fiscal se encuentra directamente relacionada con la
sostenibilidad de la deuda publica. Estos conceptos son considerados por el Fondo
Monetario Internacional® (2011, p. 6) para realizar el Andlisis de Sostenibilidad de la

Deuda’ (ASD), que lo desarrolla desde cuatro principales enfoques:

1. Trayectoria de la ratio deuda/PIB, basada en supuestos sobre i) crecimiento
econdmico, ii) tasa de interés sobre la deuda publica vy iii) riesgos fiscales. Tales
supuestos deben ser realistas y deben tener en cuenta que los cambios en las tasas
de interés pueden ser inducidos por cambios del mercado, asi como tasas de
crecimiento mas bajas de lo esperado, pueden dar como resultado una dinamica
menos favorable, que requiere de superavit primarios mayores.

2. Estabilizacion del indice de endeudamiento.

3. Desarrollo de supuestos subyacentes®, tomando en cuenta ajustes fiscales y
evidencia historica.

4. Composicién de la deuda, que debe ser valorada por sus condiciones, plazos, pues
de ello depende la probabilidad de sobreendeudamiento. Ademas, sirve para la

formulacién de los riesgos.

La politica fiscal puede considerarse insostenible, cuando hay ausencia de ajustes que
provocan que el gobierno no pueda pagar sus compromisos. A continuacién, se distingue

dos casos:

1. Cuando el nivel actual del saldo primario podria no ser suficiente para estabilizar
la relacion deuda/PIB pero un ajuste fiscal realista puede llevar a cabo a que el

saldo primario llegue a un nivel necesario para poder pagar la deuda. En este caso,

® Cuadro 1. Marco conceptual para la politica fiscal y la sostenibilidad de la deuda publica, publicado en el
documento “Modernizing the Framework for Fiscal Policy and Public Debt Sustainability Analysis” .

7 Debt Sustainability Analysis, cuyo acrénimo en inglés es (DSA), se centra en el concepto de sostenibilidad
de la politica fiscal.

8 Realismo de las hipdtesis subyacentes, por ejemplo, cuando hay un diferencial negativo de la tasa de
interés y el crecimiento, implica una dindmica negativa sobre la deuda y la necesidad de superavit
primarios para la estabilizacién de la deuda. Una suposicion diferente puede no ser creible a largo plazo
y debe estar bien justificada.



si bien la politica fiscal seria actualmente insostenible (en el sentido de que se
necesita un ajuste en el saldo primario), la deuda publica puede considerarse
sostenible.

2. Cuando la politica fiscal y la deuda publica son insostenibles, porque el saldo
primario necesario para estabilizar el indice de la deuda no es viable desde el
punto de vista® politico y/o econdémico, por lo tanto, hay problemas de solvencia
de la deuda publica, no obstante, una alternativa seria evaluar los costos de reducir

los indices de deuda mediante la reestructuracion de la deuda.

Cuanto mayor sea el nivel de la ratio, es mas probable que tanto la politica fiscal como la
deuda publica sean insostenibles. En igualdad de condiciones esto significa que a un nivel
de deuda mas alto se requiere de un superavit primario mayor para poder mantenerla.
Ademas, se asocia con tasas de interés mas altas y menor crecimiento, por lo que se

requiere un saldo primario ain mayor para atender los compromisos del gobierno.

Para realizar una evaluacion adecuada tanto de la politica fiscal como de la trayectoria de
la deuda publica se deben realizar ciertos supuestos macroeconémicos, principalmente
para el crecimiento economico'?, las tasas de interés de la deuda publica, asi como la

probabilidad de materializar riesgos fiscales, cuyas suposiciones deben ser realistas.

De la misma manera, la evaluacién de sostenibilidad de la deuda puede cambiar si las
tasas de interés son altas (derivadas de un incremento del nivel de riesgo de los mercados),
o si el crecimiento es bajo, esta posicion independiente de las variables da lugar a una
dindmica de deuda menos favorable, lo que requeriria de un aumento en el saldo primario

necesario para estabilizar el indice de la deuda.

La politica fiscal y la deuda pueden ser sostenibles en el sentido anterior, con un nivel de
deuda alto, al que se recomienda se deberia reducir. Esto puede ocurrir por determinadas

situaciones, tales como:

1. Cuando el nivel de la deuda es alto, éste exacerba la vulnerabilidad de una

economia respecto a los choques de tipo de interés y crecimiento econémico, es

° La estabilizacion de la deuda requiere un esfuerzo que sea politicamente aceptable y econémicamente
viable sin ser perjudicial para el crecimiento.

10 El crecimiento de la economia es particularmente importante no solo porque afecta directamente la
evolucidn de las relaciones deuda/PIB dado un cierto saldo primario, sino también porque es probable
que mantener un saldo primario mas grande sea mas facil cuando el crecimiento es mayor.
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decir que mayor es el impacto en las tasas de interés porque se incrementan, y en
la tasa de crecimiento del superavit primario porque disminuye.

2. Riesgo de reinversion de la deuda, que depende de los requisitos de
endeudamiento, nivel del déficit fiscal, y de la composicion de la deuda. Este

riesgo ademas aumenta con el tamafio de la deuda.

2.3 Consecuencias macroeconomicas de los déficits fiscales
En este epigrafe se aborda las consecuencias macroeconomicas de los déficits fiscales, a
partir de Hemming et al. (2013, p. 20-29) en el Manual Internacional de Gestion de las
Finanzas Publicas!!. Este trabajo proporciona una serie de interacciones y problemas que
constituyen los temas macrofiscales tradicionales en la gestion de las finanzas publicas
de los paises desarrollados y no desarrollados, en base al marco del Anélisis de
Sostenibilidad de la Deuda.

2.3.1 El saldo de ahorro inversion de la economia
El andlisis de impacto de la politica fiscal centra su atencion en los agregados
macroecondmicos, siendo el déficit fiscal el que usualmente més importa. EIl déficit fiscal
se puede ver como componente del saldo de ahorro de inversion de la economia, a traves

de la siguiente identidad:

Ahorros del Gobierno + Ahorros Privados + Ahorros Extranjeros = Inversion del Gobierno +

Inversion Privada (8]

La condicion (1) indica que, para financiar la inversion agregada, debe existir suficiente
ahorro. Este Gltimo puede ser ahorro doméstico (que es la suma entre el puablico y el
privado), y ahorro extranjero (esto es el uso que hace un pais del exceso de ahorro interno
de otros paises, es decir la parte que no invierten). Esto se mide a través del déficit de

cuenta corriente de un pais.

Dado que el ahorro del gobierno es la diferencia entre los ingresos y el consumo del
gobierno, decir que la inversion del gobierno excede el ahorro del gobierno es lo mismo

que decir que el gobierno tiene un déficit fiscal. Entonces se indica que:

Déficit Fiscal =(Ahorros privados — inversion privada) + Déficit de Cuenta Corriente (2)

11 Capitulo 1. Marco macroeconémico para la gestion de las finanzas publicas publicado en “The
International Handbook of Public Financial Management” (2013).
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2.3.2 El balance financiero del gobierno
Una vision mas profunda de las consecuencias macroeconoémicas de los déficits fiscales
proviene de observar las formas en que se puede financiar un déficit. Esto se refleja en el
balance financiero del gobierno.
Gastos — Ingresos = Déficit Fiscal = Préstamos Internos + Financiamiento Monetario +
Endeudamiento Externo 3
La condicidn (3) destaca los componentes del déficit fiscal como, los préstamos internos
del sector privado nacional (involucra a individuos, firmas, instituciones financieras), y
del sector publico (se conforma por instituciones financieras publicas, empresas
publicas), el financiamiento monetario realizado por el banco central que expande la
oferta de dinero (como una alternativa sin endeudamiento del endeudamiento interno); v,
los préstamos del extranjero (realizado a gobiernos extranjeros, inversores y prestamistas
privados en el extranjero y agencias internacionales).
El déficit fiscal puede aumentar o disminuir en respuesta a los impuestos, a las decisiones
de politica de gasto, o debido a determinantes subyacentes de los ingresos y/o los gastos,
como son los salarios, el consumo, y el desempleo, que conducen a que el déficit cambie
automaticamente.
El financiamiento del déficit es una eleccion de politica, que debe tomar en cuenta las
consecuencias macroecondmicas de las diferentes alternativas de financiamiento. En este
sentido, es comudn equiparar las fuentes de financiamiento directamente con una
preocupacion econdmica particular, por ejemplo, se puede observar de forma genérica
que: i) si se decide pagar el gasto del gobierno vendiendo bonos a nivel nacional o si se
incrementa el crédito comercial a los bancos, ejerce una presion al alza sobre las tasas de
interés, que a su vez reduce la inversion privada y deprime la produccion y el crecimiento;
i) si el banco central expande la oferta monetaria puede ser inflacionario (dando lugar a
un “impuesto inflacionario™); v, iii) solicitar préstamos en moneda extranjera al tipo de
cambio, crea una presion en la balanza de pagos, a medida que las exportaciones se

vuelven mas caras mientas que las importaciones se vuelven mas baratas.

2.3.3 Sostenibilidad de la deuda
Los puntos de partida para considerar los efectos macroecondémicos de la deuda provienen

de las siguientes dos definiciones:
Déficit Primario/PIB = Déficit Fiscal/PIB — Pagos de Interés/PIB; y, (@)

Pagos de Interés/PIB = Tasa de Interés * Deuda/P1B (5)
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La tasa de interés es la tasa de interés efectiva de la deuda (que se calcula como pago de
interés/Deuda). La composicion de la ratio deuda/PIB consiste en determinar la influencia
del balance primario, del crecimiento de la economia y del pago de interés por la deuda

adquirida en moneda nacional, 0 extranjera que se supedita a una tasa de cambio.

Combinando las condiciones (5) y (4) se obtiene la ecuacién basica de la dinamica de la

deudal?:

Cambios en Deuda/PIB = Déficit Primario/PIB + (Tasa de Interés — Tasa de crecimiento) *
Deuda/PIB (6)

La condicién (6) indica que la ratio de la deuda publica puede aumentar por dos razones:
primero, porque el gobierno tiene un déficit primario, medido como proporcion del PIB;
y, segundo, porque la tasa de interés de la deuda excede la tasa de crecimiento del PIB

(dado que este ltimo reduce el indice de endeudamiento).

La dindmica de la deuda (es decir, como cambia el ratio de deuda con el tiempo) depende
de las perspectivas para el déficit primario, o la politica fiscal futura, y la diferencia entre
el crecimiento y los intereses. Esta es la ecuacion que proporciona la base del Andlisis de
Sostenibilidad de la Deuda (ASD)*.

El diferencial de tasa de interés y crecimiento adquiere una importancia particular en el
ASD, especialmente en los paises en desarrollo, en donde un gran exceso de la tasa de
crecimiento sobre la tasa de interés puede hacer que la dinamica de la deuda parezca muy
benigna, incluso cuando la politica fiscal es bastante flexible. Un pequefio diferencial
positivo (es decir, una tasa de interés ligeramente superior a la tasa de crecimiento) es la
norma para las economias maduras, especialmente a mediano plazo, mientras que para
los paises en desarrollo deberia haber una gran diferencia negativa con el tiempo (es decir,
una tasa de interés menor a la tasa de crecimiento), siempre que crezcan y participen en

la liberalizacion financiera.

El ASD es, en principio, una evaluacion de la capacidad del gobierno para hacer los

ajustes de politica fiscal necesarios para lograr la solvencia. A largo plazo, un gobierno

12 La expresion para el cambio de la Deuda/PIB es una expresion a la relacion formal matematica. Si, por ejemplo, el
déficit se financia con la creacion de dinero, no se suma a la deuda, el financiamiento monetario/P1B se deberfa restar
del cambio en la Deuda/PIB.

Por otra parte, la férmula anterior para el cambio en (Deuda/ PIB) se puede establecer igual a cero para producir una
estabilizacion de la deuda (Saldo primario / PIB) igual a la (Tasa de interés - Tasa de crecimiento) * Deuda/ PIB.

13 Debt Sustainability Analysis (DSA) en inglés.
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solvente puede esperar recaudar suficientes ingresos para pagar el gasto publico y
eventualmente pagar la deuda (es decir, satisfacer su restriccién presupuestaria
intertemporal). Si bien se pueden establecer algunos escenarios de prediccion que pueden
orientar lo que se puede esperar del futuro (si se relaciona con el pasado),
desafortunadamente es casi imposible juzgar la solvencia a largo plazo porque es dificil

saber como la economia se desarrollara.

Por esta razon, ASD en la practica se enfoca en el mediano plazo, generalmente con un
horizonte temporal de cinco afios, cuando es posible tener un poco mas de confianza en
lo que depara el futuro, especialmente cuando se trata de pensar qué tipo de cambio en la
politica fiscal es factible. Sin embargo, proyectar tasas de interés, crecimiento y otras
variables econdmicas clave dentro de cinco afios es comprometedor porque la influencia
de las politicas y desarrollos internos, junto con factores externos, son dificiles de

predecir.

Es por ello, que se enfatiza que emplear el ASD es ideal cuando las proyecciones
macroecondmicas son mas confiables y las politicas fiscales son bastante predecibles, ya
que produce proyecciones de deuda cercanas a la realidad, en un mediano plazo, pero que
produce escenarios que se vuelven cada vez mas indefinidos a medida que avanzan en el
futuro, en parte porque las proyecciones macroeconémicas son menos confiables, pero
principalmente porque las politicas se vuelven mas inciertas. En definitiva, el enfoque
ASD es limitado a un mediano plazo, toma en cuenta la liquidez, es decir, si el gobierno
puede en los proximos afios recaudar suficientes ingresos y endeudarse lo suficiente para

pagar el gasto publico o reinvertir la deuda.

