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Sostenibilidad de
la deuda publica en
los paises nortefios

de América Latina

Igor Paunovic

andlisis de los indicadores de la deuda publica de ocho paises
nortefios de América Latina muestra que los mas vulnerables son Nica-
ragua y Honduras. Vulnerabilidad moderada exhiben Panama, la Repu-
blica Dominicana, Costa Rica y El Salvador. Finalmente, en México y
Guatemala el nivel de endeudamiento no es peligroso. Del posterior
examen de cuatro indicadores de sostenibilidad fiscal, solamente Méxi-
co sale bien parado en todos los casos. Costa Rica y Guatemala presen-
tan algunos problemas menores, mientras que algunas circunstancias
especiales explican los buenos resultados de Nicaragua y la Republica
Dominicana. El Salvador, Honduras, y Panaméa no pueden sostener por
mucho tiempo la politica fiscal vigente en 2004. Finalmente, el andlisis
de la sensibilidad de la deuda ante un “frenazo subito” de la entrada de
capital externo advierte que conviene adoptar una actitud cautelosa res-
pecto a la evolucion futura de la deuda publica frente al aumento de las

tasas de interés internacionales.
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Introduccion

Gracias a las esperanzas que suscitaron las reformas
macroecondmicasy estructuralesy el regreso alasenda
de crecimiento, el tema de la sostenibilidad fiscal de
la deuda publica no figurd en forma prominente en la
agenda de los gobiernos de los ocho paises nortefios
de América Latina durante la mayor parte del decenio
de 1990 y los primeros afios de la década actual. Sin
embargo, esto podria cambiar debido al lento creci-
miento econdémico del periodo 2000-2003, asi como al
aumento de las tasas de interés internacionales desde
mediados del 2004. Cabe preguntarse cuan vulnerables,
en términos macroecondmicos, son estos paises (Cos-
ta Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, México,
Nicaragua, Panamay la Republica Dominicana).

El tema de la sostenibilidad de la deuda piblica
cobro otra vez importancia recientemente en e mundo
entero, debido a una serie de reestructuraciones o cesa-
ciones de pagos de la deuda en paises tan variados como
Argentina, Ecuador, Pakistén, Rusia, Ucraniay Uruguay.
Frente a eso, el Fondo Monetario Internacional comen-
z6 a desarrollar mecanismos para una resolucion orde-
nada de futuras crisis de la deuda. Esos mecanismos, no
obstante, serviran en situaciones posteriores alas crisis.
Una tarea aun mas importante seria la de hacer hinca-
pié en la prevencion de las crisis de endeudamiento.
Para poner de relieve que al respecto se observan al-
gunas tendencias preocupantes en |os paises en desa
rrollo, el Fondo dedicé a este tema un capitulo de su
World Economic Outlook, 2003 (rmi, 2003).

Por su parte, la ceraL dedico un capitulo de su
Estudio econémico de América Latinay € Caribe, 2003-
2004 (ceraL, 2004) a tema de la sostenibilidad de la
deuda pUblica en laregion. Alli destaca que en los Ulti-
mos quince afios la curva del comportamiento de dicha
deuda toma la forma de U. De 1990 a 1996 la deuda
medida en porcentajes del B se fue reduciendo, para
repuntar a partir de 1997. Esto ultimo coincidié con
lo que la cepaL Ilamd la “media década perdida’ .

[J El autor agradece los valiosos comentarios de José Octavio
Martinez, Jorge Méttar, René Hernandez y de un juez anénimo que
comentd este articulo.

1 De hecho, la deuda publica como porcentaje del pis en 2004 era
mas alta que la deuda externa como porcentaje del pie en 1982,
cuando estall6 la crisis de la deuda. Carrera Troyano (2004) analiza
este punto mas detalladamente.

El hecho de que la deuda exhiba hoy niveles
mayores que hace siete afios no es en si preocupante.
Sin embargo, la economia mundial se encuentra en la
fase expansiva del ciclo econémico, después de tres
afos de crecimiento muy bgjo. Lo que habitualmente
acompafia a esta fase del ciclo es lareactivacion de la
inflacion y la reaccién concomitante de las autorida-
des monetarias. La politica monetaria se vuelve més
restrictiva, 1o que se reflgja en una subida generaliza-
da de las tasas de interés. Un signo claro de esta se-
cuenciaes €l alzade las tasas de interés de la Reserva
Federa estadounidense, que ha estado elevando su tasa
de referencia desde mediados del 2004.

Por lo tanto, el periodo de tasas de interés muy
bajas acabo, y lo que hay que preguntarse ahora es
hasta qué nivel van a subir y cudes serian las conse-
cuencias en los paises nortefios de América Latina. Si
las tasas suben a un nivel moderado y de forma paula-
tina, es probable que la deuda no se convierta en un
problema, pero si llegan a niveles altos y de manera
brusca, la sostenibilidad de la deuda puede convertir-
se en un tema central de la politica econémica.

En este contexto internacional, nos proponemos
examinar el siguiente conjunto de preguntas: ¢ESs posi-
ble que los paises nortefios de América L atina sufran una
crisis de ladeuda en los proximos dos o tres afios? ¢Son
sostenibles las trayectorias en que se halan las finan-
zas publicas de estos paises? Si no o son, ¢qué magni-
tud tendria el ajuste fiscal necesario para volverlas
sostenibles? Dadas las circunstancias nacionales e in-
ternacionales, ¢cuales son las perspectivas de esos pai-
ses en materia de deuda publica? Y, por dltimo, ¢cua
les son los paises mas vulnerables en este momento?

En la seccion |1 del articulo examinaremos la si-
tuacion de estos ocho paises en materia de deuda pu-
blica y presentaremos algunos indicadores clave de
endeudamiento. Los indicadores (coeficientes tanto de
acervo como de flujos) seran comparados con los um-
brales internacional es que sugiere la literatura especia-
lizada. Estos indicadores, que representan medidas de
endeudamiento ex post, sirven como una primera
aproximacion a tema.

En la seccidn I11 analizaremos los indicadores de
sostenibilidad de la deuda publica en los paises nor-
tefios de América L atina. De los numerosos indicadores
de sostenibilidad fiscal propuestos en estudios tedricos,
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escogimos cuatro: el indicador de Blanchard (1990),
el déficit macrogjustado de Talvi y Végh (2000), €l
algoritmo recursivo de Croce y Juan-Ramoén (2003) y
el indicador de Calvo, Izquierdo y Talvi (2003) que
analiza el descalce de las monedas. Dado que € an&
lisis de la sostenibilidad de la deuda publica es al
mismo tiempo el andlisis de la sostenibilidad de la
politica fiscal, podremaos también dilucidar la magni-
tud del gjuste fiscal requerido para colocar las finan-
zas en la trayectoria sostenible.

En laseccion |V pondremos | os resultados de las
dos secciones anteriores en € contexto mas amplio de
la situacion macroecondmica presente y futura de los
paises nortefios de América Latinay su entorno inter-

nacional. Se calculara la sensibilidad de la deuda en
€l caso hipotético de un “frenazo sibito” de la entrada
de capital externo, que se manifiesta con una depre-
ciacion brusca, aumento de | as tasas de interés, desace-
leracion del crecimiento y conversion de los pasivos
contingentes en deuda publica. Esto indicara el orden
de magnitud de los gjustes fiscales necesarios frente a
lo que constituye €l peor de los casos, pues en é se
dan simultdneamente los cuatro efectos adversos sefia-
lados. Finalmente, analizaremos el comportamiento de
algunas importantes fuentes de divisas, como las
remesas, €l turismo y la industria maquiladora.

En la seccion V se presentan algunas conclusio-
nes y recomendaciones de politica.

Indicadores de la deuda publica en los

paises nortefios de América Latina

Los indicadores de deuda publica nos dan una primera
informacién acerca de su sostenibilidad. Son indicadores
ex post, es decir, presentan |os hechos en contraste con
los indicadores de sostenibilidad, que nos proporcionan
ex ante la magnitud del gjuste fiscal permanente nece-
sario para que la deuda se vuelva sostenible. Los
indicadores de deuda son los coeficientes de acervo y
deflujoy nosfacilitan la comparacion internacional. De
hecho, el Banco Mundial, € rvi y otras instituciones fi-
nancieras suelen definir los valores criticos de algunos
indicadores con fines de alerta'y prevencion.