2.3.4 Orientacion fiscal y ajuste
El limite de la deuda debe ser, en la practica, especifico de cada pais, ya que el uso de
puntos de referencia comunes en todos los paises es potencialmente costoso en la medida
en que para unos paises el ajuste fiscal puede ser muy rapido, mientras que otros paises

pueden ajustarse muy poco o de manera muy lenta.

Reducir un nivel alto de la deuda a un nivel consistente con un punto de referencia podria
requerir de un ajuste fiscal que puede imponer grandes costos econdmicos, sociales y
politicos. Se debe tener en cuenta una amplia gama de factores al establecer objetivos
fiscales, incluidos las perspectivas macroecondmicas, la estructura de la deuda y las

opciones de endeudamiento, indicadores del mercado financiero, volatilidad econémica,
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capacidad fiscal, pasivos no financiados, contingencias y otras presiones de gasto, activos
negociables y capacidad institucional. Por lo tanto, el gobierno debe tener en cuenta tantos
factores como sea posible antes de comprometerse con una reduccion de la deuda a medio

plazo o con una ruta de superavit/déficit fiscal.

Finalmente, los objetivos de equilibrio fiscal pueden ser respaldados por limites maximos
de gastos, idealmente derivado en el contexto de un marco de gastos a mediano plazo.
Esto explica el hecho de que el gasto es una variable de control fiscal natural porque es

el foco del proceso presupuestario.
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3. Metodologia y fuentes

3.1 Método y procedimiento empirico
El andlisis de sostenibilidad de la presente investigacion parte del convencional contable,
debido a que es una referencia util para evaluar los riesgos para la sostenibilidad de la
deuda a medio plazo. Ademas, permite revisar y evaluar la politica fiscal y determinar si

ésta es compatible con la sostenibilidad de la deuda.

Para evaluar la sostenibilidad de la deuda se parte de la restriccion presupuestaria del
gobierno en el afio t (Albi et al 2018, p.288):

Bt - (1 + i)Bt—l + Gt - Tt (1)
Donde:

e B,= Deuda final del afio t.
e B, ;= Deuda del afio anterior.
e i=Pago neto de intereses sobre la deuda
» (1+1i)B;_,= Intereses pagados sobre el stock de deuda publica del
periodo anterior.
e (.= Gasto corriente publico con exclusion de los intereses de la deuda
e T,= Ingresos corrientes del sector publico
» G, — T= saldo primario (segun el signo positivo o negativo de su valor

seré un déficit o superavit primario).

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

y los ingresos publicos), y sea i el tipo de interés nominal.

La ecuacién (1) supone que todo el déficit pablico se financia a través de la emision de

deuda publica, también supone que no hay ingresos procedentes de privatizaciones.

Para determinar el peso de la deuda publica dentro del valor de la produccion nacional,
se considera la ecuacion de la renta nominal existente en donde g es la tasa de crecimiento

de ésta.

Yi=(01+9)Y:, ()
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Partiendo del supuesto de que g e i son constantes en el tiempo, se toma la ecuacién (1) y

se expresa en términos del PIB = Y;, de la ecuacion (2); y, se obtiene:

Bt _ (1 + i)Bt—l Gt - Tt

Y, (1+9)Ye Y

. % = b, => Ratio deuda/PIB para el afio t

t

* Gt;Tt = d, => Ratio déficit primario como proporcion del PIB
t
. 1+i
Resultando: be = 1+g be-1 + d 3)

Las letras minusculas representan proporciones sobre el PIB. A continuacién, se resta
b;_, de ambos lados de la ecuacion (3), para llegar a una expresion basica para evaluar la
sostenibilidad de la deuda:

@+

bt_bt—l_ (1+g)

beoy + d| — bey
_ 1+ b1 +d:(1+g9)— (A +9)b4
1+9)

_ by [+ -A+g]+d.(1+9)
(1+9)

Ab,

Ab,

b 4[1+i-1-g]+d,(1+9)
- (1+9)

b4 (i—g)+ d.(1+g)
Abe = d+9)

Ab,

Ab, = %bt_l +d, 4)

Donde:

e Ab; = b, — b;_; => Dinamica de la deuda — Sostenibilidad de la deuda

e d,= ratio déficit primario — efecto saldo primario

o :—Z b,_,= Efecto bola de nieve (incluye el diferencial de tasas de interés real
pagado por la deuda (i) y la tasa de crecimiento (g) por la ratio de la deuda del

periodo anterior como proporcion del PIB.
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A partir de la ecuacion (4) se determina la sostenibilidad de la deuda, que esta compuesta

por dos componentes el efecto saldo primario (d;), y el efecto “bola de nieve” [;—i bt—l]-

e Componente 1.

e Efecto saldo primario como proporcién del PIB.- indica que cuanto mayor
sea la diferencia entre los gastos sin intereses menos los ingresos (d; > 0),
mayor serd la presion sobre el coeficiente de expansion de la deuda porque
hay un desequilibrio o déficit primario. Por el contrario, si el balance primario
conduce a un superavit (d, < 0), la ratio de deuda se reduce, lo que implica
que hay viabilidad en las finanzas publicas de un estado, debido a que los
ingresos son mayores que los gastos (que no incluye amortizaciones ni
intereses).

e Componente 2.

e Efecto bola de nieve.- muestra que el coeficiente de deuda se incrementa si
la tasa de interés real** de la deuda del gobierno excede el crecimiento de la
economia i > g, caso 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 también, 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*.

-9
O:i+gbt_1+dt
L—Jg
- t:i+gbt—1

—di(i+9)=({—9)bt

14 El calculo de la tasa de interés real ‘r” se realiza a partir del coeficiente entre el pago de intereses de la deuda ptblica
y el saldo de deuda publica del periodo anterior, ambas variables sobre el PIB, se utiliza como aproximacion a la tasa
de interés real implicita pagada por la deuda publica, debido a la dificultad de obtener la matriz de tasas de interés
pagadas por los distintos tipos de denominacién de deuda utilizadas por cada pais, la tasa de interés real implicita
permite incorporar tanto las tasas de interés pagadas por las distintas denominaciones de deuda en distintas monedas
como los saldos acumulados desde periodos anteriores (CEPAL, 2016, p. 96).
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de(i+9) = (g — Dbt

_ g
ity

t bt—l

Para determinar si un déficit es demasiado alto, dada unaratio de deuda b = b;_4, el valor

del déficit primario debe exceder el nivel critico d*
dr =974 (5)

Con la ecuacion (5) se calcula el umbral maximo de déficit primario d* que se puede

permitir. La condicion (5) ademas tiene dos implicaciones.

e Primera condicion.
e Sii> g, lasostenibilidad de la deuda requiere un superavit 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.
e Segunda condicion.
e Sii<g, laeconomia puede permitirse un déficit primario permanente, siempre

se su nivel sea inferior o igual al nivel umbral.
En otras palabras, Hernandez y Atienza (2019, p.157) lo definen asi:

El diferencial entre una elevada tasa de interés o una baja tasa de crecimiento,
requerird de un mayor superavit primario, y viceversa. Es decir, la sostenibilidad de
la deuda publica depende de la capacidad del Estado de lograr superavits primarios,
si fuesen necesarios, en funcion del diferencial entre crecimiento y tipo de interés.
Paraello, se va a tener en cuenta como evoluciona el déficit primario frente al umbral
maximo de déficit primario d*. De esta forma, si se quiere que la ratio de deuda sea
sostenible, es decir, no aumente constantemente en el tiempo, el déficit primario debe

encontrarse necesariamente por debajo de dicho umbral.

Por otra parte, la deuda es insostenible, si di> d* de modo permanente, ya que su volumen

crece continuamente.

Por otra parte, la dindmica de la deuda (4) también se expresa con una variable adicional
de ajuste sf que se identifica como el saldo de flujo que explica el posible descalce entre
la variacion de la deuda y balance fiscal. (CEPAL, 2016, p. 97)
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Ab, = %bt_l +d; + sf; (6)

Como ya se menciono, si existe déficit se atribuye a que existe un aumento en los niveles
de deuda, mientras que los superdvit lo reducen. Ahora, al introducir el efecto ajuste
saldo-flujo (sf) , como un elemento que interviene en el cambio de la dindmica de la deuda
publica, se entiende que es positivo cuando la deuda del gobierno aumenta mas que el
déficit anual (o disminuye menos de lo que implica el superavit). Mientras que, cuando
es negativo la deuda publica del gobierno aumenta menos que el déficit anual (o
disminuye més de lo que implica el superavit). El efecto ajuste saldo-flujo se explica
mejor a través de la contabilidad, el mismo que se compone de tres categorias
importantes. La primera es la adquisicion neta de activos financieros. Las transacciones
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 ajustes, que
incluye tres subcategorias: i) transacciones en los pasivos que se excluyen de la deuda
publica; ii) efectos de valoracion; v, iii) otros cambios en el volumen. La tercera categoria
son las discrepancias estadisticas, que reflejan las diferencias entre cuentas de capital y
cuentas financieras, fuentes distintas de datos, asi como podria indicar problemas con la
calidad de los datos (Eurostat, 2017, p. 2-3).

Martner y Tromben (2004a, p.19) coinciden en su estudio con la explicacion del ajuste
saldo-flujo indicando que incluye multiples variables, como las variaciones de la deuda
publica atribuibles a fluctuaciones cambiaras de la moneda local entre las monedas en
que estan denominadas las deudas, el reconocimiento por parte del gobierno de las deudas

del resto de la economia, y otras discrepancias estadisticas.

Entonces la dinamica de la deuda condicion (6), se compone del efecto bola de nivel, el
efecto saldo primario, y el ajuste saldo-flujo. En la presente investigacién se analiza con
detalle los dos primeros componentes. En cuanto al ajuste saldo-flujo no se amplia su
analisis debido a la complejidad de recoleccion de los datos respecto a la adquisicion neta
de activos financieros u otros pasivos que se incluyan en el célculo de la deuda, no
obstante, dada la estructura de la citada expresiébn matematica es necesario calcular y

presentar su valor.
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3.2 Fuentes de datos

3.2.1 Laestructura de la muestra
La muestra abarca un periodo de 18 afios y 17 paises observados, (Tabla 2). Del total de
paises, 14 cuentan con soberania monetaria, 2 renunciaron a su moneda propia por el
dolar estadounidense (Ecuador y El Salvador), y uno tiene paridad fija entre su moneda
propia (Balboa) y el délar (Panama). Para el analisis de las variables en la investigacion

se toma como unidad monetaria el dolar®®, a fin de facilitar la comparabilidad entre ellos.

Tabla 2 Estructura de la muestrai ieriodo de analisis

2002-2017 Argentina
2000-2016 El Salvador

Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica,

Ecuador, Guatemala, Honduras, México,
2000-2017 . ] ] o
Nicaragua, Panama, Paraguay, Perd, Republica

Dominicana, Uruguay

Elaboracion: Propia

Adicionalmente, se conformd tres bloques de paises, tomando como referencia la
agrupacion realizada por el FMI (2015), dada la semejanza del desempefio de sus
economias, la apertura que tienen al financiamiento externo, o por su ubicacién
geogréfica. EI primer grupo es AL-6 conformado por: Brasil, México, Chile, Perq,
Colombia, y Uruguay. CAPRD compuesto por: Costa Rica, El Salvador, Guatemala,
Honduras, Nicaragua, Panama y Republica Dominicana. Finalmente, el grupo de AS-4'7:

Ecuador, Argentina, Bolivia y Paraguay.

3.2.2 Datos
La Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe es el organismo de las Naciones
Unidas que proporciona la informacion econdémica de la region a través de la base de
datos CEPALSTAT. Este portal contiene informacién oficial, enviada por los paises
miembros; y, en otros casos por estimaciones realizadas por el organismo. Los datos

presentados son series de tiempo homogéneas que pueden ser comparables entre paises

155e transforma los valores de las variables de las Operaciones del Gobierno con el tipo de cambio publicado
en la CEPAL.

18El FMI clasifica al grupo AL-6 por ser economias financieramente integradas, a América Central y la
Republica Dominicana le asigna la abreviatura de CAPRD. Finalmente, el grupo de AS-4 la organizacion
financiera lo clasifica como “Otros exportadores de materias primas”.

17Se excluye Venezuela y Cuba del anlisis debido a la ausencia de informacion de las operaciones del
gobierno en la base de datos investigada.
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cuyo tratamiento es confiable. A partir de dichos datos, se pueden analizar fendmenos y

problemaéticas de la region.

Las variables que se utilizan en esta investigacion corresponden al Producto Interior Bruto
en precios corrientes y constantes, el deflactor del PIB, el saldo de la deuda publica, las
operaciones del gobierno por cobertura institucional que incluye el pago de interés, saldo

fiscal primario y global.

Las fichas metodoldgicas de estas variables permiten identificar la formula de céalculo, la
unidad de medida, los paises de los cuales se dispone la informacion, la fuente de la

informacidn y la serie temporal de tiempo que conservan y que publican.

Los datos que corresponde al PIB en precios corrientes y en precios constantes se
expresan en ddlares de EE.UU., son estimaciones propias del organismo con base en
fuentes oficiales. El deflactor implicito del PIB muestra cuantas veces han aumentado los
precios de la produccion domestica, libre de duplicaciones, como consecuencia del

aumento del indice implicito de precios del PIB.