La deuda publica externa representa un alto por-
centgje de la deuda externa total en los paises analiza-
dos. Como se desprende del cuadro 1, en todos €ellos
la deuda publica externa constituye méas de lamitad de

CUADRO 1

la deuda externa total. El porcentaje mas bajo se en-
cuentra en México (54%), y €l mas alto en Nicaragua
(86%). Por eso, lo que pasa con la deuda publica de-
terminalatendencia de la deuda externa, y viceversa.?

Otro elemento importante es la proporcién de la
deuda de corto plazo en la deuda externa total. Habi-
tualmente se considera que s este indicador es infe-
rior a 10% no debe alarmar a las autoridades econo-
micas. Sin embargo, en cuatro de los ocho paises la

2 En la literatura econdémica se ha tratado de llegar a un marco
tedrico que mostraria explicitamente el vinculo entre la deuda pu-
blicay la deuda externa, pero hasta e momento los resultados han
sido parciales. Véase, por giemplo, Horne (1991), Parker y Kastner
(1993) y Chak y Hemming (2000).

Paises nortefios de América Latina: Deuda publica externa y deuda externa
de corto plazo como proporcion de la deuda externa total, 2002

(En porcentajes)

Indicador/Pais Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras México Nicaragua Panama R. Dominicana
Deuda publica externa/

deuda externa total 64,9 80,9 77,9 78,1 54,0 86,0 77,2 64,5
Deuda de corto plazo/

deuda externa total 310 17,0 19,9 9,7 7,0 85 45 32,3

Fuente: Banco Mundial (2005).
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deuda de corto plazo sobrepasa ese 10% y en otros tres
se aproxima a él, 1o que apunta a la existencia de una
dinamica que en circunstancias adversas podria ser
peligrosa. Entonces, teniendo en cuenta la coyuntura
internacional actual y futura, es preciso andizar las
tendencias de la deuda publica y hacer seguimiento
continuo de este tema.

Muchos de los andlisis de la deuda utilizan el va-
lor presente neto de ella en vez de su valor homina,
alegando que es un dato mas preciso porque reflga qué
proporcién de ladeuda es concesional. También se suele
usar la deuda neta en vez de la bruta, descontando los
activos liquidos de los gobiernos, con la misma argu-
mentacion. Esto seria correcto si tuviéramos los datos
de los pasivos no registrados que son deuda implicita
de los gobiernos. En esta categoria se encuentran los
pasivos extrapresupuestarios, 10s pasivos contingentes,
los pasivos provenientes del sistema de seguridad so-
cial, y otros.2 Su efecto es aumentar larazén deudalris,
pero la falta de datos sobre los pasivos no registrados
en los paises que analizamos nos impide conocer su
magnitud. Por este motivo, consideramos que la deuda
bruta nominal como proporcion del pis es un indicador
menos sujeto a error que la deuda neta o el valor pre-
sente neto de la deuda. Laincertidumbre respecto alas
cifras proviene de los problemas metodol 6gicos de re-
gistros contables en varios paises de los ocho andiza-
dos. Las précticas de doble contabilidad, de dgjar fue-
ra de registro algunas operaciones fiscales o de emplear
una contabilidad fiscal muy heterodoxa (como en Pa-
nama hasta hace poco), distorsionan las cifras oficiales
y no reflgjan de manera fidedigna la realidad fiscal del
sector publico. En fin, dado que los problemas de
subregistro son probablemente importantes pero de
magnitud desconocida, o mejor que podemos hacer es
sefidar esta situacion y usar la deuda bruta nominal en
vez de la neta, 0 € valor presente neto de la deuda.

Uno de los indicadores mas usados es la deuda
publica total (interna mas externa) del sector publico
no financiero (seNF) como porcentagje del piB. Sin em-
bargo, no hay consenso acerca de qué nivel de deuda
es “peligroso”. De hecho, los valores criticos varian

considerablemente de acuerdo con € tipo de economia
alaque se aplica. Un valor considerado aceptable para
los paises industrializados se considera demasiado
peligroso para los paises en desarrollo. Por g emplo,
uno de los criterios del Tratado de Maastricht parala
adopcion de la moneda comin en la Union Europea
fue €l de tener la deuda publica por debajo de 60% del
piB. En cambio, el rvi (2003) opina que €l nivel soste-
nible de la deuda publica en las economias emergen-
tes es de sdlo 25% del pis.

Este nivel muy bajo, aunque controversial, es
consecuencia de los cambios ocurridos en la economia
mundial en los Ultimos 35 afios. En un mundo cada vez
mas globalizado, con el capital financiero atravesando
sin dificultades las fronteras de |os paises, |a estabili-
dad macroeconémicay financiera internacional es un
bien pablico global. Sin embargo, la provisiéon mun-
dial de este bien publico en la actualidad es muy defi-
ciente.> En consecuencia, la arquitectura financiera
internacional existente obliga a los paises asumir de
maneraindividual el costo de la estabilidad macroeco-
némica, tarea que en su momento fue demasiado one-
rosa incluso para paises asidticos como la Republica
de Corea, cuyo manejo macroeconémico es gemplar.

Sea como sea, estamos en un mundo donde la
sostenibilidad de la deuda publica se ve como un pro-
blema exclusivo de los paises individuaes. Por lo tan-
to, es cas inevitable aceptar que € valor critico de esa
sostenibilidad sea solamente 25% del pis. Otro valor
critico que recomiendae Fondo (Fvi, 2002) es e de 40%
del pie. Debgjo de esta proporcion la probabilidad de que
ocurra una crisis de la deuda es inferior a 5%. Sin em-
bargo, la probabilidad de crisis aumenta a un rango de
15% a 20% cuando se sobrepasa el nivel de deuda equi-
vaente a40% del pB. En otras paabras, larelacion entre
laprobabilidad de crisis de deuday € nivel deladeuda
no es lineal . Por eso es todavia més importante exami-
nar el nivel de ladeuday su sostenibilidad.

¢Cbémo estan situados | os paises nortefios de Amé-
rica Latina respecto a esto? En el grafico 1 presenta-
mos los valores de la deuda del sector publico no finan-
ciero’ como proporcion del ris para los ocho paises

8 Més detalles sobre esto proporcionan cepaL (1998) y Fvi (2002).
4 Una de |as caracteristicas més perversas de |os pasivos contingen-
tes es la asimetria de ocurrencia. Durante las épocas buenas perma-
necen como contingentes en la mayoria de los casos, pero en las
épocas malas dejan de ser contingentes y se convierten en deuda
publica en una ata proporcion. En una crisis catastréfica como la
de la deuda externa del decenio de 1980 incluso las deudas priva-
das se convierten en deuda publica, especiamente las del sector
financiero.

5 Véase, por gjemplo, cepaL (2002).

6 Pattillo, Poirson y Ricci (2002) también observan una relacion no
lineal entre la deuda externa y el crecimiento econémico.
Especificamente, encuentran que el impacto de la deuda externa en
el crecimiento se convierte en negativo a partir de un nivel de deu-
da de 35%-40% del riB y/0 de un nivel de deuda de 160%-170%
del vaor de las exportaciones.

7 Salvo en los casos de Guatemalay la Reptiblica Dominicana, que
informan solamente de las cifras del gobierno central.
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estudiados. Tres paises tienen un nivel mas alto que el
promedio de AméricaLatinay el Caribe. Dos de €llos,
Nicaragua'y Honduras, son los paises que entraron en
la Iniciativa para la reduccion de la deuda de los pai-
ses pobres muy endeudados (Iniciativa ppme). Panaméa
también tiene un nivel de endeudamiento bastante alto.
Los niveles de deuda en torno a 48% del piB en Costa
Ricay la Republica Dominicana, y de 42% en El Sal-
vador, ubican a estos paises por arriba del valor criti-
co de 40%, pero por debajo del criterio del Tratado de
Maastricht. México es el Unico pais cuya deuda pare-
ce presentar probabilidades de crisis muy bajas, y
Guatemala es el Unico pais que cumple con € muy
estricto requisito de sostenibilidad de tener una deuda
publica inferior a 25% del pis.

GRAFICO 1

Ademas de la proporcion del pig, otro indicador
clave esladeuda publica total como proporcién de los
ingresos publicos (grafico 2). Un mismo nivel de deu-
da publica como proporcion del pie puede arrojar muy
diferentes resultados como proporcién de los ingresos
publicos. Costa Ricay la Republica Dominicana ilus-
tran bien esta situacion con una razén deuda/ris en
torno a48% y un indicador deudalingresos publicos de
136% y 294% en 2004, respectivamente. Esto es re-
flgo de diferentes tamafios del Estado en los dos pai-
ses, y sirve para matizar el indicador deuda/pis, pues-
to que indica la carga sobre la capacidad del fisco de
captar ingresos.