En cuanto a las operaciones del gobierno®® segiin sus caracteristicas econdmicas indican
los tipos de transacciones que realiza el gobierno para cumplir sus funciones cuyos efectos
en la economia se reflejan en la distribucién del ingreso. Las variables que se utilizan de
las operaciones de gobierno son: i) el pago de intereses que corresponde al pago por el
uso de dinero tomado en préstamo, ubicado en la seccion del gasto total y préstamo neto.
El gasto excluye los pagos de amortizaciéon del gobierno, ii) resultado primario que
corresponde al resultado del ingreso total y donaciones menos el gasto primario (gasto
total y préstamo neto sin incluir los pagos de intereses de la deuda); y iii) resultado global
que corresponde al resultado del ingreso total y donaciones menos el gasto total y

préstamo neto.

El saldo de la deuda publica se compone de los pasivos que exigen el pago de intereses a
un acreedor en una fecha o fechas futuras. Los datos se encuentran expresados en millones
de ddlares, y se desagrega para las coberturas institucionales del sector publico como el

gobierno central y el sector publico no financiero.

18Estas operaciones estan clasificadas de acuerdo con el Manual de Finanzas Publicas version 1986 del
Fondo Monetario Internacional, con el cual la CEPAL organiza y presenta los datos de finanzas publicas
de los paises de América Latina.
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4. Analisis comparativo del saldo fiscal y la deuda publica en América Latina
América Latina se ha enfrentado a abruptos vaivenes econdmicos en los ultimos 25 afios,
entre ellos las crisis econémicas en México (1994), Brasil y Ecuador (1999), Argentina
(2001), Uruguay y Paraguay (2002) el contagio de la crisis asiatica (1998-1999), el auge
del precio de los productos basicos (2004-2008), la crisis financiera internacional (2008-
2009) y el fin del buen ciclo de los productos basicos (2014-2016), (Fuentes, 2014).

Los marcados periodos de altibajos y la inestabilidad econdmica marcan la caracteristica
de estas economias, que se han visto limitadas en avanzar hacia una consolidacion de las

finanzas publicas orientadas en garantizar sostenibilidad fiscal (Arenas de Mesa, 2016).

4.1 Datos preliminares
Las tasas de crecimiento en la region®® se presentan en el Gréfico 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 contraccion del -1,8% en la regién en el afio 2009 debido a la crisis financiera
internacional; sin embargo, para el afio 2010 se produjo un pronto repunte que alcanzo el
6,8%, a diferencia de lo que ocurrid en otras regiones, las economias latinoamericanas se
recuperaron rapidamente. A partir del afio 2011 existe una disminucion constante del
crecimiento, entre 2011 y 2014 la reduccidn 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 exceptla el afio 2009) se marca el inicio y el fin de un ciclo
importante en la region debido al incremento de los precios de los productos basicos. 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 basicos, que a su vez provocan desequilibrios en sus sistemas de finanzas
publicas ya que no pueden financiar de forma estable los gastos y por ende la
implementacidn de politicas publicas. Cabe indicar que la creacion de fuentes alternativas
de ingresos ha provocado que los gobiernos pongan en marcha otras opciones como son

los ingresos tributarios.

19 Los calculos incluyen a los 17 paises seleccionados en la muestra de estudio.
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Gréfico 1 Tasa de crecimiento del PIB real de América Latina, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Nota: Incluye 17 paises.
Fuente: Base de datos de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios.

o AL-6

La evolucion de la tasa de crecimiento de este grupo a partir del descenso del afio 2015,
indica que hay economias como las del grupo AL-6, que se han visto afectadas por la
caida del precio de las materias primas (FMI, 2015) con una leve mejoria en los dos afios
siguientes (FMI, 2017). Por ejemplo, en México el crecimiento gradual de 2015 se
atribuye a una recuperacion leve del sector de la construccion, y aunque se ha visto
afectado por un descenso en la produccién de petroleo, en 2017 implemento politicas
monetarias y fiscales restrictivas. Por su parte, Chile afront6 la reduccién de los precios
en 2015, pero ha mantenido un crecimiento moderado en el gasto de los hogares. Peru,
desacelerd su economia en 2015 debido a la caida de la inversion publica y privada a nivel
subnacional; ademas enfrentd perturbaciones de oferta temporales en los sectores de
pesca, mineriay agricultura. En 2017, se desacelerd el crecimiento de su economia debido
a las inundaciones y los deslizamientos de tierra relacionados con el fendmeno de “El
Nifio”. Colombia vio afectada su economia en 2015 debido a la caida de los precios del
petréleo. Con esta caida aumenta los desafios fiscales, debido a la reduccién del ingreso
en la cuenta fiscal. En 2017, tuvo un débil crecimiento debido a las continuas
perturbaciones del sector petrolero y a la debilidad en el sector de la construccién. No
obstante, cuenta con fuertes instrumentos contra shocks externos como un tipo de cambio
flexible, y una adecuada fuente de reservas internacionales. Uruguay en 2015, registrd un
exceso de volatilidad del tipo de cambio, en 2017 para marcar un descenso de la inflacién
ha tenido que implementar una politica monetaria relativamente restrictiva y la
apreciacion del tipo de cambio. Su actividad economica se ha visto afectada como

consecuencia de la recesion de sus paises vecinos. Finalmente, para Brasil en 2015
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algunos factores externos influyeron, como la caida del precio de las materias primas; sin
embargo, los factores internos son los que explican el freno econémico, como la falta de
suficiente de demanda agregada. La inflacion en 2015 fue controlada gracias a politicas
publicas que lograron evitar una crisis econdémicay a estabilizar la trayectoria de la deuda

publica.
o AS-4

Por su parte, la caida de los precios de las materias primas ha afectado a los demas paises
de América del Sur que también son exportadores de estos productos. Ecuador, a partir
del afio 2015 ha visto como se ha deteriorado de manera sustancial su economia. En este
afio la tasa de crecimiento del PIB real fue de 0,1% (registrando una contraccion de 3.47
p.p. respecto al afio 2014). Esta desaceleracién muy pronunciada se debe principalmente
a la caida de los precios del petréleo, asi como a la disminucion de la liquidez del sistema
financiero publico. Las opciones en politica econdmica son limitadas para este pais
debido a que la economia estd completamente dolarizada y a que el Banco Central del
Ecuador perdid la capacidad de usar su politica monetaria y cambiaria desde el afio 2000.
Es por ello, que para este afio el gobierno afront6 un recorte fiscal?®, debido a la necesidad
de financiamiento (FMI, 2015). En 2017, el aumento del gasto publico se realiz6 a partir
de una mejora al acceso a los mercados internacionales de capital (FMI, 2017). Argentina,
en 2015 atravesO por desequilibrios macroecondémicos, monetizacién de los déficits
fiscales y la sobrevaloracién del tipo de cambio; en 2016 se contrae y en 2017 sale de la
recesion. Bolivia, por su parte, afrontd una desaceleracion en la economia en 2015.
Registrd un deterioro en el balance fiscal; sin embargo, tiene margen, debido a su bajo
endeudamiento, baja dolarizacion y un sistema financiero sélido. En 2017, la deuda
publica se sitla en niveles moderados, lo cual brinda a las autoridades margen para
realizar un ajuste mas gradual de las politicas al shock permanente de los términos de
intercambio. El déficit fiscal es voluminoso, pero cuenta con un tipo de cambio
estabilizado. En Paraguay, la actividad econdmica se desacelera en 2015, pero dos afios
después la demanda interna es solida, debido al incremento de la inversién publica (FMI,
2017).

2Toda necesidad adicional de recursos significa un mayor esfuerzo fiscal para las finanzas publicas del
Ecuador.
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e CAPRD

Los paises de Centro América, en el afio 2015 evidenciaron una desaceleracion en los
ingresos de las remesas. Para el afio 2016, la caida de los precios del petroleo ha
beneficiado a estos paises que han provocado una reduccion de la inflacion a minimos
histéricos. Ademas, la entrada de remesas ha generado ingresos disponibles para los
gobiernos, asi como ha impulsado el empleo y el consumo. Panama y Republica
Dominicana son economias con mejor desempefio; esta Ultima economia reestructurd su
deuda provocando la reduccion de la deuda publica para este afio. Nicaragua y Costa Rica
han desacelerado su crecimiento econdmico debido a las condiciones meteorologicas
adversas, en especial con los cultivos de exportacion agricola. En Guatemala, la reduccién
de los precios de las materias primas permitié el aumento del consumo de los hogares.
(FMI, 2016).

4.2 Balance fiscal
Durante el periodo comprendido entre 2000y 2017, los niveles promedio de gasto publico
de la region superan a los ingresos, por lo que el resultado global ha sido deficitario
(Grafico 2). En cuanto a la proporcién media de los ingresos y del gasto publico como
porcentaje del PIB para el afio 2017 fueron de 19,9% y de 25,0%, respectivamente. La
magnitud de los ingresos frente al PIB es reducida, siendo este uno de los retos mas
importantes para los gobiernos latinoamericanos: el diversificar las fuentes de los
ingresos publicos alejandose de su actual dependencia sobre las exportaciones (con tarifas
y derechos que desincentivan la inversion privada), asi como la explotacién de recursos
naturales. Ademas, 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 pablica.

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. Entre las reglas
mas 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, Meéxico, Panama, Paraguay y Peru. 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).
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Gréfico 2 Ingresos y gastos pablicos, resultado primario y global del conjunto de América Latina,
2000-2017
(En porcentajes del PIB)
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Nota: Incluye el célculo promedio en porcentajes del PIB de 17 paises considerados en la muestra. 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.

Fuente: Base de datos de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Elaboracion y célculos propios.

En el Grafico 3 se observan los resultados negativos del balance global, que muestran la
necesidad de financiamiento extra que han requerido los gobiernos de la region. Sin
embargo, algunos paises como Chile y Colombia, de acuerdo con el anélisis 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 pequefio; ademas a partir del afio 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

contraccion econdémica en especial para los paises de AL-6 y AS-4.

Gréfico 3 Balance fiscal de América Latina, 2000-2017
(En porcentajes del PIB)
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Nota: Incluye 17 paises.
Fuente: Base de datos de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracién y célculos propios.

27



4.3 Deuda publica
La evolucion de la deuda publica respecto del PIB ha dependido de los resultados de los
balances globales y primarios de cada pais. Si se considera el endeudamiento promedio
de la region, el gobierno central registré un nivel del 51% y el Sector Pablico No
Financiero (SPNF) el 54% para el afio 2017 (Grafico 4).

La deuda publica del gobierno central y la del SPNF tienden a aproximarse especialmente
en el periodo 2000-2009, cuya explicacion se debe a la poca capacidad de endeudamiento
que han tenido los gobiernos regionales, entre otras instituciones publicas, a partir del afio
2010 tiende a separarse por las nuevas reglas de administracion descentralizada que han

sido implementadas en la region.

Entre 2000 y 2008 la deuda del gobierno central y del SPNF registré una disminucion
considerable de 37% a 32% y de 40% a 35%, respectivamente. En 2009, se puede
observar un aumento del 47% y 50% en cada caso; posteriormente entre 2010 y 2014 hay
una tendencia a la baja de la deuda; sin embargo a partir del afio 2015 se registra una

moderada alza hasta alcanzar niveles mayores al 50% del PIB entre 2016 y 2017.

Se puede resumir que en el periodo analizado los resultados deficitarios de los balances
globales caracterizaron la evolucion de la deuda pablica, que tiene periodos de altibajos

en términos porcentuales.

Grafico 4 Ratio de la deuda segiin cobertura institucional de América Latina, 2010-2017
(En porcentajes del PIB)
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Nota: Incluye 17 paises.
Fuente: Base de datos de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracién y célculos propios.

En el Grafico 5 se presentan los coeficientes de deuda publica como proporcion del PIB
de tres periodos diferentes correspondiente al gobierno central y al SPNF de los paises en

estudio.

28



En el grupo de AL-6, los paises que incrementan la deuda tanto del gobierno central como

la del SPNF son Uruguay, Chile, México, Brasil y Colombia (entre 2000 y 2017) y el pais

que la aminora es Perd.

Por su parte, en el grupo AS-4, Ecuador es el pais que incrementa la deuda publica en

ambas coberturas institucionales, seguido por Argentina. Por su parte, Paraguay y Bolivia

la disminuyen entre 2000 y 2017.

Finalmente, para el grupo CAPRD, se verifica que tanto para Republica Dominicana

como para Costa Rica la deuda de ambos sectores son las que han experimentado un

mayor crecimiento; por el contrario, Honduras, Nicaragua y Panama registran descensos.

Guatemala y EI Salvador tienen un incremento moderado.

Gréfico 5 Ratio de la Deuda Publica seguin cobertura institucional de América Latina
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Fuente: Base de datos de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Elaboracién y célculos propios.

4.4 Intereses de la deuda publica

En la Tabla 3, se presentan los intereses que pagan los paises por la deuda en porcentajes

del PIB. El pago promedio de los intereses de la deuda para el afio 2017 en la region fue
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de 3,7% respecto del PIB, superior en 1.1 p.p. respecto al afio 2000 y 1.2 p.p. respecto al
afio 2010.

Los que registran un pago superior al 2,0% en el afio 2017 son Brasil (5,9%), Costa Rica
(3,1%), Argentina (2,8%), Uruguay (2,7%), Colombia (2,5%), Honduras (2,5%), Ecuador
(2,4%), y Republica Dominicana (2,3%); esta presencia de altas tasa de interés
corresponde en gran parte a los mercados crediticios cuyos cargos, comisiones y
penalizaciones se establecen en los contratos de crédito firmados con los paises. Por su
parte, hay otros paises cuyo porcentaje de interés del pago de la deuda respecto al PIB es
menor al 2% como Pert y Nicaragua (1,1%), Guatemala (1,4%), México y Panama
(1,7%), Chile (0,8%), Bolivia (0,7%); y, Paraguay (0,6%). El servicio de la deuda es

diverso y heterogéneo entre los paises de América Latina.

Tabla 3 Intereses de la deuda publica de América Latina, 2010-2017
En porcentajes del PIB
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Brasil 3,6 45 3,6 41 4.7 7,1 52 5,9
Chile 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8
AL-6 Colgn_wbia 2,6 2,5 2,4 2,2 2,0 2,2 2,5 2,6
México 1,5 1,5 1,5 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7
Pert 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1
Uruguay 2,4 2,4 2,3 2,4 2,3 2,3 2,7 2,7
Argentina 1,4 1,8 1,7 1,1 1,7 1,5 3,4 2,8
AS-4 Bolivia 1,5 1,0 0,9 0,6 0,8 0,9 0,6 0,7
Ecuador 0,8 0,8 0,9 1,2 1,4 1,8 1,9 2,4
Paraguay 0,3 0,2 0,2 0,3 0,3 0,5 0,6 0,6
Costa Rica 2,1 2,1 2,0 2,5 2,6 2,7 2,8 3,1
El Salvador 2,7 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7 2,8
Guatemala 15 15 1,5 1,6 1,5 1,4 15 1,4
Honduras 1,0 1,3 1,8 2,1 2,4 2,5 2,5 2,5
CAPRP Nicaragua 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 1,0 1,1
Panama 2,4 2,1 1,8 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7
Republica | 4o 59 o4 23 24 26 28 23
Dominicana

Fuente: Base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracién y célculos propios.

Entre 2010 y 2017 la variacion de crecimiento mas relevante fue para Ecuador (de 0,8%
a 2,4%), Argentina (de 1,4% a 2,8%), Honduras (de 1,0% a 2,5%) y Paraguay (de 0,3%
a 0,6%). La variacion a la baja lo registran Bolivia (de 1,5% a 0,7%) y Panama (de 2,4%
a 1,7%). Los aumentos denotan que la administracion de la deuda tiene que ser eficiente
y especializada en la gestion financiera de activos y pasivos. El pago del interés de la
deuda publica se cubre con los ingresos del presupuesto; los paises que destinan mas del
15% de sus ingresos al pago de este en el afio 2017 fueron Republica Dominicana
(15,9%), Argentina (16,3%), Colombia (16,4%), Costa Rica (21,6%) y Brasil (27,9%).
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5. Evidencia empirica

5.1 Dinamica de la deuda en América Latina: los factores determinantes

El Grafico 6 presenta la expresion cuantitativa de la dinamica de la deuda como
proporcion del PIB, mediante su descomposicion en el efecto saldo primario?!, el efecto
bola de nieve, y el ajuste saldo-flujo, correspondiente a los paises??> de América Latina,
para el periodo 2001-2017.

Gréfico 6 Determinantes de la variacion de la ratio de deuda pablica de América Latina, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracién y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

Se puede observar que la dindmica de la deuda constantemente es mayor que cero para
los periodos: 2001-2003; 2006; 2009; 2012; 2015-2017, se podria determinar que los
mismos fueron insostenibles para la regidn, no obstante, esto se establecera a través del
analisis del déficit primario frente al umbral maximo d*, que se presenta en el epigrafe
5.2 Andlisis de Sostenibilidad.

Respecto a la descomposicion de la expresion, se puede observar que el efecto bola de
nieve, redujo la ratio deuda/PIB durante los afios 2004-2008, 2010-2011 y 2017, debido
a que la tasa de crecimiento nominal fue mayor que la tasa de interés implicito de la deuda,

para el resto de los afios, la ratio se incrementa por el efecto contrario antes indicado.

El déficit primario, se presenta superavitario para el periodo 2001-2013, y deficitario para
2014-2017, en el primer caso implica que los ingresos de los paises cubrieron todos los

préstamos netos (excluyendo la tasa de interés), mientras que en el segundo caso los

21 Saldo primario para poder identificar el déficit primario, que en el célculo un superavit es negativo y un
déficit es positivo.
22 Diecisiete paises seleccionados en la muestra, ver epigrafe 3.2.1.
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ingresos no fueron suficientes, por lo tanto, en promedio los paises recurriendo a fuentes

de financiamiento adicionales a través del endeudamiento publico.

Se asume que el saldo ajuste flujo presenta discrepancias estadisticas negativas en los
afios 2001, 2006, 2008, 2011, y 2013-2015, y ajustes positivos para el resto de los afios,
por razones como devaluacion de la moneda nacional por la cual fue valorada la deuda

publica en los paises, motivo por el cual se podria explicar su incremento.

En cuanto a la descomposicion del efecto bola de nieve de la regidn se determina que es
positivo en nueve afios de los analizados (Gréfico 7) debido a tres razones: primera,
porque la inflacién y la tasa de interés son positivas (2001-2002; 2012; 2014), por lo tanto,
promueven un incremento en la ratio; segunda, porque la tasa de interés es superior
porcentualmente respecto al efecto crecimiento y la inflacion (2003; 2013); vy, la tercera
razén es que todos los componentes son positivos (2009; 2015-2016). Para el resto de los
afios el efecto es negativo cuya razon principal radica en el crecimiento real de la
economia, dando como resultado un incremento para el periodo 2004-2008 en promedio
de (4,8%), para el periodo 2010-2011 de (5,7%), y para el afio 2017 de (1,9%).

Gréfico 7 Descomposicion del efecto bola de nieve de América Latina, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)

Efecto Crecimiento Inflacion Gastos de intereses —o— Efecto bola de nieve
15% -

10% -

" /\ /}‘O//j\
05 %HW .
-5% -

-10% -+

-15% -
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Base de datos de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

511 AL-6

e Brasil

La descomposicion de la dinamica de la deuda de Brasil de acuerdo con el Grafico 8
indica que el saldo primario fue superavitario en el periodo 2000-2013, y deficitario entre
el 2014-2017. Ademas, que las cuentas del resultado global registran que todo el periodo
de analisis persiste el déficit fiscal. En cuanto al componente del efecto bola de nieve, el
incremento de la ratio Deuda/PIB estuvo presente en la economia durante nueve afios
(2000-2003; 2009; 2012-2016), mientras que para el resto de los afios la citada ratio se
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reduce. La proporcion promedio de la deuda respecto al PIB para los afios en los cuales
el crecimiento de la economia fue favorable y el efecto bola de nieve negativo fue del
61,5% (2004-2008); 50,1% (2010-2011); y 71,4% para el afio 2017.

Grafico 8 Determinantes de la variacion de la ratio de deuda publica de Brasil, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

En el Grafico 9, se puede observar que los efectos de los gastos de interés y la inflacion
promovieron que el efecto bola de nieve se refleje positivo durante los nueve afios antes
mencionados. En cuanto al descenso de la ratio como resultado consolidado del efecto
bola de nieve, se encuentra que es causado por una disminucion en la inflacion y en el
crecimiento de la economia, que a su vez determina que la dinamica de la deuda sea

negativa.

Graéfico 9 Descomposicion del efecto bola de nieve de Brasil, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y calculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

e Chile

La dindmica de la deuda de Chile, se aprecia en el Grafico 10. Hay tres momentos
importantes en los cuales el componente de efecto bola de nieve incrementa la ratio
deuda/P1B, 2001-2002; 2007-2009; y, 2012-2016. En cuanto al componente del déficit

primario, su sistema de finanzas publicas cerro sus balances con superavit durante los
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afios 2001, 2003-2008, 2010-2012, la proporcion de la deuda respecto al PIB para los
mismos afios tienen en promedio el 14,0%, 7,8% y 11,5%, que son porcentajes por debajo
del 40% de referencia. El ajuste saldo-flujo positivo promueve que la variacion de la ratio
se contraiga cuando hay superavit, en efecto contrario sucede cuando hay déficit la

variacion aumenta la ratio.

Gréfico 10 Determinantes de la variacién de la ratio de deuda publica de Chile, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

En cuanto a la descomposicién del efecto bola de nieve se puede indicar que, para el caso
chileno, esta ha sido positiva (incrementando la ratio) por los afios antes citados cuando

el efecto inflacién y la tasa de interés han sido positivas.

Por otra parte, la ratio ha disminuido en siete afios de tres periodos diferentes (2003-2006,
2010-2011, 2017) cuando el efecto crecimiento e inflacion han sido negativas (Grafico
11).

Gréfico 11 Descomposicion del efecto bola de nieve de Chile, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracién y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.
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e Colombia

En Colombia la dindmica de la deuda publica se observa en el Grafico 12. En su analisis
se determina los afios en los cuales la variacion de ésta ha tenido picos de incremento,
correspondientes al periodo 2001 con (7,4% del PIB), 2003 (7,6%), 2009 (7,3%), 2015
(33,7%), y 2016 (7,7%). En estos afios coincide ademas que los efectos bola de nieve,

déficit primario y el ajuste saldo-flujo son todos positivos.

Para el resto de los afios la variacion de la ratio va desde el 0,6% al -30%, este Ultimo por

un ajuste saldo-flujo negativo del 32,4% del PIB.

Gréfico 12 Determinantes de la variacion de la ratio de deuda publica de Colombia, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

El efecto bola de nieve influy6 en ocho afios de forma positiva de acuerdo con el Gréafico
13, distribuidos en tres periodos (2001-2003; 2009; y, 2013-2016), esto debido al efecto
inflacién como a unas elevadas tasas de interés; cabe indicar que el efecto crecimiento se
contrae como factor individual del efecto bola de nieve, no obstante, esto no quiere decir
que el conjunto de la economia colombiana no haya alcanzado un crecimiento real, el
promedio para cada uno de estos tres periodos fue de (2,7%), (1,2%); vy, (3,6%),

respectivamente.

En cuanto al resto de los afios en el Grafico 13, el efecto bola de nieve es negativo (2004-
2008; 2010-2012; y, 2017), debido a la contraccion del efecto crecimiento y la inflacion,
influyendo en la reduccion de la ratio deuda/PIB, el Gnico factor positivo en estos afios
son los pagos de intereses sobre el saldo de la deuda. El crecimiento real de la economia

es positivo y en promedio alcanzo el 5,4%, 5,2%;y, 1,4%, respectivamente.
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Grafico 13 Descomposicion del efecto bola de nieve de Colombia, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracién y calculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

e Meéxico

Para México, se observa en el Grafico 14 que la acumulacion de la deuda, tiene una ratio
positiva en cinco distintos periodos (2003; 2006-2007; 2009; 2012-2013; y, 2015-2017),
por influencia del efecto bola de nieve que se extiende a inicios de la década de los 2000,
se acentua en el afio 2009, y a finales de la segunda década se vuelve a incrementar, por
su parte el saldo primario, es positivo en estos afos (se exceptla 2017) lo que sefiala que
el balance primario es deficitario, asi como el ajuste saldo-flujo (a excepcion de los afios
2003, 2015-2016). Para el resto de los afios la variacion de la deuda disminuye en su

acumulacioén.

Gréfico 14 Determinantes de la variacion de la ratio de deuda publica de México, 2001-2017
(En porcentajes del PI1B)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).

Elaboracion y calculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

El efecto bola de nieve, en el caso mexicano es positivo en nueve afios de acuerdo con el
Gréfico 15, por cuatro distintas razonas, en primer lugar, debido a un efecto positivo de

la inflacion y del pago de las tasas de interés dando como resultado en 2003 (2,8% del
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PIB), 2012 (1,1%), 2015 (5,3%); y, 2016 (4,5%). En segundo lugar, porque el efecto
crecimiento y las tasas de interés son superiores a la inflacion en 2001 (0,6% del PIB), y
2002 (1,2%). En tercer lugar, porque la tasa de interés supera porcentualmente al
crecimiento y la inflacién en 2004 (0,1% del PIB), 2008 (0,3%); y, 2014 (0,7%). En cuarto
y altimo lugar, es positivo porque los factores determinantes del efecto bola de nieve
fueron positivos en 2009 (6,3%). Finalmente, el resto de los afios el efecto fue negativo y

se caracteriza porque el crecimiento nominal supera a la tasa de interes.

Grafico 15 Descomposicion del efecto bola de nieve de México, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

e Peru

La dindmica de la deuda de Per0, de acuerdo con el Gréafico 16, registra tres afios en donde
el crecimiento de la ratio es relevante estos son 2002, 2009, y 2016, los factores que
influyen en el incremento son el ajuste saldo-flujo, y el efecto bola de nieve (i>g) para los
dos dltimos afios. La variacion de la ratio disminuye en parte porque el efecto bola de
nieve durante tres periodos (2003-2008; 2010-2012; y, 2017). El saldo primario, cuenta
con once afios de superavit fiscal, por ello se observa que la acumulacion de la deuda es

negativa en la mayoria de los afios del periodo de analisis.

Gréfico 16 Determinantes de la variacién de la ratio de deuda publica de Peru, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracidn y calculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.
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El efecto bola de nieve para el caso peruano se evidencia que es positivo en siente afos
(2001-2002; 2009; y, 2013-2016) debido a la inflacidn y al pago de interés sobre el saldo
de la deuda. En cambio, es negativo porque el efecto crecimiento y la inflacién reducen
el impacto positivo de las tasas de interés, por lo tanto, reducen la ratio deuda/PIB.
(Grafico 17).