Otro indicador importante mide la relacion entre
ladeuda publica externay las exportaciones de bienes

Paises nortefios de América Latina: Deuda del sector publico
no financiero como porcentaje del PiB
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GRAFICO 2

60 80 100 120 140 160

Paises nortefios de América Latina: Deuda publica
como porcentaje de los ingresos publicos, 2004
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GRAFICO 3

Paises nortefios de América Latina: Deuda publica externa como
porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios, 2004
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GRAFICO 4
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Paises nortefios de América Latina: Razén entre la amortizacion
de la deuda y nuevos desembolsos, 2004
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y servicios (gréfico 3). El valor critico de 150% se usd
para determinar los paises que entrarian en la Iniciati-
vaprpME, pero se midio através del valor presente neto
de la deuda publica externa. Esto nos proporciona el
indicador de la carga sobre las exportaciones, o sea,
sobre la capacidad de generar divisas. En este caso, la
Republica Dominicana, por ejemplo, aparece entre los
paises con mas capacidad de generacién de divisas, en
contraste con lo que hemos podido concluir de los
primeros dos indicadores. México es €l pais en mejor
posicion, mientras que Nicaragua y Honduras se ha-
[lan en el otro extremo.

40 60 80 100

También es preciso calcular la razén entre la
amortizacién de la deuda y los nuevos desembolsos
(gréfico 4). Si este indicador —razon rotatoria
(revolving ratio)— es superior a 100, la deuda no se
refinancia con una nueva deuda. En contraste, si €l
indicador esinferior a 100, la deuda se refinancia con
una deuda nueva, prolongando la dinamica existente
de endeudamiento. Lamentablemente, ninglin pais nor-
tefio de América Latina se ubicaen € lado “bueno” de
este indicador (mayor de 100). México es €l pais mejor
posicionado, puesto que casi llegaal valor critico, con
Costa Rica y El Salvador relativamente cerca. Otros
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GRAFICO 5

Paises nortefios de América Latina: Pago de intereses de la
deuda publica como porcentaje del pPiB, 2004
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CUADRO 2

Paises nortefios de América Latina: Indicadores

de la deuda publica, 2004

CostaRica El Savador Guatemala  Honduras México  Nicaragua Panama R. Dominicana

Deuda externa/PiB 211 30,2 143 68,3 115 118,3 52,6 339
Deuda interna/Pi 26,6 11,9 6,2 43 134 294 204 14,3
Deuda publica total/PiB 477 42,1 205 72,6 25,0 1477 73,0 482
Deuda publica total/ingresos publicos 1359 283,22 186,2 2109 107,7 54,0 334,7 2939
Deuda externa/exportaciones 455 1111 834 189,0 385 4493 838 68,7
Reservas internacionales netas/deuda externa 51,6 395 89,4 33,0 78,8 8,0 94
Servicio de la deuda externalexportaciones 12,8 22,0 10,0 185 12,8 6,4 12,8 15,5
Intereses externos/exportaciones 28 70 41 25 477 94 57 38
Amortizacion/desembol sos (deuda externa) 86,7 82,7 423 19,0 98,9 224 46,5 60,4
Intereses externog/PiB 13 19 0,6 12 10 0,6 3,6 19
Intereses internos/PIB 32 04 05 0,7 13 16 0,7 04
Intereses totales/piB 45 23 11 19 23 22 43 23
Deuda pblica total per capita (en dolares) 2 065 985 436 719 1594 1227 3016 997

Fuente: Célculos propios, sobre la base de cifras oficiales.

paises estan muy por debajo, lo que apunta a una ten-
dencia potencialmente peligrosa en el futuro si no hay
cambios radicales.

El pago de intereses de la deuda publica como
porcentaje del piB Nos muestra qué tan onerosos son
para €l pais esos intereses (grafico 5). El valor critico
gue se menciona en la literatura especializada se ubi-
ca en 3% del riB. De acuerdo con eso, Costa Ricay
Panama son los paises donde este indicador es supe-
rior a valor critico. También es importante destacar
gue estos dos paises son los que tienen el mayor por-
centaje de deuda interna en la deuda publica total B En

8 Con excepcion de Nicaragua.

consecuencia, se puede inferir que las tasas de interés
gue €ellos pagan sobre la deuda interna son bastante
elevadas.

El cuadro 2 muestra los indicadores analizados y
algunos otros que pueden ser de interés, como las re-
servas internacionales netas de los bancos centrales
como proporcion de la deuda externa publica, el ser-
vicio de la deuda externa publica como proporcién de
las exportaciones de bienesy servicios, y otros. Todos
estos indicadores entregan informacion valiosa sobre
la magnitud del endeudamiento publico y sirven para
formarse una opinion acerca de los riesgos posibles en
el futuro préximo.

Segun los indicadores de endeudamiento, estos
ocho paises muestran una enorme diversidad. Los paises
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con indicadores mas problemédticos son Nicaragua y
Honduras. Como ambos ya estan incluidos en laInicia-
tiva prvi, las reglas del juego para ellos son diferentes.
Ademas, estos dos paises tienen programeas de gjuste con
€l Fvi y un componente importante de ellos esta dedi-
cado a gjuste fiscal. En e segundo grupo entran Pana-
mé, la Republica Dominicana, Costa Ricay El Salva-

dor, cuyos indicadores muestran una vulnerabilidad
mayor pero no extrema, como en los paises del primer
grupo. Esto se puede convertir en un problema s las
condiciones actuales, que son favorables, empeoran
significativamente. Por Gltimo, México y Guatemala
forman un grupo aparte, pues sus indicadores no sefia
lan un nivel de endeudamiento peligroso.

Indicadores de sostenibilidad fiscal

1. Algunas consideraciones teéricas acerca de
estos indicadores

En la teoria econémica se ha advertido que los resul-
tados de la paliticafiscal actual satisfacen la condicién
de solvencia cuando |os superavit primarios futuros son
iguales a la deuda publica en términos del valor pre-
sente neto de ambas variables.? En otras palabras, €
gobierno es solvente intertemporalmente, ya que pue-
de continuar con las politicas actuales. Sin embargo,
esta condicién no se presta de manera fécil parallegar
aun indicador operacional. Conocer |os futuros supe-
ravit primarios esimposible. Ademés, como lo advierte
Horne (1991), la solvencia del gobierno es una condi-
cion necesaria pero no suficiente para que la politica
fiscal actual sea sostenible. Se requiere también cono-
cer e comportamiento futuro del sector privado, ya que
esto determina las futuras tasas de interés y el creci-
miento econdémico.

Para evitar estos problemas, en la literatura espe-
cializada se ha propuesto utilizar indicadores més sen-
cillos que tienen requisitos de informacién mucho
menores que los basados en € concepto de solvencia
intertemporal .1° Sin embargo, tales indicadores no tie-
nen una base tedrica clara para su construccién. Uno
de sus problemas més graves es la arbitrariedad. En
general, miden el esfuerzo necesario para que larazén
deuda/me se mantenga en el nivel actual. Este nivel,

9 Por gjemplo, Horne (1991), Talvi y Végh (2000).

10 Existe otra linea de investigacion sobre la sostenibilidad que uti-
liza métodos econométricos. Sin embargo, no hay consenso sobre
como se deberia analizar €l problema de la sostenibilidad (Chalk y
Hemming, 2000). Ademas, es preciso contar con muchos datos para
tener grados de libertad suficientes, lo que para muchos paises en
desarrollo es una exigencia prohibitiva. Por estas dos razones no
exploramos aqui esa linea de investigacion.

no obstante, podria ser demasiado alto o demasiado
bajo, y estos indicadores no proporcionan criterio al-
guno para determinarlo. Por eso es necesario conside-
rarlos junto con |os indicadores de endeudamiento que
se presentaron en la seccién I1.

2. Cuatro indicadores de sostenibilidad fiscal en
los paises nortefios de América Latina

Presentamos aqui cuatro indicadores de sostenibilidad.
Cada uno destaca algun elemento relevante para el
andlisis de sostenibilidad. El primero es el indicador
de brecha primaria de corto plazo (Blanchard, 1990)
que nos proporciona el nivel del saldo primariol! per-
manente necesario para estabilizar 1a deuda en propor-
cion a riB en su nivel actual:

$* —sp=(r,-n) b—sp 1)

donde sp* es el saldo primario permanente necesario
para estabilizar la deuda, sp es €l saldo primario exis-
tente, r, es la tasa de interés real tendencia, n, es la
tasa de crecimiento tendencial del riB y b eslarazdn
deuda/ms. Si €l saldo primario permanente es superior
al saldo primario actual, la brecha primaria es positi-
va. Eso significa que la politica fiscal no es sosteni-
ble, ya que tiende a aumentar €l nivel de la deuda en
relacion a riB. En €l caso contrario, donde el saldo
primario permanente es inferior a saldo primario ac-
tual, la politica fiscal tiende a disminuir € nivel de la
deuda con respecto al riB.

El cuadro 3 proporciona los datos del saldo pri-
mario existente en 2004, el saldo primario requerido

11 saldo primario es la diferencia entre los ingresos totales y los
gastos totales sin el pago de intereses.
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CUADRO 3

Paises nortefios de América Latina: Indicadores de la

brecha primaria y el saldo primario existente, 2004

(En porcentajes y porcentajes del PIB)
Indicador/Pais CostaRica El Salvador Guatemala Honduras ~ México Nicaragua Panamd R. Dominicana
Saldo primario existente en 2004 0,5 -0,2 0,2 01 25 20 -0,7 39
Tasa de interés implicita tendencial 49 54 51 13,2 16 14 6,6 30
Tasa de interés implicita en 2004 2,8 47 13 8,8 11 -4,6 49 4,4
Crecimiento tendencial 4,6 36 37 30 30 42 39 48
Crecimiento real en 2004 42 15 2,7 50 44 51 6.2 2,0
Saldo primario tendencial 01 0,7 0,3 74 -04 -41 19 -0,9
Saldo primario requerido en 2004 -0,7 13 -0,3 28 -08 -14,4 -0,9 =31
Brecha primaria tendencial -04 0,9 0,0 73 -2,8 -6,0 2,6 -48
Brecha primaria requerida en 2004 -1,2 15 -0,5 2,6 -3,3 -16,3 -0,2 -7,0

Fuente: Calculos propios sobre la base de cifras oficiaes.

en 2004, el saldo primario tendencial, la brecha prima-
riatendencial y la brecha primaria requerida en 2004.
El saldo primario tendencial y la brecha primaria
tendencia son indicadores que fueron propuestos por
Blanchard con latasa de crecimiento tendencia delos
Gltimos diez afios!? y la tasa de interés real de los Ul-
timos diez afos. Nosotros usamos la tasa de interés
“implicita’, que se calcula como el pago de intereses
de la deuda como porcentaje del saldo de la deuda del
periodo anterior, siguiendo lo sugerido en ceraL (2004).
Especificamente, latasade interésreal se calcul6 como
promedio ponderado de las tasas de interés sobre la
deuda interna y la deuda externa

@

donde r,° es |a tasa de interés sobre la deuda interna,
bY, es larazén deuda internalpis en el periodo ante-
rior, b,_, eslarazén deuda publica total/ris en €l pe-
riodo anterior, r,Fes la tasa de interés sobre la deuda
publica externa, y b[E_1 es la razdn deuda publica ex-
ternalris en el periodo anterior.3

También hicimos una pequefia modificacion al
indicador de Blanchard, calculando la brecha primaria
con los datos de crecimiento econdmico y la tasa de
interés real en el afio 2004. Este indicador o denomi-

12 |_a tasa de crecimiento tendencial fue estimada de la manera ha-
bitual, usando el filtro Hodrick-Prescott con el o = 100.

13 |_atasa de interés real interna se calculd usando la variacion del
indice de precios a consumidor. Para obtener latasa de interés real
externa, siguiendo lo sugerido en cepaL (1988), se usd la variacion
del valor unitario de las exportaciones de bienes.

namos €l saldo primario requerido en 2004. Mientras
que el indicador tradicional de Blanchard refleja el
saldo primario con los datos “normalizados’ durante
por 1o menos un ciclo econémico, nuestra modifica-
cion capta las condiciones coyunturales del afio para
el que se calcula este indicador. Esto puede ser Util
tanto para apoyar su calidad de indicador idéneo que
capta las condiciones especificas o temporales como
para compararlo con las condiciones mas “normales’
que refleja el indicador del saldo primario tendencial.

En la interpretacion de los resultados hay que
tener presente las caracteristicas especiales de la co-
yuntura actual. Las tasas de interés se encuentran en
un nivel muy bajo, a tiempo que e crecimiento del
PIB €S relativamente alto. Por eso, la brecha primaria
tendencial es mejor indicador que la brecha primaria
requerida en 2004. Para mayor claridad, en el cuadro
3 también presentamos los datos de la tasa de interés
implicitareal tendencial, latasadeinterésimplicitaen
2004, el crecimiento tendencial y el crecimiento real
en 2004. Como se puede observar, la tasa de interés
real implicitatendencial es en todos los casos superior
alatasadeinterés real implicita en 2004. En contras-
te, el crecimiento tendencial es superior a crecimien-
to real en 2004 solamente en cuatro paises. En otros
cuatro paises el crecimiento tendencia es inferior al
crecimiento real registrado en 2004. Finamente, latasa
de interés real implicita en 2004 es inferior a la tasa
de crecimiento real en 2004 en seis de los ocho pai-
ses. Por estas razones, €l saldo primario requerido en
2004 es inferior al saldo primario existente en la ma-
yoria de los casos.

Segun los resultados, la politica fiscal en Costa
Rica tiende a estabilizar el nivel de endeudamiento
publico en 2004, ya que el saldo primario actual es
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mayor que el saldo primario tendencial y el requerido.
Sin embargo, es preocupante que € pais gaste anual-
mente mas de 4% del pie en pago de intereses. El Sal-
vador, Honduras y Panama en 2004 tienen brechas
primarias y requeridas positivas, y por lo tanto, si si-
guen la misma politica fiscal, la deuda publica como
porcentaje del pis aumentard.™* En contraste, los resul-
tados de Guatemala y México muestran que la politi-
ca fiscal actual es sostenible.

Los casos de Nicaragua y la Republica Domini-
cana son un tanto especiales. El saldo primario reque-
rido en 2004 para Nicaragua estd muy sesgado por la
tasa de interés real que resulta negativa por los dimi-
nutos pagos de interés, producto de atrasos del pago
de la deuda del paisy de las condonaciones del pago
en virtud de la Iniciativa ppme. Otro factor importante
es la tasa de crecimiento relativamente alta (5,1%), lo
gue sereflgjaen e saldo primario requerido negativo.
Ambos factores también aparecen en el caso del saldo
primario tendencial. En cambio, el saldo primario po-
sitivo de la Republica Dominicana en 2004 resulta de
la cobertura insuficiente de los datos fiscales que pre-
senta el pais. Como se informa solamente el resultado
del gobierno central, no seincluye el déficit cuasi fis-
cal del banco central. Como este déficit estuvo en tor-
no a4% del ris en el 2004, con una cobertura mas am-
plialos resultados de la politica fiscal resultarian me-
nos halagadores. De todos modos, € pais hizo muchos
esfuerzos para devolverle la credibilidad a la politica
macroeconomica después de |a crisis bancaria de mayo
del 2003. Ademas, el saldo primario requerido en el
2004 es negativo porque latasade interés real que pago
€l pais fue negativa en cuanto a la deuda interna. La
tasa de inflacion, que era 60% anual a comienzo del
2004 y que habiaido atenuandose desde entonces, fue
la causa de latasa de interés real negativa en 2004. Fi-
nalmente, con los valores de pardmetros méas habitua-
les (el crecimiento muy alto en el decenio de 1990), la
Republica Dominicana no deberia tener problemas con
la sostenibilidad de la deuda: segun los datos del su-
peravit primario tendencial, puede darse €l lujo de te-
ner saldos primarios negativos de hasta 4,8% del P y
al mismo tiempo mantener el nivel de la deuda como
proporcion del pis.

14 Panamé escapa parcialmente de esta conclusion con la brecha
primaria requerida negativa en 2004. Hay que tener presente, sin
embargo, que latasa de crecimiento en 2004 fue de 6,2%, més ata
gue la tasa de interés implicita (4,9%). La incognita es por cuanto
tiempo se podria prolongar esta situacion, dado el proceso de au-
mento de las tasas de interés.