Grafico 17 Descomposicion del efecto bola de nieve de Per(, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

e Uruguay

Respecto a Uruguay, se observa en el Grafico 18 que el factor que ha incidido
positivamente sobre el crecimiento de la ratio Deuda/P1B durante dos periodos (2001-
2003; y 2014-2016) ha sido el efecto bola de nieve (i>g). Este efecto también caracteriza
al afio 2009, sin embargo, el ajuste saldo flujo es el que provoca el crecimiento de la ratio.
Para el resto de los afios analizados (2004-2008; 2010-2013; y, 2017), el efecto bola de
nieve es negativo, asi como el saldo primario (se exceptta 2017), no asi para el efecto
saldo-ajuste, que en algunos es positivo. El saldo primario, de este pais, en general se
caracteriza por cerrar en once afios consecutivos (2003-2013) sus ciclos fiscales en

superavit, y en déficit por seis afios no consecutivos (2001-2002; y, 2014-2017).

Graéfico 18 Determinantes de la variacién de la ratio de deuda publica de Uruguay, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracién y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

38



La descomposicion del efecto bola de nieve en Uruguay ha sido positivo por siete afios,
los mismos que se distribuyen en tres periodos diferentes (Grafico 19). En el primer
periodo (2001-2002) el impacto conjunto del efecto crecimiento, la inflacién y el pago de
las tasas de interés de la deuda respecto al PIB son positivos, en el segundo periodo (2003,
2014-2016) la inflacion y el interés son mayores que el efecto crecimiento, ademas es el
afio 2003 es en el cual se encuentra el pico mas alto de acumulacién de la deuda en
Uruguay por 13,3% del PIB, seguido del afio 2015 que alcanza el 5,5% del PIB, y para el
ultimo periodo 2009 el interés supera a los otros dos componentes del efecto bola de

nieve.

Los restantes diez afos siguientes el efecto en estudio es negativo, dejando de influenciar

las altas tasas de interés por el decreciente efecto crecimiento y la inflacion.

Graéfico 19 Descomposicion del efecto bola de nieve de Uruguay, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.
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e Argentina

La dinamica de la deuda para Argentina, es negativa en ocho de los quince afios de
analisis, (Grafico 20). Esto se debe a que el efecto bola de nieve pierde su influencia en
el incremento de la ratio durante tres periodos (2003-2008; 2010-2013; y, 2015), asi
tambiéen, el saldo primario es superavitario desde 2003 hasta 2010, en adelante es
deficitario, con un saldo promedio de 1,4% respecto del PIB.

El crecimiento de la ratio se distribuye en tres periodos 2003 (3,1%); 2009 (3,8%); 2012-
2014 (2,8% en promedio); y, 2016-2017 (6,6% en promedio). El ajuste saldo-flujo, es

positivo en once de los quince afios.
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Gréfico 20 Determinantes de la variacion de la ratio de deuda publica de Argentina, 2003-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracién y calculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

Para el caso argentino, la descomposicion del efecto bola de nieve se encuentra que es
negativa en once de los diecisiete afios de analisis principalmente porque el efecto
crecimiento y la inflacién son negativos, en ambos casos porque el crecimiento real de la
economia en estos afos fue favorable en promedio se calcula que alcanz6 un incremento
en el periodo 2003-2008 de (8,0%); en 2010-2011 de (8,1%), en 2013 de (2,4%); y para
los afios 2015 y 2017 de (2,7%) en ambos casos. Por otra parte, tres son los afios en los
que el efecto bola de nieve tiene picos de incremento (2009; 2014; y, 2016), debido a que
sus componentes son positivos, y se comprueba que en estos afios el crecimiento real de

la economia disminuyé en (-5,9%), (-2,5%) y (-2,5%), respectivamente (Grafico 21).

Graéfico 21 Descomposicion del efecto bola de nieve de Argentina, 2003-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

e Bolivia

En Bolivia, los determinantes de la variacién de la ratio a un nivel negativo, se debe por
una contraccion del efecto bola de nieve, cuyas bajas tasas de interés y superiores tasas

de crecimiento nominal de la economia, determinan el resultado, para los periodos (2004-
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2008; 2010-2014; y, 2016-2017). De la misma manera, el saldo primario ha sido

superavitario en siete afios de los doce de crecimiento.

El resto de los afios este ha sido deficitario, como se puede observar el Grafico 22 es
positivo entre 2001-2004 (5,1% en promedio como proporcion del PIB); 2009 (0,4%);
2011 (0,2%);y, 2014-2017 (3,1% en promedio como proporcién del PIB). El ajuste saldo-
flujo ha sido positivo la mitad mas uno del tiempo analizado, siendo en la mayoria de los

casos otro de los determinantes que influyen para que el nivel de la ratio sea negativo.

Graéfico 22 Determinantes de la variacién de la ratio de deuda publica de Bolivia, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracién y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

El efecto bola de nieve boliviano se determina negativo en doce afios como resultado de
la posicion bajo la linea del efecto crecimiento y de la inflacion (excepto 2016), debido
al crecimiento real de la economia que fue favorable, y que en promedio para el periodo
2004-2008 es de (4,8%), para el periodo 2010-2014 es de (5,3%); para el periodo 2016-
2017 es de (4,2%) (Gréfico 23).

Gréfico 23 Descomposicion del efecto bola de nieve de Bolivia, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracidn y calculos propios.

Los picos positivos del citado efecto se deben por dos situaciones particularmente, una
(2001-2003; y 2015) porque la variacion interanual del deflactor del PIB es negativa
dando como resultado una posicion sobre la linea de la inflacidén y porque el pago de las
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tasas de interés supera al crecimiento nominal; y, dos (2009), porque la tasa de interés es
superior que el resultado del efecto crecimiento y la inflacion cuya posicion es bajo la

linea.
e Ecuador

En Ecuador, el analisis de la dindmica de la deuda, indica en el Gréfico 24 que su
acumulacion disminuyd en un periodo de diez afios debido a cuatro razones que ocurren
de forma independiente. La primera porque el crecimiento nominal supera a la tasa de
interés (2001-2003; 2005-2007), por lo tanto el efecto bola de nieve es negativo, de la
misma manera el saldo primario es superavitario (razén por la cual se sitla bajo la linea);
dos debido a que las determinantes de la variacion fueron todas negativas (2004 y 2008);
tres y cuatro porque el ajuste saldo-flujo (2009) y el efecto bola de nieve (2011) es en

proporcion mas grande que las otras dos determinantes, segn corresponda en cada caso.

A partir del afio 2010 hasta el afio 2007 (se exceptla 2011), la acumulacion de la deuda
es positiva. Por lo tanto, en una primera interpretacion se podria decir que son siete afios
de insostenibilidad que podra ser determinado con el analisis del umbral d*, sus
principales razones radican en que el saldo primario es deficitario en todo el periodo en
mencién, y que el efecto bola de nieve es positivo debido a que la tasa de interés supera

en valor porcentual al crecimiento nominal.

Graéfico 24 Determinantes de la variacién de la ratio de deuda publica de Ecuador, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracidn y calculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

En cuanto al analisis del efecto bola de nieve se identifica que tiene un resultado negativo
desde 2001 hasta el afio 2014, principalmente, porque el efecto crecimiento y la inflacion
se encuentran bajo la linea, el crecimiento real promedio para este periodo es de 4,5%.

No asi para los tres afios siguientes, en los que la proporcion de las tasas de interés por el
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pago de la deuda es mayor respecto a las otras dos elementos del efecto bola de nieve.
(Grafico 25).

Gréfico 25 Descomposicion del efecto bola de nieve de Ecuador, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracién y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

e Paraguay

En Paraguay, el analisis de la variacion de la ratio indica que los factores influyentes para
que esta sea positiva durante por el efecto bola de nieve (i>g), fue durante los afios 2001-
2002; 2009; 2012; 2015-2016 (Gréfico 26).

Para el resto de los afios el crecimiento nominal supera la tasa de interés por lo que el
efecto bola de nieve se aminora. El saldo primario, es superavitario durante diez afios
representados en dos periodos (2001; 2003-2011), y deficitario en siete, igualmente
separados por dos fases (2002; 2012-2017). Los segundos momentos citados se
caracterizan por ser recurrentes en el tiempo. El ajuste saldo-flujo Unicamente fue
negativo en los afios 2001, 2004-2005, y 2015, para el resto de los afios este fue positivo,

e influyente en el crecimiento de la ratio.

Gréfico 26 Determinantes de la variacion de la ratio de deuda publica de Paraguay, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracién y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.
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La descomposicion del efecto bola de nieve del Grafico 27 indica que cuando el efecto
crecimiento y la inflacion se ubican bajo la linea promueven que el resultado sea negativo;
ademas, que el crecimiento real de la economia para estos afios fue de (4,6%) para el
periodo 2004-2008; (7,7%) para el periodo 2010-2011; (8,4%) para el afio 2013; y, (5,0%)
para el afio 2017.

El resultado positivo de este efecto sucede en seis afios, de los cuales se determina dos
razones diferentes, la primera (2001-2002; 2009; 2012) porque todos los componentes
del efecto son positivos; y, la segunda razon (2015-2016) porque el efecto inflacion es

positivo, asi como las tasas de interés.

Gréfico 27 Descomposicion del efecto bola de nieve de Paraguay, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.
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e Costa Rica

La variacién de la ratio de la deuda en Costa Rica se caracteriza por dos etapas: una
primera marcada por una acumulacion a la baja desde el afio 2001 hasta el afio 2008
(Grafico 28), y una segunda etapa caracterizada por una ratio positiva desde el afio 2009
al afio 2017. En primera etapa, el efecto bola de nieve es positivo porque la tasa de interés
supera el crecimiento nominal entre 2001-2005, y la ratio se reduce influenciada por un
saldo primario superavitario y un ajuste saldo-flujo negativo. En la segunda etapa, el saldo
es deficitario, lo que provoca que la ratio sea positiva el resto del periodo, con excepcion
del afio 2011, en que existe una caida porque el efecto bola de nieve es negativo. El ajuste
saldo-flujo en este periodo es positivo en los afios 2010 y 2012, que tambien influye en

el crecimiento de la ratio.

El efecto bola de nieve es positivo por diez afios, dentro de los cuales se puede apreciar
en el Grafico 29, tres razones diferentes. La primera, cuando las tasas de interés por el
pago de la deuda son superan el efecto crecimiento y la inflacién esto sucede en los
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siguientes afios (2001-2002; 2004-2005; 2013; y, 2016), la segunda razon se da (2003;
2014;y, 2017) cuando el efecto de la inflacion es positivo (dada una variacion de la tasa
interanual del deflactor del PIB negativa), asi como la tasa de interés; y, un tercer
momento cuando la tasa de interés es positiva por un resultado de cero entre la diferencia

del efecto crecimiento y el de inflacion.

Gréfico 28 Determinantes de la variacién de la ratio de deuda publica de Costa Rica, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

Por otro lado, el efecto es negativo cuando efecto crecimiento y la inflacion dan como
resultado un valor bajo la linea, cuyo motivo se da por el crecimiento real de la economia,
cuyos resultados en promedio fueron favorables en los siguientes tres periodos 2005-2008
de (6,7%), 2010-2012 (4,7%); y, 2015 (3,6%).

Graéfico 29 Descomposicion del efecto bola de nieve de Costa Rica, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y calculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

e EIl Salvador

El Salvador, en el Gréafico 30 registra que el determinante de la variacion positivo de la
ratio de la deuda es el efecto bola de nieve, fortalecido por el diferencial positivo entre el
interés y el crecimiento nominal (i>g), esta situacién se repite en tres periodos (2002-
2004; 2007-2010; 2012-2016). El resto de los afios el crecimiento nominal supera a la
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tasa de interés y permite disminuir el efecto bola de nieve. En cuanto al saldo primario,
se puede identificar que hay dos fases para un balance deficitario (2001-2003 y 2009-
2011); vy, otras dos para un balance superavitario (2004-2008 y 2012-2016). Los picos de
crecimiento mas pronunciados de la ratio ocurrieron en 2002 (5,2%), 2009 (8,9%), y en
2012 (3,3%), en estos casos el efecto saldo-flujo es positivo en una proporcion

importante, los mismos que influyen en el incremento de la ratio.

Grafico 30 Determinantes de la variacion de la ratio de deuda publica de El Salvador, 2001-2016
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracién y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

El estudio del efecto bola de nieve en para El Salvador, indica que los resultados que se
encuentre sobre la linea se deben por dos motivos. El primero por cuatro periodos (2002-
2004; 2007-2008; 2010; 2012-2016), en respuesta a la elevada proporcion de las tasas de
interés respecto al PIB correspondientes al pago de deuda, y como segundo motivo,
porqgue los tres factores que componen el efecto bola de nieve son positivos, esto ocurre
en el afio 2009, principalmente por un descenso del crecimiento real y nominal, asi como

de la variacion interanual negativa del deflactor del PIB. (Gréafico 31)

Gréfico 31 Descomposicion del efecto bola de nieve de El Salvador, 2001-2016
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracidn y calculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

Por otra parte, el efecto bola de nieve fue negativo por cuatro afios, en razén que el
crecimiento real de la economia obtuvo resultados favorables que alcanzaron en 2001 el
(2,1%) de incremento, en 2005 (3,6 %), 2006 (4,3%), y 2011 (3,8%).
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e Guatemala

En Guatemala los determinantes que influenciaron que el crecimiento de la ratio de deuda
sea negativa por siete afios (2002, 2005, 2007-2008, 2011, 2015 y 2017), corresponden
al efecto bola de nieve cuando (i<g), asi como al saldo primario con superavit y/o un saldo
ajuste-flujo negativo. Por otra parte, cuando el resultado de acumulacion de la deuda fue
positivo este dependio principalmente por un saldo primario con déficit presente por trece
afios no consecutivos (resultado sobre la linea), al igual que un resultado positivo del

ajuste saldo-flujo (Gréafico 32).