Segun este indicador, en suma, lapoliticafiscal es
sostenible en Costa Rica, México y Guatemala.™® Los
casos de Nicaragua y la Republica Dominicana son
especiales y deben interpretarse con cuidado, tomando
en cuenta sus circunstancias especiales. El resto de los
paises necesita hacer un esfuerzo paravolver alasenda
de sostenibilidad fiscal segun € indicador de Blanchard.

El segundo indicador de sostenibilidad fiscal que
exploramos es el del déficit primario macroajustado,
propuesto por Talvi y Végh (2000). La motivacion de
este indicador es la gran volatilidad de las variables
macroecondmicas en América Latina, que hace que €
déficit en un momento dado pueda diferir grandemente
del que se daria en condiciones macroeconémicas nor-
males. Para solucionar esta situacion, los autores pro-
ponen calcular un déficit primario macrogjustado, que
es el que existiria si la economia siguiera su trayecto-
ria de largo plazo (piB en su nivel potencial, ingresos
fiscales no afectados por situaciones coyunturales, etc.).

Laidea basica tras este indicador es contrastar el
déficit macrogjustado con €l valor que resulta de con-
siderar los intereses que se estén devengando efecti-
vamente en un momento dado, junto con el nivel de
ladeuday latasa de crecimiento del pais que imperan
en ese momento. El indicador se define como:

(r-g)

Tro) by +d" ©)

M
It

—~

donder eslatasa de interés real para el afio de andli-
sis, g ese crecimiento real en d afio de andlis's, y dMes
€l déficit primario macrogjustado, es decir, aquel que
exigtiria bgjo las condiciones macroeconémicas norma:
les.'® La dificultad de este indicador es determinar
cudles exactamente son las condiciones “normales’
para una economia. L os autores mencionados sugieren
identificar dichas condiciones mediante un andlisis
minucioso realizado por expertos. Nosotros empleamos
un procedimiento relativamente sencillo paralas ocho
economias analizadas: como variable sustitutivade las
condiciones normales, usamos para cada pais los

15 Es preciso matizar estas conclusiones con lo que se not6 ante-
riormente sobre la calidad de los datos. Si los datos utilizados no
recogen de manera fidedigna toda |a realidad fiscal de los paises,
los indicadores de sostenibilidad tienden a perder su utilidad. La-
mentablemente, no hay manera de averiguar la magnitud de la dis-
crepancia entre las cifras oficiales y la realidad fiscal.

16 Solo para e desarrollo de este indicador, definimos el déficit
como la diferencia entre gastos e ingresos, de modo tal que cuando
es negativo, se trata de superavit.
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indicadores de la brecha de ris tendencial con miras a
determinar |os afios en los cuales |a brechaentre el piB
rea y el pig tendencial fue minima. Tomamos el saldo
primario de ese afio y 1o incluimos como el saldo pri-
mario macrogjustado en el cuadro 4. Ademés, inclui-
mos informacion de intereses pagados como porcen-
taje del piB, para fines de ilustracion.

Tal como se desprende de la ecuacion (3), la sos-
tenibilidad de la politicafisca requiere que este indica-
dor tome un valor igual 0 menor que cero. Si es ma-
yor que cero, la deuda serd insostenible en €l tiempo.

Se advierte que el indicador del guste necesario
en el 2004 es negativo en todos los paises examina
dos, salvo en Honduras. Por lo tanto, solamente en
Honduras la politica fiscal no fue sostenible en el 2004.
L as condiciones excepcionales que causaron estos re-
sultados (tasas de interés bajas y crecimiento relativa-
mente alto) se explicaron anteriormente con |0s resul-
tados del indicador de Blanchard. Puede verse que la
carga de servicio de la deuda, incluso en tiempos de
tasas de interés bajas, es significativa. Sin embargo, por
los esfuerzos fiscales que han hecho los paises, lama-
yoria de €ellos esta en situacion de sostenibilidad bajo
las condiciones actuales.

El tercer indicador de sostenibilidad fiscal, que
corresponde a una propuesta de Croce y Juan-Ramén
(2003), se basa en un algoritmo recursivo derivado
delaley de movimiento delarazon deuda/ris, dada

lafuncion de reaccion de las autoridades fiscales. Sen-
cillamente, dichas autoridades determinan un cierto
nivel de la deuda publicaen relacion a pis y se calcu-
lael superavit primario necesario para acanzarlo. Este
indicador se calcula de la siguiente manera:

1+, sp-sp°
7 14n b_,-Db° “)
donde |4 es €l indicador de sostenibilidad fiscal, sp°
es el saldo primario que prevalecera unavez que se al-
cance la meta en cuanto a razon deuda/rie, y b° es el
nivel de la razon deudalri que las autoridades quie-
ren alcanzar. Por supuesto, nosotros no sabemos qué
nivel quisieran alcanzar las autoridades fiscales de los
ocho paises analizados. Por eso decidimos tomar para
todos los paises, como meta uniforme, la de bajar la
razén deuda/rie diez puntos porcentuales. Esto es ab-
viamente demasiado restrictivo en el caso de Guate-
malay demasiado laxo en €l caso de Nicaragua, ade-
mas de ser totalmente arbitrario. Sin embargo, este
gjercicio nos da unaidea de como funciona el indica-
dor de sostenibilidad fiscal (cuadro 5).

Lo importante de este indicador es que su médu-
lo seamenor al. Si esta condicion se cumple, el pais
estaria en posicion de llegar areducir su coeficiente de
deuda publica/rie a nivel que se propone, reduccion

CUADRO 4

Paises nortefios de América Latina: El déficit primario

macroajustado y el ajuste necesario, 2004

(En porcentajes y porcentajes del PIB)
Indicador/Pais Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras México Nicaragua Panama R. Dominicana
Intereses pagados/PIB 45 2,3 1,1 19 2,3 2,2 4,3 2,3
Déficit primario macroajustado -4.5 =31 -0,3 0,0 -3,5 -2,3 -34 0,0
Valor del indicador en 2004 -5,12 -1,75 -0,58 2,66 4,32 -20,19 -4,18 -3,38
Fuente: Célculos propios sobre la base de cifras oficiales.
CUADRO 5

Paises nortefios de América Latina: Indicador

de sostenibilidad fiscal, 2004

(En porcentajes del PIB)
Indicador/Pais Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras México Nicaragua Panama R. Dominicana
Deuda total/PiB objetivo 37,7 330 10,3 62,6 15,0 138,0 63,0 38,1
Saldo primario/PIB objetivo 0,1 0,6 0,1 6,2 -0,2 -3,7 16 -0,7
Indicador de sostenibilidad fiscal 0,96 1,09 1,00 1,62 0,74 0,87 1,52 0,68

Fuente: Célculos propios sobre la base de cifras oficiaes.
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gue en nuestro caso es de diez puntos porcentuales. En
consecuencia, Costa Rica, México, Nicaraguay RepU-
blica Dominicana podrian acanzar esta meta sin ma-
yores cambios en su politicafiscal, mientras los demés
paises no podrian hacerlo. Guatemala, con el indica-
dor de uno, es un caso intermedio. L os proponentes de
este indicador sugieren recalcularlo cada tres meses,
una vez que el gobierno decida qué nivel de deuda
publica quiere alcanzar, para poder gjustar la politica
fiscal. De esta manera se puede seguir la evolucion de
la sostenibilidad trimestralmente, teniendo en cuentala
meta en materia de deuda publica, y hacer gjustes de
manera oportuna.

El cuarto y dltimo indicador de sostenibilidad fis-
cal que presentamos en este trabajo es el indicador del
descalce de monedas propuesto por Calvo, l1zquierdo
y Talvi (2003). Esos autores parten del hecho de que
la volatilidad de las variables macroecondémicas en
AméricaLatinaes muy dta, y quelavolatilidad delos
flujos de capital lo es aln mas. Por estas razones, un
elemento crucial parala sostenibilidad de la deuda es
su composicion (qué monedas y en qué proporcion la
componen) comparada con la composicion de la pro-
duccién nacional (transable y no transable). En el caso
de Argentina, |os autores mencionados sefialan que este
indicador es trascendental para entender la crisis de
1998-2002 que desemboct en la cesacion del pago de
la deuda.

El indicador del descalce compara la proporcion
de deuda externa sobre deuda interna con la propor-
cion de la produccién de bienes transables sobre la de
no transables en la economia. En un extremo tenemos
el resultado en €l cua el calce es perfecto (el indica-
dor es 1), ya que los transables participan en €l riB en
la misma proporcion en que la deuda externa partici-
pa en la deuda publica total. El otro extremo es el
descalce perfecto con el indicador 0. El indicador par-
te de la descomposicion de la deuda en interna 'y ex-
terna, y del piB en transable y no transable:

B+ eB*
b=——"—

Y+ey* ®)
donde B es |a deuda en términos de no transables, e es
€l tipo de cambio real, B* es la deuda en términos
transables, Y es € pie de no transables e Y* es €l piB de
transables.)” Poniendo en relacion la razén deuda no

17 Los proponentes de este indicador sugieren representar esta Ulti-
ma variable por las exportaciones de bienes y servicios.

transable/deuda transable y el piB de no transables con
el pB de transables, Ilegamos a indicador del descal-
ce de monedas (l,,) que tomalos valoresentre Oy 1.

Idmzili (6)
B* Y*

Obviamente, para El Salvador y Panama, paises
gue usan el délar como su moneda, este indicador no
tiene sentido, ya que el sector publico captalos ingre-
sos en la misma moneda en la cual ha contraido la
mayor parte de su deuda (cuadro 6). Para los otros
paises, en cambio, es muy importante. Costa Rica es
€l pais mejor posicionado, gracias a una mayor pro-
porcion de deuda interna en la deuda publicatotal y a
una apertura comercial mayor que la de los demas
paises. México es otro pais donde este indicador se
halla en un nivel aceptable.’® En cambio, Guatemala,
Honduras, Nicaragua y la Republica Dominicana tie-
nen un descalce de monedas marcado o incluso seve-
ro. Sin embargo, en el caso de Guatemala esto no re-
presenta un problema grande gracias a bajo nivel de
la deuda publica como porcentaje del pis.

3. ¢Qué podemos concluir después de examinar
diversos indicadores de sostenibilidad fiscal?

De los ocho paises nortefios de América Latina, sola-
mente México sale bien parado en todos los casos.!®
En este pais el saldo primario existente en el 2004 fue
mayor que el requerido para mantener el mismo nivel
de larazon deuda publicalris, € descalce de monedas
es aceptable, y la politica fiscal es sostenible segiin €l
indicador del déficit primario macroajustado. Otros
paises registran resultados menos alentadores.

Un segundo grupo de paises incluye a Costa Rica
y Guatemala. En el caso de Costa Rica el problemaes
el nivel de la deuda mas que €l flujo de deuda y €l
monto alto de los pagos de intereses. En Guatemala,
en cambio, el tnico problemaes el severo descalce de
monedas.

Circunstancias especiaes, entre las cuales sobre-
salen las tasas de interés negativas, explican los bue-
nos resultados de Nicaragua y la Republica Domini-
cana. Este Ultimo palis, con los parémetros registrados

18 Martner y Tromben (2004) sugieren que € valor de este indica-
dor cercano a 0,5 se puede considerar razonable.

19 De nuevo, es preciso matizar estas conclusiones para todos los
paises, teniendo en cuenta lo que se sefial 6 anteriormente acerca de
los problemas de subregistro y otros.
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CUADRO 6

Paises nortefios de América Latina: Indicador
del descalce de monedas, 2004

(En porcentajes y coeficientes)

Indicador/Pais Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras México Nicaragua Panama R. Dominicana
B/eB” 2,90 0,60 0,15 1,14 0,42 1,03
Yley* 3,70 7,90 4,70 2,20 5,30 4,00
Indicador del descalce de monedas 0,78 0,08 0,03 0,51 0,08 0,26

Fuente: Célculos propios sobre la base de cifras oficiaes.

en los Ultimos 15 afios, puede sortear 10s problemas de
sostenibilidad de la deuda publica sin mayores contra-
tiempos. Queda por verse, sin embargo, si las altas
tasas de crecimiento del piB pueden repetirse en el fu-
turo. Por lo tanto, es dificil evaluar correctamente tal
sostenibilidad en estos dos paises.

El Salvador, Honduras y Panama no pueden sos-
tener por mucho tiempo la politica fiscal que estaba
vigente en el 2004, ya que aumentaria la razén deuda
publica/rie. Ademas, Honduras y Nicaragua presentan
un fuerte descalce de monedas, |o que podria ser otro

'V

factor agravante en una eventual crisis de la deuda. El
hecho de que Honduras y Nicaragua estén incluidos en
la Iniciativa prvE, Sin embargo, matiza estas conclu-
siones, ya que para estos paises se aplican otras reglas
del juego respecto a la deuda.

Finalmente, cuatro paises tienen que hacer un
esfuerzo adicional si quieren reducir la razéon deuda
publica/rie en diez puntos porcentuales. En fin, la si-
tuacion respecto a la sostenibilidad de la deuda publi-
cano esaarmante, pero hay luces amarillas que apun-
tan ala necesidad de un seguimiento permanente.

La sensibilidad de la deuda publica

a los choques externos

La volatilidad macroeconémica en América Latina
significa que los indicadores de sostenibilidad fiscal
pueden cambiar bruscamente en muy poco tiempo. La
deuda publica en la Republica Dominicana, por gjem-
plo, se duplicé como porcentaje del pis durante el afio
2003 por la crisis bancaria y sus efectos en las varia-
bles macroeconémicas, como la recesion, la deprecia-
cion del tipo de cambio real, e aumento de la tasa de
interésy el rescate del sistema bancario. Similares fac-
tores se pueden encontrar en las recientes crisis de
Argentina (Calvo, lzquierdo y Talvi, 2003) y Uruguay
(Rial y Vicente, 2004). Por esta razén es de suma
importancia €l andlisis de la sensibilidad de la deuda
publica a choques externos como los que sufrié, por
giemplo, Argentina: “frenazos stbitos’ de los flujos de
capital externo, en la terminologia de Calvo, lzquier-
doy Talvi (2003).

Estos autores denominaron frenazos subitos a si-
tuaciones en las cuales se produce una detencion ines-

peraday prolongada de los flujos de capital. Después
de lacrisis rusa de agosto de 1998 hubo uno de estos
episodios, que tuvo fuertes repercusiones, sobre todo
en los paises del Cono Sur. Uno de los efectos de es-
tos episodios suele ser una depreciacion grande del
tipo de cambio real que aumenta la razén deuda pU-
blica externalpi y en consecuencia la razén deuda
publica total/pB, y dificulta el servicio de la deuda.
L os choques adversos son especialmente intensos en
los paises con un importante descalce de las mone-
das entre la deuda y los ingresos, o que puede con-
ducir incluso a la cesacion del pago de la deuda. El
choque se propaga en la economia a través del aumen-
to de las tasas de interés, y se traduce en un creci-
miento econémico bajo o incluso en unarecesion. Al
mismo tiempo, la situacién fiscal empeora por €l
aumento del servicio de ladeuda, lareduccion de los
ingresos fiscales y la conversion de los pasivos con-
tingentes en deuda publica. Esta mezcla peligrosa
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puede tener consecuencias catastroficas, como sucedid
en Argentina en el 2002.

En esta seccidn nos interesa examinar los efectos
de un choque catastréfico de tipo frenazo sthito, pero
no hay que confundir este andisis con |los acontecimien-
tos reales. El hecho de que las tasas de interés interna-
cionales empezaran a subir no significa que preveamos
un frenazo stbito en laregion. Més bien, € dzade las
tasas de interés es una sefial de que el ambiente
macroecondmico benigno esta cambiando a uno menos
benigno. Dentro de este nuevo ambiente puede haber
otros factores positivos 0 negativos que no estarian re-
lacionados con el frenazo stbito. Uno de elloses el ele-
vado precio del petréleo, que tiene efectos particular-
mente negativos en siete de los ocho paises analizados.
Otro, puede ser € aumento de los precios de las mate-
rias primas, 1o que resultaria en un deterioro adicional
de larelacion de intercambio, 0 en un crecimiento mas
lento que € registrado en la década de 1990. Todo esto
significaque el andlisis que sigue es mas hien hipotéti-
co. Sin embargo, nos proporciona e orden de magni-
tud de los gjustes fiscales necesarios en e peor de los
casos, es decir, cuando los cuatro efectos adversos del
frenazo slbito se producen de manera simultanea.