Gréfico 32 Determinantes de la variacién de la ratio de deuda publica de Guatemala, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

El efecto bola de nieve es negativo durante cuatro periodos esto se debid principalmente
porque el crecimiento real de la economia fue favorable dando como resultado un
incremento del 3,9% en el afio 2002; en promedio el (4,5%; 3,5%; vy, 3,6%) para los
periodo 2004-2008; 2010-2011; y, 2014-2017, respectivamente. Por otra parte, fue
positivo en cinco afios (2001, 2003, 2009, 2012-2013), debido a que la tasa de interés
supera en proporcién porcentual a los otros dos determinantes del efecto bola de nieve
(Gréfico 33).

Graéfico 33 Descomposicion del efecto bola de nieve de Guatemala, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracién y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.
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e Honduras

En Honduras, la acumulacion de la ratio de la deuda de acuerdo con el Grafico 34, sucede
por once afios (2002-2003; 2008-2015; y, 2016-2017), principalmente porque el saldo
primario es deficitario, y porque el ajuste saldo flujo es positivo (con excepcion de cuatro
afios). Con una variacion positiva y deficit recurrente se podria concluir en primera
instancia que todos estos afios el nivel del ratio de la deuda/PIB ha sido insostenible. Este
resultado se verificard con el andlisis de estabilizacion del umbral d*. Por otro lado, la
acumulacién ha disminuido durante los afios (2001, 2004-2007; y, 2015) porque el efecto
bola de nieve ha sido negativo debido a que el (g>i), al igual que el ajuste saldo-flujo (se

exceptua el afio 2004).

Gréfico 34 Determinantes de la variacion de la ratio de deuda publica de Honduras, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

El efecto bola de nieve es negativo en tres periodos de un total de trece afios, debido a que
el crecimiento real de la economia se incrementd en promedio en (4,1%; decrece en el
afio 2009 en 2,4%.) para el periodo 2001-2011; para el afio 2015 fue de (3,8%); vy, para el
2017 de (4,8%) (Gréfico 35).

Graéfico 35 Descomposicion del efecto bola de nieve de Honduras, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracién y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

En cuanto a los picos de crecimiento del efecto bola de nieve estos son evidentes en cuatro

afnos a partir del 2012 (menos 2015 y 2017). Su incremento se debe a que el efecto
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inflacion, asi como las tasas de interés respecto al PIB son mayores que el efecto

crecimiento.
e Nicaragua

En Nicaragua la acumulacién de la ratio de la deuda ocurre en seis afios, por tres razones,
la primera cuando las variables determinantes son todas positivas (2002, 2009), debido a
que son afios con déficit primario y de crecimiento nominal menor que la tasa de interés
por el pago de la deuda, la segunda razon cuando el efecto bola de nieve y el ajuste saldo-
flujo son ambos positivos, y la tercera razén porque el efecto saldo flujo supera en valor
porcentual al efecto bola de nivel y saldo primario, ademas que en estos afios el saldo es
superavitario (2010, 2016-2017), de acuerdo con el Grafico 36.

Para el resto de los afios (2001; 2004-2008; y 2011-2015) la acumulacion de la deuda es
negativa, por lo que se podria decir que corresponde a periodos de sostenibilidad debido
a que el saldo primario es superavitario en casi todos los afios, conclusién que sera

determinante en el andlisis del nivel critico d*.

Graéfico 36 Determinantes de la variacién de la ratio de deuda publica de Nicaragua, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

El efecto bola de nieve para el caso nicaragiiense es negativo en catorce afios, esto indica
que no fue un determinante en el incremento de la ratio deuda/PIB, y que el efecto
crecimiento como la inflacion con su resultado bajo la linea establecieron su posicion
negativa, ademas que en estos afio el crecimiento real de la economia fue de 3,0% para el
afno 2001, en promedio para los periodos 2004-2008; y, 2010-2017, el crecimiento fue de

4,4%, y 5,1%, respectivamente.

En los tres afios restantes (2002-2003, 2009) la tasa de interés influye en el incremento
de la ratio (Grafico 37).
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Grafico 37 Descomposicion del efecto bola de nieve de Nicaragua, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracién y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

e Panama

La variacion de la ratio deuda publica en Panama es positiva en cinco afios (2001, 2004,
2014-2015, y 2017), por influencia del efecto bola de nieve en afio, y por contar con un
saldo primario deficitario no recurrente en tres afios, y un determinante comin como las
tasas de interés positivas (Grafico 38). Respecto a los afios en los que la acumulacién
disminuye, se debe principalmente a que el crecimiento nominal supera porcentualmente
el interés de la deuda, como también porque el saldo primario es superavitario (barra

positiva sobre la linea), y unas elevadas tasas de interés.

Gréfico 38 Determinantes de la variacién de la ratio de deuda publica de Panam4, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracién y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

El efecto bola de nieve es negativo a partir del afio 2004 hasta el afio 2017 debido a que
el efecto crecimiento y la inflacién tienen un resultado negativo que restan
porcentualmente valor a las tasas de interés positivas, por lo tanto, no influyen en el
incremento de la ratio. En cuanto a los tres primeros afios se puede observar que son
positivos porque la tasa de interés supera porcentualmente a las otras dos componentes

del efecto bola de nieve (Grafico 39).
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Grafico 39 Descomposicion del efecto bola de nieve de Panam4, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracién y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

e Republica Dominicana

La ratio de la deuda es positiva para Republica Dominica en doce afios del periodo de
analisis (2001; 2003-2004; 2006; 2008-2013; y, 2016-2017), principalmente influenciado
por los resultados positivos del efecto bola de nieve, asi como, por la tasa de interés. El
pico més elevado el del afio 2004 con 18,1% de incremento. En cuanto a los cinco afios
en los que disminuye la acumulacion de la ratio, el afio méas significativo es el 2005 por
una reduccién del 19,9%. En este periodo se caracteriza porque el resultado del balance

primario es superavitario (por ello su resultado bajo la linea) (Gréafico 40).
Gréfico 40 Determinantes de la variacién de la ratio de deuda publica de Republica Dominicana,

2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracidn y calculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

El efecto bola de nieve es positivo en doce afios, he influye en el incremento de la ratio
deuda/PIB, por tres razones diferentes entre si, la primera porque la tasa de interés supera
porcentualmente el resultado del efecto crecimiento y la inflacion (2001, 2008, 2011-
2018; 2017), la segunda porque la inflacion y la tasa de interés son positivas (2002, 2006,
2009, 2013, 2015-2016), y la tercera porque los tres componentes del efecto bola de nieve
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son positivos (2003). En cuanto a los afios que es negativo, el descenso mas significativo
es el afio 2005, que coincide con la disminucién total de la variacion de la ratio (Gréfico
41).

Grafico 41 Descomposicion del efecto bola de nieve de Republica Dominicana, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

5.2 Andlisis de Sostenibilidad

Los paises de la region reflejaron tener un déficit primario promedio superior al umbral
d* permitido en tres periodos de acuerdo con el Grafico 42, en los que, en primera
instancia, se podria indicar que en todos ellos el nivel del déficit provoca que la deuda sea
insostenible, por el proceso de acumulacion de deuda publica. EI motivo de este
desequilibrio corresponde a que el saldo primario, pese a ser superavitario en seis afos
(2001-2003; 2009; y, 2012-2013), su tasa de interés supera a la tasa de crecimiento
nominal de la economia de los paises, por lo que la ratio de la deuda crece rondando
inestabilidad, y superando el nivel critico d*. Asi también, en tres (2014-2016) de los
cuatro afos deficitarios, el efecto bola de nieve provoca el crecimiento en la ratio, se
excluye el afio 2017 (pese a ser deficitario) ya que el crecimiento nominal de la economia

relaja el efecto bola de nieve, por lo tanto, se excluye este afio de la insostenibilidad.

Graéfico 42 Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d* de América Latina,
2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracién y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.
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521 AL-6

e Brasil

En Brasil son nueve afios distribuidos en tres periodos (2003-2008, 2010-2011, 2017) en
los que el resultado primario alcanzado es sostenible. En los dos primeros periodos el
balance primario resulto ser superavitario, lo que promovioé que la deuda se estabilice de
forma automaética dada unas tasas de interés menores al crecimiento. En cuanto al afio
2017, este fue deficitario, y pese a su resultado este fue permitido debido a que el

crecimiento de la economia aliviaba la falta de financiamiento.

Por otra parte, los ocho afios restantes el resultado primario observado en el Gréfico 43,
es insostenible, de igual manera tiene una correspondencia de tres periodos (2001-2002;
2009, 2012-2016). En estos afios el umbral d* es menor que el observado. Las distancias
que separan el umbral permitido del observado son 2001 (14,4 p.p.), 2002 (7,1 p.p.), 2009
(7,1 p.p.), 2012 (5,4 p.p.), 2013 (2,1 p.p.), 2014 (5,7 p.p.), 2015 (30,3 p.p.), y 2016 (9,4
p.p.).

Gréfico 43 Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d* de Brasil,
2001-2017
(En porcentajes del PIB)

—O=— Déficit Primario (dt) Umbral d*

20% -
10% -+

e OOy
0% oo =

-10% -+

-20% -
-30% -
-40% -

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

e Chile

La evolucion del déficit primario en Chile indica en el Gréafico 44 que fue sostenible por
nueve afos distribuidos en dos periodos (2003-2008, 2010-2012) dentro de los cuales
todos fueron superavitarios, o que condujo a que la deuda se estabilice, ademas se
caracterizan por el crecimiento de la economia, asi como el de la deuda especialmente en

el segundo periodo.
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En cuanto a los afios de insostenibilidad se determina que son ocho afios representados
en tres fases (2001-2002, 2009, 2013-2017). Se evidencia que en todos ellos el
crecimiento de la deuda y el efecto bola de nieve son determinantes para que el déficit
primario observado sea superior al umbral d*. Las distancias que separan un déficit
permitido ideal para estos afios fueron en: 2001 (2,0 p.p.), 2002 (1,5 p.p.), 2009 (4,9 p.p.),
2013 (0,1 p.p.), 2014 (2,7 p.p), 2015 (3,3 p.p), 2016 (2,4 p.p), y 2017 (0,4 p.p).

Grafico 44 Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d* de Chile, 2001-2017

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

e Colombia

En Colombia son tres los periodos de sostenibilidad (2004-2008, 2010-2012, y 2017) por
un total de nueve afios, de los cuales cinco son deficitarios, todos ellos permitidos, ya que
el crecimiento de la economia supera el crecimiento de la deuda y cuatro tienen balances
con superavit que promueven gue la ratio se estabilice (Gréafico 45).

Graéfico 45 Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d* de Colombia,

2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

Los restantes ocho afios se agrupan de igual manera en tres periodos (2001-2003, 2009,
y 2013-2016), dentro de los cuales la evolucion del saldo primario es deficitario en todos

los afios, las altas tasas de interés provocan el efecto bola de nieve e incrementan la ratio
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de la deuda. Las diferencias entre el déficit observado y d* son para 2001 (6,3 p.p.), 2002
(5,2 p.p.), 2003 (6,3 p.p.), 2009 (6,5 p.p.), 2013 (1,4 p.p.), 2014 (0,6 p.p.), 2015 (37,1
p.p.), y 2016 (6,2 p.p.).

e Meéxico

En la evolucion del déeficit primario de México de acuerdo con el Gréfico 46, se observa
que diez afios fueron insostenibles (2002-2003) , en todos ellos el efecto bola de nieve y
por consecuencia el incremento de la deuda es una caracteristica. Las brechas encontradas
que distancian en puntos porcentuales al umbral d* son 2002 (1,4 p.p.), 2003 (2,6 p.p.),
2007 (0,4 p.p.), 2008 (0,5 p.p.), 2009 (9,5 p.p.), 2012 (2,4 p.p.), 2013 (0,8 p.p.), 2014 (1,9
p.p.), 2015 (7,1 p.p.), 2016 (5,9 p.p.).

Los siete afios restantes corresponde cuatro periodos de sostenibilidad (2001, 2004-2006,
2010-2011, 2017), en los cuales los saldos primarios concluyeron cuatro en superavit y
tres en déficit permitidos debido al crecimiento de la economia.

Gréfico 46 Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d* de México,
2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

e Peru

Son nueve afios los periodos (2003-2008, 2010-2013) de sostenibilidad en Peru de
acuerdo con el Grafico 47, en ellos el saldo primario es superavitario de forma recurrente,

por lo tanto, el nivel de su deuda se estabiliza de forma inmediata.

En cuanto a los afios de insostenibilidad, el déficit es recurrente y el efecto bola de nieve
se hace presente por lo que la ratio de la deuda/PIB se incrementa, por lo tanto, el déficit
excede el nivel critico permitido. Las diferencias encontradas en su evolucion son para
2001 (2,8 p.p.), 2002 (0,4 p.p.), 2009 (1,5 p.p.), 2014 (0,6 p.p.), 2015 (4,1 p.p.), 2016 (2,6
p.p.),y 2017 (1,7 p.p.).
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Grafico 47 Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d* de Peru, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracién y calculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

e Uruguay

En Uruguay el saldo primario ha sido sostenible por once afios (2004-2013, 2017) dentro
de los cuales el superavit ha sido recurrente, se exceptua el afio 2017 cuyo balance es
deficitario, sin embargo, es permitido ya que al igual que el resto de los afios el
crecimiento de la economia dio lugar a que el nivel de deuda contraida se estabilice

automaticamente (Grafico 48).

En cuanto a los seis afios de insostenibilidad (2001-2003, 2014-2016), en su mayoria el
saldo primario fue deficitario (se exceptua 2003), se caracteriza porque el efecto bola de
nieve incrementa el ratio de la deuda y hay diferencias importantes entre el umbral
permitido y el déficit primario observado siendo para 2001 (8,2 p.p.), 2002 (50,2 p.p.),
2014 (2,6 p.p.), 2015 (6,7 p.p.) y 2016 (4,5 p.p.).

Gréfico 48 Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d* de Uruguay,

2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

522 AS-4

e Argentina

Para Argentina se identifica en el Grafico 49 que durante once de los quince afos

analizados su deuda publica fue sostenible, ya que una vez realizado el analisis de
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sostenibilidad se identifica que el deficit primario no excede el nivel critico umbral d*,
estos son siete de ocho afios en los cuales se registré superavit primario (2003-2008), de
la misma manera sucedi6 con cuatro de siete afios en los que se registraron déficit (2011-
2012; 2015; 2017), ademas que en dos de ellos (2011 y 2015), el gobierno pudo permitirse
un déficit primario. Los cuatro afios restantes, se caracterizaron por mantener una brecha
que indica insostenibilidad de la deuda. En 2009 fue de (4,7 p.p.), en 2013 (0,4 p.p.), 2014
(7,6 p.p.); ¥, 2016 de (14,2 p.p.).
Grafico 49 Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d* de Argentina,
2003-2017

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

e Bolivia

Bolivia cuenta con nueve afios de sostenibilidad de su deuda (Gréafico 50), de los cuales
estos afios estan marcados por un superavit recurrente entre 2005-2008 y 2012-2013, y
un deficit primario en 2004 y 2011, en ambos casos el saldo déficit primario observado

no excede el nivel critico permitido d*.

Para el resto de los afios el gobierno concluyé cada ciclo fiscal con un balance primario
deficitario, marcado por el efecto bola de nieve y el crecimiento de la deuda publica. Las
brechas de estabilizacién de la deuda que no se cumplieron en estos afios son 2001 (9,9
p.p.), 2002 (11,2 p.p.), 2003 (6,2 p.p.), 2009 (0,7 p.p.), 2014 (0,5 p.p.), 2015 (4,5 p.p.),
2016 (2,5 p.p.), 2017 (1,8 p.p.).

Gréfico 50 Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d* de Bolivia,

2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracidn y calculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

57



e FEcuador

Ecuador registra diez afios de sostenibilidad separados en dos periodos (2001-2008, y
2010-2011). El primero se caracteriza por un recurrente cierre de ciclos fiscales con un
balance superavitario, lo que traduce que la deuda se estabiliz6 por si sola; y, el segundo
por un balance primario en déficit, aunque para el 2011 se podia permitir un déficit
primario debido a que el crecimiento de la economia superaba el crecimiento por el pago
del interés de la deuda. (Gréfico 51).

En un segundo momento del periodo analizado a partir del afio 2009 (exceptuando 2010-
2011), la deuda publica es insostenible, el efecto bola de nieve es recurrente a partir del
afio 2015. Las brechas que separan el umbral d* (estabilizador de la deuda) del déficit
primario observado fue en 2009 (3,8 p.p.), 2012 (0,1 p.p.), 2013 (4,2 p.p.), 2014 (4,8 p.p.),
2015 (4,8 p.p.), 2016 (5,6 p.p.); y, 2017 (4,5 p.p.).

Gréfico 51 Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d* de Ecuador,

2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

e Paraguay

La sostenibilidad de la deuda en Paraguay de acuerdo con el Gréfico 52 es de diez afios,
en este periodo el déficit primario observado es menor que el “umbral d*”, inicia en 2003
hasta 2008 con un balance superavitario, por lo que el nivel de deuda se estabiliza por su
condicion favorable de liquidez, con las mismas caracteristicas continua el periodo 2010-
2011, posteriormente en 2013 y 2017, pese al crecimiento de la deuda, estos afios estan

dentro del umbral estabilizador de la deuda.

Los afios de insostenibilidad se caracterizan por que el déficit primario observado supera
el umbral permitido, ademas del efecto bola de nieve presente en algunos de ellos. Las
brechas que se extienden del déficit ideal tienen una distancia en 2001 de (2,1 p.p.), 2002
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(8.4 p.p.), 2009 (1,0 p.p), 2012 (1,4 p.p.), 2014 (0,4 p.p.), 2015 (2,9 p.p.); y, 2016 (1,2
p.p.).

Gréfico 52 Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d* de Paraguay,
2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

5.2.3 CAPRD

e Costa Rica

El andlisis de sostenibilidad de la deuda en Costa Rica del Gréafico 53, indica que once
afios, distribuidos en tres periodos el nivel de la deuda contraida es insostenible (2001-
2003; 2009; 2011-2017). Los tres primeros afios, el balance fiscal es superavitario y hay
crecimiento en la economia, sin embargo, las altas tasas de interés alertan que el volumen
de la deuda ronda en inestabilidad. Por su parte, el segundo y tercer periodo, registran
déficit primario y crecimiento de la deuda, por tal motivo, estos son insostenibles. Las
brechas que se distancian del umbral estabilizador de la deuda medidas en puntos
porcentuales son 2001 (0,3 p.p.), 2002 (2,6 p.p.), 2003 (1,2 p.p.), 2009 (4,0%), 2011 (0,5
p.p), 2012 (1,5 p.p), 2013 (3,2 p.p), 2014 (5,2 p.p), 2015 (2,7 p.p), 2016 (3,6 p.p); y, 2017
(5.6 p.p).

Gréfico 53 Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d* de Costa Rica,
2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracién y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.
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Los afios de sostenibilidad son seis, de los cuales los primeros cinco son un periodo de
afios recurrentes (2004-2008), se caracteriza por tener un balance primario con superavit,
del cual dos afios rondan inestabilidad por las altas tasas de interés, y en los otros tres el
nivel de la deuda se estabiliza de forma automatica por su solvencia. Por dltimo, el afio
2010, es deficitario, sin embargo, al igual que los otros antes indicados el déficit primario

no supera el nivel critico d*.
e EIl Salvador

La sostenibilidad de la deuda en EI Salvador corresponde a nueve afios de los dieciséis
analizados. Se agrupan en tres periodos (2004-2008, 2011-2012, y 2015-2016). Durante
estos afios (exceptuando el 2011), el déficit primario fue superavitario, sin embargo,
debido a la creciente tasa de interés, la deuda rondd la posibilidad de inestabilidad, pese
a ello el deficit primario observado no supera el umbral d*. Caso contrario, sucede para
los afios en los que la inestabilidad se hace presente, estos se caracterizan por un
crecimiento de la deuda (con efecto bola de nieve), y por tener un saldo primario
deficitario. Las brechas de estos afios son 2001 (2,6 p.p.), 2002 (2,5 p.p.), 2003 (1,1 p.p.),
2009 (6,1 p.p.), 2010 (0,8 p.p.), 2013 (0,5 p.p.), 2014 (0,4 p.p.). (Gréfico 54).
Graéfico 54 Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d* de El Salvador,

2001-2016
(En porcentajes del PIB)

—O=— Déficit Primario (dt) Umbral d*
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Fuente: Base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

e Guatemala

En Guatemala, la sostenibilidad de la deuda se registra en el Grafico 55, con once de
diecisiete afos analizados, caracterizados por cuatro periodos (2002, 2004-2008, 2011,
2014-2017). El saldo primario de estos afios se combina entre déficit y superavit. El
déficit ademas es permitido debido a que el crecimiento de la economia supera el
incremento de la deuda. Mientras que el superavit consigue estabilizar el nivel de la deuda

dadas las bajas tasas de interés.
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Los seis afios de inestabilidad de la deuda, el déficit primario observado supera el umbral
de estabilizacion de la deuda, que se marca por un saldo primario deficitario, con efecto
bola de nieve dada una tasa de variacion positiva de la deuda. Las brechas de estos afios
son 2001 (0,6 p.p.), 2003 (1,7 p.p.), 2009 (4,2%), 2010 (1,3 p.p.), 2012 (1,1 p.p.), 2013
(0.6 p.p).

Graéfico 55 Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d* de Guatemala,

2001-2017
(En porcentajes del PIB)
—0O— Déficit Primario (dt) Umbral d*
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Fuente: Base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracién y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

e Honduras

La situacion para Honduras es particular, todo el periodo de analisis el saldo primario
observado es deficitario, sin embargo, cuatro de los diecisiete afios el déficit es sostenible.
Ademas, el déficit registrado es permitido de 2004 a 2006, debido al crecimiento de la
economia, no asi en el 2017. Mientras que el resto de los afios, la insostenibilidad se debe
al crecimiento de la deuda, en algunos afos reflejado por el efecto bola de nieve, y por
porque el nivel critico es menor al déficit primario observado. La brecha de estos afios en
promedio fue de (2.0 p.p) para 2001-2003, y de (2,8 p.p) para 2007-2016. (Grafico 56).

Graéfico 56 Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d* de Honduras,
2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y calculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

e Nicaragua
Nicaragua en el Grafico 57 registra trece afios de sostenibilidad de su déficit (2004-2008,
2010-2017), debido a que el saldo primario de sus balances ha sido superavitario (con
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excepcion del afio 2004), ademas de que las tasas de interés han sido menores al
crecimiento, por lo tanto, la deuda se estabiliza automéaticamente. En los cuatro afios en
los cuales se conoce de la inestabilidad (2001-2003, 2009) se identifica que el déficit esta
presente (se exceptla el afio 2003), ademas el efecto bola de nieve es protagonista en el
crecimiento de la ratio. El déficit excede el nivel critico de acuerdo con las siguientes
diferencias 2001 (2,0 p.p.), 2002 (4,7 p.p.), 2003 (0,4 p.p.), y 2009 (2,6 p.p.).

Gréfico 57 Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d* de Nicaragua,
2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

e Panama

La sostenibilidad del déficit en Panama, se identifica por mantenerse durante once afios
(2002, y 2004-2013). El saldo primario observado es menor que umbral estabilizador,
esto a pesar de que en algunos afos este es deficitario (2004, 2011-2013), y en otros es
superavitario, lo que permite que la deuda se estabilice de forma automatica, dado por las
bajas tasas de interés. En cuanto al periodo de inestabilidad (2001, 2003, 2014-2017), las
diferencias entre el umbral permitido para esos afios son 2001 (0,8 p.p.), 2003 (0,2 p.p.),
2014 (0,8 p.p.), 2015 (0,9 p.p.), 2016 (1,3 p.p.); Yy, 2017 (0,3 p.p.). Ver Grafico 58.

Gréfico 58 Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d* de Panam4,
2001-2017
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Base de datos de la Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracidn y calculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.
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e Republica Dominicana

Republica Dominicana registra diez afios de insostenibilidad (2003, 2008-2009, 2011-
2017), (Gréfico 59). Estos se caracterizan por seis afios de saldo primario con déficit
debido al efecto bola de nieve, y cuatro afios con superavit, en donde las tasas de interés
superan el crecimiento lo que produjo un incremento de la ratio de la deuda. En ambos
balances el resultado concluye en que el déficit primario excede el nivel critico d*. La
distancia medida en puntos porcentuales que separa el umbral del déficit observado para
el afo 2003 es (4,4 p.p.), para el periodo 2008-2009 el promedio es (2,7 p.p.), y entre
2011-2017 el promedio es (1,0 p.p.).

Los restantes siete afios son periodos de superavit (2001-2002, 2004-2007, 2010), en los
cuales hay crecimiento e incremento de la deuda, sin embargo, el déficit primario es

menor que umbral d*.

Graéfico 59 Evolucion del déficit primario d y del umbral de déficit primario d* de Republica
Dominicana, 2001-2017
(En porcentajes del PIB)

—0O=— Déficit Primario (dt) Umbral d*
10% -

5% A

" T e~

5% -

/)\O\u\, A o _ A

-10% -
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Base de datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.
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6. Discusion de Resultados
Desde el punto de vista empirico el analisis de sostenibilidad de la deuda publica implica
evaluar si esta medida como porcentaje del PIB se dirige hacia niveles excesivos, estables,
0 de una trayectoria decreciente. Para lo cual, se identifica los factores determinantes de

la evolucion de la ratio de la deuda pablica sobre PIB.

Una vez efectuado el analisis se concluye que la politica de endeudamiento de los paises
seleccionados es permanente, y que para mantener la sostenibilidad de la deuda publica
no solamente se deben generar superavit primarios, sino que hay que relacionarlo con el
crecimiento, la baja inflacion, y condiciones favorables de financiamiento como son los
bajos niveles de las tasas de interés. Dentro de este anélisis, también se identifica tres

aspectos importantes:

) Todo 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 incrementa las obligaciones del estado; y,

11)) Por su parte el resultado primario refleja la contribucion directa del hacedor

de la politica fiscal.