Para conocer los posibles efectos de los choques
de este tipo en los paises nortefios de América Latina,
hicimos cuatro simulaciones cuyos resultados se presen-
tan abajo. Los efectos individuales de cada choque de-
ben sumarse, ya que en un caso de frenazo stbito de los
flujos de capital externo los cuatro efectos suelen darse
alavez. En la literatura especializada se emplean di-
ferentes supuestos para calcular la sensibilidad de la
deuda. Melhado (2003), por ejemplo, calculalos efec-
tos en la deuda publica usando una depreciacion rea
de 30%, un menor crecimiento (latasa de crecimiento
del e histérica menos dos desviaciones estandares) y
un alza de las tasas de interés (el promedio histérico
maés dos desviaciones esténdares). Yamauchi (2004)
usa supuestos en los que se reduce el crecimiento del
piB en dos puntos porcentuales y aumentan las tasas de
interés en 200 puntos bésicos. Calvo, Izquierdoy Talvi
(2003) utilizan una depreciacion real de 50%, que es
maés acorde con la experiencia de los paises del Cono
Sur en los Ultimos siete afios. También calculan cam-
bios con la suposicion de un aumento de las tasas de
interés de 200 puntos bésicos y de una reduccion del
crecimiento de un punto porcentual .

Nosotros quisimos ver qué tan sensible es la deu-
da piblica a una depreciacion del tipo de cambio real
de 50%. El segundo supuesto es una reduccion de la
tasa de crecimiento de dos desviaciones estandares

respecto a crecimiento desde 1980 hasta la fecha. El
tercer supuesto es un aumento de la tasa de interés
implicita de 200 puntos basicos, situacion no tan ex-
trema, ya que para muchos paises |atinoamericanos esa
fue lanorma entre 1998 y 2002. Finalmente, el cuarto
supuesto es un aumento de la deuda publica equiva
lente a diez puntos porcentuales del riB por la conver-
sion de pasivos contingentes en deuda publica. Calcu-
lamos todos estos efectos con los indicadores de
Blanchard en su forma original (con la tasa de creci-
miento tendencia y la tasa de interés real en los Ulti-
mos diez afios) y con el saldo primario requerido se-
gun datos reales del 2004, ambos ajustados por los
supuestos adoptados.

El cuadro 7 muestra el impacto de una deprecia-
cion real de 50% en la deuda publica. Esta claro que
en € caso de El Salvador y Panaméa no hay cambios,
ya que son economias dolarizadas. Después calculamos
el saldo primario requerido para mantener este nivel
de deuda bagjo |as condiciones que regian en el 2004 y
bajo las condiciones medias de los Ultimos diez afios
(el saldo primario tendencial requerido).

Los resultados repiten el patron encontrado en la
seccion anterior. Costa Rica, Guatemalay México re-
gistraron saldos primarios en e 2004 que son suficien-
tes para sortear |os efectos de una depreciacion real de
50%. En €l otro extremo estén El Salvador, Honduras
y Panamé, donde los saldos requeridos son mayores
que los observados en €l 2004. Por Ultimo, Nicaragua
y la Republica Dominicanatienen resultados positivos,
pero aqui también vale la advertencia que se hizo ha-
cia e final de la seccion Ill.

En €l caso de frenazo stbito de los flujos de capi-
tal externo e efecto no seria solo un cambio de precios
relativos en la forma de una depreciacion grande. Ha
bria también una desaceleracidn de crecimiento del riB
que podria ser hasta dramatico, como sucedio en Argen-
tina, donde el PiB se contrajo en torno a 11% en el 2002.
Nosotros usamaos un supuesto menos drastico, en el cua
€l crecimiento experimenta una reduccién de dos des-
viaciones estandares.® Se calcula el crecimiento usan-
do como bhase tanto el del afio 2004 como €l crecimien-
to tendencial. Dado que la desaceleracion del creci-
miento del piB se afiade a efecto de la depreciacion
real, la magnitud del ajuste fiscal requerido aumenta
con los célculos que se presentan en el cuadro 8.

Un efecto adicional que sufren los paises en cri-
sis es €l aumento de las tasas de interés (cuadro 9).

20 |a desviacion estandar se calculé para el periodo 1980-2003.
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CUADRO 7
Paises nortefios de América Latina: La sensibilidad
de la deuda publica a una depreciacién real de 50%
(En porcentajes y porcentajes del PIB)
Indicador/Pais CostaRica  El Salvador Guatemala Honduras ~ México  Nicaragua ~ Panama R. Dominicana
Deuda publica imputada con
depreciacion de 50% 59,5 43,0 27,5 106,8 30,8 207,3 73,0 65,1
Saldo primario observado en el 2004 05 -0,2 02 01 25 2,0 -0,7 39
Saldo primario requerido -13 23 -0,6 4,0 -35 22,1 -0,2 -8,1
Saldo primario tendencial requerido -0,3 09 0,2 10,7 -29 -78 2,7 -5,1

Fuente: Célculos propios sobre la base de cifras oficiales.

CUADRO 8
Paises nortefios de América Latina: La sensibilidad de la deuda publica a una
desaceleracion de crecimiento de dos desviaciones estandares
(En porcentajes y porcentajes del PiB)

Indicador/Pais CostaRica El Sdvador Guatemala Honduras ~ México  Nicaragua Panaméa R. Dominicana

Crecimiento en el 2004 menos dos

desviaciones esténdares 24 -19 0,0 44 28 -0,7 38 0,0

Crecimiento tendencial menos

dos desviaciones estandares 28 0,3 10 24 14 -1,6 15 29

Saldo primario requerido -03 30 0,2 4,6 -3,0 -10,2 15 -6,8

Saldo primario tendencial requerido 0,7 24 09 11,4 24 42 44 -338

Fuente: Célculos propios sobre la base de cifras oficiales.

CUADRO 9
Paises nortefios de América Latina: Sensibilidad de la
deuda publica a un alza de las tasas de interés
(En porcentajes y porcentajes del PIB)

Indicador/Pais CostaRica El Sdvador Guatemala Honduras ~ México  Nicaragua Panaméa R. Dominicana

Tasa de interés implicita en el 2004

+ 200 puntos base 48 6,7 33 10,8 31 -2,6 6,9 -24

Tasa de interés real (implicita)

+ 200 puntos base 6,9 74 71 15,2 3,6 34 8,6 50

Saldo primario requerido 09 38 0,7 6,8 24 -6,0 3,0 -55

Saldo primario tendencial requerido 19 3,2 15 135 -1,8 8,3 59 -25

Fuente: Célculos propios sobre la base de cifras oficiales.

Como anotan Calvo, Izquierdo y Talvi (2003), un au-
mento de 200 puntos basi cos de |as tasas de interés que
perdura varios afios no es un evento aislado. De he-
cho, los margenes del indice de bonos de mercados
emergentes (emei1)?! en 2001 se mantuvieron mas de
200 puntos basicos por encima del nivel anterior ala
crisis rusa de 1998. Nosotros afiadimos 200 puntos

2 gvpr = Emerging Markets Bond Index.

basicos a latasa de interés implicitaen el 2004y ala
tasa de interés implicita tendencial. Con esta modifi-
cacion calculamos el saldo primario requerido y el
saldo primario tendencial requerido, que, como es de
esperar, siguen aumentando.

El dltimo calculo que hicimos fue afiadir el efec-
to de los pasivos contingentes (cuadro 10). En una
situacion de crisis |os pasivos contingentes se convier-
ten en deuda publica en una alta proporcion. Por eso
usamos €l supuesto del aumento de la deuda publica
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CUADRO 10

Paises nortefios de América Latina: Sensibilidad de la

deuda publica al aumento de la deuda por los pasivos contingentes

(En porcentajes del PIB)
Indicador/Pais CostaRica El Salvador Guatemala  Honduras ~ México  Nicaragua ~ Panama R. Dominicana
Deuda con pasivos contingentes
(+10% del PiB) 69,5 52,1 375 116,8 40,8 217,3 83,0 75,1
Saldo primario requerido 12 47 11 74 2,4 6,2 33 57
Saldo primario tendencia requerido 23 39 21 14,8 -1,6 8,8 6,6 -23

Fuente: Célculos propios sobre la base de cifras oficiales.