En la Tabla 4 se puede observar los periodos en los cuales los gobiernos alcanzaron
superavits primarios, especialmente en la primera década del siglo XXI (entre 2003 a
2008), debido a los ingresos extraordinarios provenientes de la exportacion de productos
basicos, la reduccién de las tasas de interés, y en cierta medida por una mejor
participacién de los residentes en cuanto a contribucidn tributaria e inversion privada, asi
como al crecimiento econémico. Esto contribuy6 a reducir en pocos afios el nivel de la
deuda publica. No es a partir de la crisis financiera del afio 2009, cuando pocos paises
logran mantener un saldo positivo hasta el afio 2014, a partir de lo cual la caida de los
precios de las materias primas afecta en gran medida a los paises de los grupos AL-6 y
AS-4. Al final del periodo se exceptUan ciertos paises de centro américa debido al
incremento de las remesas recibidas desde el extranjero (El Salvador, Guatemala, y
Nicaragua), mientras que México y Perl, mejoran sus ingresos por las condiciones

comerciales que existe entre ellos?,

23 Ambos paises forman parte de la Alianza del Pacifico que es una iniciativa de integracion regional.
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Tabla 4 Afios con superavit primario (d:>0)

No. afios
2001-2004 2005-2008 2009 2010-2013 2014-2017 Superavit

Brasil 2001-2004 2005-2008 | 2009 2010-2013 13

Chile 2001,2003-2004 | 2005-2008 2010-2012 10

AL6 Colombia 2006-2008 2012 4

México | 2001, 2003-2004 2005 2017 5

Peru 2003-2004 2005-2008 2010-2013 2014 11

Uruguay 2003-2004 2005-2008 | 2009 2010-2013 11

Argentina 2003-2004 2005-2008 | 2009 2010 8

AS4 Bolivia 2005-2008 2010, 2012-2013 7

Ecuador 2001-2004 2005-2008 8

Paraguay | 2001,2003-2004 | 2005-2008 | 2009 2010-2011 10

Costa Rica 2001-2004 2005-2008 8

El Salvador 2004 2005-2008 2012-2013 2014-2016 10

Guatemala 2002, 2004 2007 2016-2017 5

CAPRD Hpnduras 0

Nicaragua 2003 2005-2008 2010-2013 2014-2017 13

Panama 2001-2003 2005-2008 | 2009 2010 9

Repgphca 2001-2004 2005-2007 2015-2017 10
Dominicana

Fuente: Base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracién: Propia

La region ha presentado periodos de altibajos en cuanto a los niveles de deuda. De
acuerdo con CEPAL (2015a) citado por Arenas de Mesa (2016) “durante la fase
caracterizada como el auge de los productos basicos (entre 2003 y 2008), la politica fiscal
se centro en la generacion de superavits primarios, lo que redundd en una considerable

reduccion de la deuda publica”. Hecho que se verifica en la Tabla 5.

Los primeros cuatro afios del primer decenio del siglo la deuda tuvo un valor promedio
del 42,2% del PIB, los cuatro afios siguientes el valor aumenta al 43,0% del PIB. Los
paises que en ambos periodos mantienen elevados niveles de deuda superiores al 40%
son Brasil del AL-6, Argentina y Bolivia de AS-4, Nicaragua y Panama de CAPRD. Para
el resto de los paises la deuda aumento moderadamente. En el afio 2008, el promedio de
esta ratio disminuyo6 al 32,3%, sin embargo comienza un periodo de deterioro en el saldo

primario.

En 2009 la deuda se incrementa a 46,9% del PIB, pero se logra estabilizar desde el afio
2010 hasta 2014 con bajos niveles de endeudamiento, gracias a las reglas de gasto
adoptadas por ciertos gobiernos (ver capitulo 4) que contribuyeron a disminuir la

variacion de la ratio.

A partir de 2015, 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. Los paises que exhiben
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niveles superiores al 40% partir del afio 2016 en el grupo de AL-6 son Brasil, Colombia
y Uruguay, para el grupo AS-4 son Argentina y Ecuador, y para el grupo CAPRD son
Costa Rica y Honduras. Aunque el incremento en promedio para la region es del 50,7%,
la situacion es heterogénea, porque Chile, Per(, Paraguay, y el resto de los paises de

ameérica central tienen niveles menores al 40% del PIB.

Tabla 5 Ratio Deuda/PIB por grupo de paises, 2000-2017
En porcentajes del PIB

000-200 004-200 008 0[01° 010-2014 0 016 0

Brasil 66,4 65,9 439 | 68,0 49,9 64,5 714

Chile 13,9 7.0 41 | 64 11,6 18,6 24.8

AL | Colombia 37,1 39,4 30,1 | 373 26,9 40,7 44,4
México 19,3 20,1 19,7 | 284 28,0 32,8 337

Perd 41,0 353 241 | 252 19,1 20,0 217
Uruguay 64,3 72,0 489 | 57,7 435 50,3 51,2
Argentina 85,7 71,9 39,9 | 437 37,0 43,4 50,4

nss Bolivia 721 60,9 351 | 363 30,9 30,4 34,4
Ecuador 49,3 30,1 20,6 14,9 21,1 33,3 41,3
Paraguay 25,9 15,8 90 | 105 9,4 14,3 16,0
CostaRica | 42,2 34,1 230 | 267 33,3 42,4 48,4

El Salvador | 37,9 432 41,0 | 50,0 49,3 49,7 48,3
Guatemala | 19,5 215 196 | 22,4 24,3 24,3 238
caprp |_Honduras 55,0 37,2 20,1 | 239 37,1 45,2 473
Nicaragua 92,4 57,7 28,0 | 31,9 30,9 29,9 33,1
Panam4 63,0 57,5 409 | 39,9 36,1 37,0 37,3
D%?L’?nbi'c';sa 14,4 22,8 226 | 27,0 31,9 33,9 36,1
Promedio 42,2 43,0 323 | 469 378 455 50,7

Nota: Los cuadros celestes indican que corresponde a un valor superior del 40% del PIB.
Fuente: Base de datos de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion y célculos propios con base en la metodologia seleccionada para este trabajo.

En la Tabla 6, se resumen los afios de sostenibilidad e insostenibilidad identificados para
cada uno de los paises, en el periodo 2001-2017. 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, cuando el efecto bola de nieve se comprime por el
aumento del crecimiento nominal frente a las tasas de interés implicitas de la deuda, y
desde una perspectiva de sus descomposicion cuando el efecto crecimiento y la inflacién

son negativos.

Es insostenible si la tasa de interés excede la tasa de crecimiento, y el pais no logra
mantener un superavit 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.
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Por otra parte, el ajuste saldo-flujo, pesa en los resultados de la acumulacion de la deuda,

en algunos casos, puede tratarse por 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 pudieran haber entre los balances fiscales y la

evolucion de la deuda publica.

Tabla 6 Afos de sostenibilidad (d*-d:)>0

0[0) 004 0[0) 008 0[0}° 010-20 014-20 0 0
— [[(1): 20012002 | (S): 2005- | ... (S): 2010-2011 | (I): 2014-2016
Brasil 1 (<) 2003-2004 | 2008 (1): 2009 1 - 20122013 | (5): 2017 L
: (I): 2001-2002; | (S): 2005- | -~ (5): 20102012 |\
chile | (2 0052004 | 5068 (): 2009 |2 (I):2014-2017 8 9
S): 2005-
| 1y: 2001-2003 | ¢ , (S): 2010-2012 | (1): 2014-2016
Colombia |l ). 5004 (2892009 (1): 2009 | 15013 (S): 2017 g
AL-6 (S): 2005-
. |(s): 2001, 2004 | 2006 , (S): 2010-2011 | (1): 2014-2016
Mexico |l (1): 20022003 | (1): 2007- | M-2909 | 1y 2012-2013 | (S): 2017 L
2008
Perd 5'5))22%%1322%%3 (2%)682005' (I): 2009 | (S): 2010-2013 | (I): 2014-2017 7 10
Uruguay gfls))::Zz%%lleOOS () 2005 | (5): 2009 | (5): 2010-2013 E'S))::zz%ll‘;'zm 6 11
) o (S): 2005~ | .. (S): 20102012 | (I): 2014, 2016
Argentina || (S): 2003-2004 2008 (1): 2009 (I): 2013 (S): 2015, 2017 4 11
Bolivia 225:22%%14-2003 (2%)682005' (I): 2009 | (S): 2010-2013 | (I): 2014-2017 8 9
] (S): 2005- o
AS4 1 Ecuador | (S): 2001-2004 | 2008 (1): 2009 | () 2000-2001 1\ 1y 514 0017 7 10
- 2009 (S): 2012-2013
. . (S): 2010- ,
(I): 2001-2002 | (S): 2005- | . (I): 2014-2016
Paraguay . ) (1): 2009 | 2011, 2013 . 7 10
(S): 2003-2004 | 2008 - 2012 (S): 2017
. (S): 2005- ]
| 1y: 2001-2003 , (S): 2010 .
Costa Rica (S): 2004 %892009 (1): 2009 (I): 2011-2013 (1): 2014-2017 11 6
(I): 20012003 | (S): 2005- | .-, (I): 2010, 2013 | (I): 2014
Bl Salvador | ). 5004 2008 (1):2009 | ($) 90112012 | (5): 2015-2016  © °
_ o (1): 2010,
Guatemala 83))22%%12 o %82005 (1): 2009 ?0)12-2013 (S): 20142017 6 11
2002, S): 2011
(S): 2005-
CAPRD (I): 2001-2003 | 2006 , , (I): 2014-2016
Honduras (S): 2004 (I): 2007- (1): 2009 | (I): 2010-2013 (S): 2017 13 4
2008
Nicaragua gg;:é%%i-zoos (O 200 1 1): 2009 |(5): 2010-2013 |(): 2014-2007 4 13
Panamé 5'5))22%%122(2’88’4 %82005' (S): 2009 | (S): 2010-2013 | (I): 2014-2017 6 11
—[[(S): 2001-2002
Republica | ¢ 1 (): 2008- | . (S): 2010 o
Dominicana (289‘2‘003 2007 (1)-2009 | 1y 50110013 | (1)-2014-2017 10 7

Nota: (I)=Insostenible, (S)=Sostenible
Fuente: Base de datos de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
Elaboracion: Propia
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7. Conclusiones
El andlisis convencional de la sostenibilidad de la deuda presenta ventajas tales como su
facil aplicacion y transparencia a la hora de aplicar el método contable. Siempre y cuando
se cuente con la informacion de las variables que son solicitadas por el método, los
resultados que esta herramienta ofrece son faciles de interpretar y comunicar. De la misma
manera, se puede evaluar los cambios en las distintas variables, realizando un anélisis de
historia econdmica para poder interpretar los resultados del balance primario, la tasa de
interés y la deuda. En la literatura econdmica, esta herramienta se encuentra como la

partida del modelo para analizar la sostenibilidad de la deuda.

En cuanto al anlisis empirico, los factores explicativos de la dindmica de la deuda
para el caso latinoamericano ponen de manifiesto que cuando el saldo primario es
positivo, hay crecimiento econémico y menores tasas de interés, dando como resultado

que la ratio disminuya, y lo opuesto cuando esta aumenta.

Adicionalmente, se responde a las preguntas que motivan esta investigacion,
¢Cuéndo se convierte en un problema el creciente indice de endeudamiento en las
economias de los paises de América Latina? A medida que aumenta la deuda, el resultado
del saldo primario es importante, en primer lugar el gobierno debe evaluar la calidad del
gasto y las condiciones de financiamiento para que esta en su dindmica no se vuelva
explosiva, el crecimiento de la economia debe ir de la mano del ahorro y la inversién
publica y privada. ¢Cuanto debe reducirse un alto indice de endeudamiento en estos
paises? Se debe realizar un ajuste fiscal cuando el saldo primario sea deficitario de forma
recurrente, la evolucion historica es importante que sea revisada. El déficit primario que
no es recurrente ademas tiene un margen de incremento que dependera del crecimiento y
las condiciones de la deuda respecto al pago de intereses, por lo tanto la distancia que
pueda tener para ampliar los ingresos en términos de deuda publica debe considerar este

indicador como el espacio fiscal hasta el que pueda tener como limite la deuda.

La mayoria de los paises seleccionados para el estudio han mantenido en promedio
un periodo de nueve afios de sostenibilidad, dado que los resultados macroeconémicos 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 le permitan afrontar
volatilidad fiscal y chogques (como por ejemplo desastres naturales, crisis recesivas de
socios financieros o comerciales, entre otros eventos), para que sus capacidades
institucionales no se vean limitadas en salir de los eventos de contraccion econémica,
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fomentando el ahorro en los tiempos de bonanza y dando importancia a las reglas

macrofiscales, que permitan estructurar mejorar las finanzas publicas de sus paises.

La estructura actual de los ingresos publicos todavia es limitada en los paises
latinoamericanos, por ello, los gobiernos deben ampliar las oportunidades y diversificar
las fuentes de ingresos que la desvincule de fuentes no impositivas e impuestos indirectos.
Por su parte, el gasto publico debe centrarse en la eficiencia, la calidad y la equidad. Toda
inversion que se realiza a través de deuda publica, debe tener el impacto positivo para el
desarrollo, la reduccion de la pobreza, la desigualdad y la exclusion que todavia persiste
en estos paises. Por otra parte, mejorar las condiciones de financiamiento de la deuda, es
uno de los determinantes mas importantes para alcanzar un mayor grado de sostenibilidad

de la deuda publica.

Al mismo tiempo, es imperante que sean revisadas las normativas legales de las
finanzas publicas que se encuentran vigentes en los paises. El fin es orientar las normas a
cumplir estandares de calidad y de responsabilidad en la gestion fiscal, que incluyan
aspectos basicos 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. De igual manera, realizar una evaluacion del cumplimiento de las
metas planteadas al término de cada ejercicio fiscal, para identificar los puntos de
inflexion, que no permitieron cumplir con la meta. Adicionalmente, realizar un analisis
minucioso y ordenado del destino de los recursos provenientes de la deuda publica,
identificando si los mismos fueron orientados al pago de gastos corrientes o de inversion,

y si estos gastos son realmente necesarios.

Finalmente, como una futura linea de investigacion, queda la oportunidad de
realizar el analisis con el enfoque ASD, a fin de comparar los resultados y evaluar la

sostenibilidad de la region con base en la metodologia del FMI.
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