CUADRO 11
América Latina (ocho paises nortefios): La contribucién al deterioro de las finanzas
publicas de los cuatro efectos adversos causados por el frenazo subito
(En porcentajes del PIB y porcentajes)

Indicador/Pais CostaRica El Sadvador Guatemala Honduras México  Nicaragua Panama R. Dominicana

Superdvit primario tendencial

requerido con frenazo stbito 23 39 21 14,8 -1,6 88 6,6 23

Superdvit primario tendencial

requerido sin frenazo stbito -04 09 0,0 73 -2,8 -6,0 2,6 -48

Diferencia causada por el frenazo stbito 2,7 30 21 7,6 12 14,8 39 25

Contribucién de la depreciacion 17 0,0 6,6 46,1 =117 -11,7 14 -124

Contribucién del menor crecimiento 394 477 36,8 89 41,7 80,4 434 51,4

Contribucién del alza de las tasas de interés 43,9 28,3 26,7 282 51,7 279 371 52,5

Contribucién de los pasivos contingentes 15,0 24,0 299 16,9 18,2 33 18,0 8,5

Total de los cuatro efectos adversos 100 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: Célculos propios sobre la base de cifras oficiales.

de diez puntos porcentuales del ris. El hecho de que
los rescates bancarios sean muy costosos (en €l caso
de la Republica Dominicana en e 2003, por gjemplo,
[legd al equivalente de 20% del riB), significa que
nuestro supuesto no es exagerado. Como antes, este
efecto se suma a los efectos adversos anteriores.
Esta simultaneidad de los efectos adversos es
crucial para entender cuan peligrosos son los frenazos
subitos de los flujos de capital externo. Frente a dete-
rioro de todas las variables macroeconémicas a mis-
mo tiempo, las autoridades tienen estrecho margen de
maniobra. Por eso es importante tratar de evitar acon-
tecimientos de esta indole, entre otras cosas, con una
politica prudente de endeudamiento. Paralos paises ana-
lizados, el gjuste total de las finanzas publicas (es de-
cir, €l saldo requerido para mantener € nivel de lara
z6n deuda publicalris y ademés encarar |os cuatro efec-
tos de un posible frenazo stbito) varia entre uno nega-
tivo de 1,6% del ris en México hasta uno de 14,8% del
piB en Honduras, tomando en cuenta el saldo primario
tendencial. De nuevo, los datos de la Republica Domi-

nicana, que no incluyen el enorme déficit cuasi fiscal
del banco central, sesgan fuertemente el resultado.
Cuando se incluye ese déficit, el saldo primario
tendencial requerido se torna positivo (1,7% del riB).
En definitiva, tomando en cuentalos cuatro efectos, solo
México esta inequivocamente bien; la Republica Do-
minicana se salva por las circunstancias sefidladas, y
Nicaragua dejaria de salvarse por registrar un saldo
observado menor que el saldo tendencial requerido.

¢QUE otras opciones tienen las autoridades eco-
nomicas? La respuesta depende de las circunstancias
individuales de cada pais, pero nuestro gjercicio de
andlisis de la sensibilidad de la deuda puede darnos
algunas pistas. En el cuadro 11 presentamos la impor-
tancia relativa de cada uno de los cuatro efectos ad-
versos presentados arriba. Concretamente, de la cifra
del saldo primario tendencia del cuadro 10 sustraemos
€l saldo primario tendencial en el 2004 sin frenazo su-
bito. Dado que la diferencia es producto de los cuatro
efectos analizados, calculamos la contribucién porcen-
tual de cada uno.
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CUADRO 12
Paises nortefios de América Latina: Crecimiento del PiB
proyectado para 2005 y 2006

(En porcentajes)

Afio / Pais Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras México Nicaragua Panama R. Dominicana
2005 3,0 25 3,0 45 3,6 4,0 45 35
2006 3,0 25 3,0 4,0 35 4,0 4,0 4,0

Fuente: cepAL (2005).

Encontramos que | os datos por paises varian enor-
memente.22 Primero, hay que notar que la diferencia
causada por €l frenazo stbito es solamente de 1,2% del
PiB en el caso de México, mientras que en € caso de
Nicaragua llega a casi 15% del ris. En la mayoria de
los casos, €l frenazo stibito requeriria un guste fiscal
de entre 2% y 7% del piB. Por su peso relativo en el
deterioro de la situacion fiscal, sobresalen dos de los
cuatro efectos adversos del frenazo stibito. El primer
lugar 1o ocupa € crecimiento menor, que es la varia-
ble mas importante en todos los paises analizados,
salvo en Honduras. El segundo lugar corresponde al
alza de las tasas de interés, lo que tiene extraordinaria
importancia porque estamos en un periodo de aumen-
to de las tasas de interés internacionales. Los otros dos
efectos tienen significacién menor.

¢COmMo se inserta este andlisis de sensibilidad de
la deuda publica en un contexto macroeconémico méas
amplio? Como hemos visto, el crecimiento econémi-
co es una de las variables méas importantes para la
sostenibilidad de la deuda publica. En este plano la
situacién de los ocho paises no es de exuberancia, pero
tampoco es critica. Seglin las proyecciones del Estu-
dio Econémico de América Latina y e Caribe 2004-
2005 (ceraL, 2005), estas economias tendran en pro-
medio un crecimiento moderado en el bienio 2005-
2006 (cuadro 12). Esto es, por debajo del promedio de
América Latinay el Caribe, que disfruta de una bo-
nanza econémica después de seis afios de crecimiento

22 En el cuadro 11 hay tres lineas en las que hay signos negativos
que se pueden considerar como aberraciones. Ademas, por €l re-
dondeo la cifra del efecto de depreciacién es ligeramente positiva
cuando deberia ser igual a cero en el caso de Panama.

lento. Ademés, dos de las ocho economias estudiadas
(El Salvador y Guatemala) crecen de forma modera-
da, apenas suficiente para equiparar la tasa demogré
fica. Por otro lado, Honduras, Nicaragua y Panama
exhiben tasas de crecimiento mas altas, lo que ayuda-
riaareducir los indicadores y mejorar la sostenibilidad
de la deuda publica.

Otros factores importantes dentro del contexto en
gue examinamos la sostenibilidad de la deuda publica
son lasremesas familiares, e turismo y lamaquila. Las
transferencias corrientes siguen aumentando a un rit-
mo fuerte, basicamente por e comportamiento din&
mico de las remesas familiares. Esta fuente de divisas
aporta el equivalente a 10%-20% del ris a todos los
paises analizados, salvo Costa Rica, México y Pana-
ma. Esto significa que esas remesas serian una fuente
de divisas posiblemente independiente, y quizés esta-
ble y cada vez mayor, incluso en el caso de un frena-
Zo subito de los flujos de capital externo.

También son sectores dindmicos el turismo y la
industria maguiladora. Ambos sufrieron contratiempos
entre 2001 y 2003, pero ahora se hallan en franca re-
cuperacion en varios paises. Sin embargo, hay diferen-
cias importantes entre ellos. Mientras que la industria
maquiladora fue el motor del crecimiento en la déca-
da de 1990, en la década del 2000 ya no promete re-
petir ese papel. La competencia chinay los altos cos-
tos de produccion en algunos de los paises analizados
ya han reducido su viabilidad. El turismo, en contras-
te, se encuentra en pleno auge en casi todos estos pai-
ses, y con especial vigor en Honduras y Nicaragua.
Esto significa unamayor afluencia de divisas, tanto por
las inversiones extranjeras directas como por lallega-
da de turistas.
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V

Conclusiones

El contexto macroecondmico en €l bienio 2005-2006
sera rel ativamente benigno, pero con una clara tenden-
ciaal deterioro. El crecimiento econdmico es modera-
do e incluso alto en algunos paises, lo que facilita el
servicio de la deuda. El aumento de las tasas de inte-
rés internacionales es un elemento de riesgo, pero si
se da en forma paulatina, como ha ocurrido hasta hoy,
no deberia constituir un obstéculo insuperable para la
politica econémica. Por el lado positivo se encuentra
la estable y creciente oferta de divisas proveniente de
las remesas familiares, €l turismo y laindustria maqui-
ladora. Esto alivia considerablemente el problema del
descalce de monedas que enfrentan algunos de los
paises estudiados.

En vista de todo o anterior, conviene adoptar una
actitud cautelosa ante la evolucion futura de la deuda
publica. Varios paises son vulnerables a respecto, in-
cluso s se excluyen los dos paises méas endeudados,
Honduras y Nicaragua. La politica econémica deberia
dar mayor prioridad en los proximos afios al mangjo de
la deuda publica. Un seguimiento permanente ayudaria
a descubrir tempranamente |os problemas potencialesy
permitiriatomar medidas correctivas. Ademés, conven-
driaeliminar las précticas de subregistro que ocultan las
verdaderas dimensiones de la deuda publicay la redli-
dad fiscal de las finanzas pablicas. Por Ultimo, y quizas
lo mas importante, la politicafiscal deberia seguir apun-
tando a la consolidacion de la situacion fisca a través
de reformas que fortalezcan los ingresos publicos.
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