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Resumen

Aunque en general los coeficientes de deuda publica sobre PIB
(producto interno bruto) siguen siendo comparativamente mas bajos en
América Latina en relacion a otros paises emergentes, no se han
podido evitar los problemas de liquidez. Algunos autores explican este
contraste por el bajo nivel y la alta volatilidad de los ingresos publicos,
por la debilidad de los sistemas financieros domésticos y por la
mediocre calidad de las instituciones fiscales.

En este articulo se enfatiza también la importancia de otros
factores exdgenos. Asi, la combinacion de un escaso crecimiento
econoémico y de devaluaciones en el marco de pasivos dolarizados
generd una inmensa bola de nieve. Buena parte de ésta se explica por
el denominado “pecado original”, es decir la imposibilidad para un
pais emergente de endeudarse externamente en su propia moneda.

Aunque la mayor parte del esfuerzo por controlar la dinamica de
la deuda publica seguird siendo doméstico, su sostenibilidad de
mediano plazo pasa por iniciativas de las Instituciones Financieras
Internacionales tendientes a mejorar las condiciones de endeudamiento
publico en los paises emergentes.
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l. Introduccidn

En el periodo 1998-2002, caracterizado como la “media década
perdida”, la deuda publica crecid considerablemente en varios paises de
América Latina. En promedio, coincidiendo con la reversion del ciclo
macroeconémico, el peso de la deuda publica del gobierno central
aumentd de 35,7% a 50,5% del PIB, sin considerar Nicaragua. Esta
situacion ilustra la vulnerabilidad recurrente de las finanzas publicas en
América Latina: cuando los flujos de capital disminuyen drasticamente, se
agudizan las necesidades de financiamiento del sector publico.

Ademas del default de Argentina y de la reestructuracion de la
deuda externa publica en Uruguay, muchos otros paises de América
Latina han tenido serios problemas de liquidez en los ultimos afios, al
punto de que no hubo emision de bonos soberanos durante buena parte del
2002. (Era previsible esta situacion? Probablemente si, pues las finanzas
publicas se hicieron muy vulnerables a la coyuntura, como resultado de la
combinacion de un fuerte endeudamiento externo de corto plazo y de tipos
de cambio fijos o sobrevaluados. Sin duda, la valoracion de la
sostenibilidad de la deuda no se puede desvincular de la capacidad de
generacion de divisas del pais y de la solidez de los regimenes cambiarios
imperantes.

Aunque muchos paises hicieron significativos esfuerzos de
reduccion de la deuda a principios de la década de 1990, la posterior
combinacion de altas tasas de interés (atribuibles en gran parte a las
turbulencias en los mercados crediticios y al sesgo pro-ciclico de las
agencias de evaluacion del riesgo pais), de alzas del tipo de cambio en los
casos en que la deuda publica tiene un componente externo significativo, y
de episodios recesivos, ha tenido consecuencias devastadoras sobre las
finanzas publicas.
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En varios paises, el presupuesto fiscal se ha visto envuelto en una dinamica explosiva de
crecimiento de la deuda —en un proceso del tipo bola de nieve— en la que de manera tipica una
proporcion creciente de los ingresos fiscales es absorbida por el servicio de la deuda.

La combinacidon de un escaso crecimiento econémico y de grandes depreciaciones de las
monedas domésticas, en el marco de pasivos dolarizados, ha jugado un papel preponderante en las
crisis recientes. Gran parte de esta bola de nieve proviene del denominado “pecado original”,'
definido como la imposibilidad para un pais emergente de endeudarse externamente en su propia
moneda o de endeudarse a largo plazo, incluso en el mercado doméstico. Los mercados financieros
incompletos se caracterizan por fragilidades estructurales, provenientes del descalce de monedas
(cuando los proyectos que generan recursos en moneda doméstica son financiados en divisas) y del
descalce de plazos (cuando los proyectos de largo plazo son financiados por préstamos de corto
plazo).

El “pecado original” explica asi el “miedo a flotar”, comportamiento caracteristico de las
autoridades durante los afios noventa (Calvo y Reinhart, 2002). Las fluctuaciones del tipo de
cambio han sido sin embargo inevitables, y generan fuertes efectos de riqueza cuando hay descalce
de monedas entre activos y pasivos, lo que incrementa el riesgo de default por parte del sector
publico y limita fuertemente la efectividad de la politica monetaria (Céspedes, Chang y Velasco,
2002).

Aunque en general los coeficientes de deuda publica sobre PIB —indicadores habituales de
solvencia de largo plazo del sector ptiblico— siguen siendo comparativamente mas bajos en América
Latina,” no se pudieron evitar los problemas de liquidez de corto plazo, que tanto dafio producen a
la credibilidad de los paises. Los Gltimos trabajos explican este contraste por el bajo nivel y la alta
volatilidad de los ingresos publicos, por la debilidad de los sistemas financieros domésticos y por la
mediocre calidad de las instituciones fiscales.

A la luz de los acontecimientos recientes, el FMI (Fondo Monetario Internacional) ha puesto
en el centro de sus preocupaciones el tema de la sostenibilidad de la deuda, y ha desarrollado varios
trabajos al respecto (véase por ejemplo el World Economic Outlook de septiembre 2003). Una
polémica conclusion de algunos de éstos y de otros documentos es que, para ser sostenible, la deuda
publica no debiera superar 25-30% del PIB en los paises emergentes.’ Si tal fuera el limite, la
mayoria de los paises de América Latina entran en la dudosa categoria de “insostenibles”, por lo
que deberian generar superavit primarios cuantiosos en los afios que vienen para absorber la deuda
publica excesiva.

Los trabajos aplicados a cada pais son bastante mas cautos, pues resaltan mas bien cuestiones
estructurales en la valoracion de la sostenibilidad de la deuda publica (véase por ejemplo FMI,
2003a). Como enfatiza Ter-Minassian (2004), la sostenibilidad es probabilistica por naturaleza,
pues la dinamica de la deuda publica depende de eventos fiscales y macroeconémicos inciertos. Los
modelos pueden indicar los limites superiores probables de la evolucidon de la deuda, pero no
pueden indicar qué nivel de deuda es demasiado alto. Esta aproximacion, mucho mas flexible,
permite asi evitar conclusiones generales en lo que se refiere al nivel 6ptimo de la deuda publica.

Luego de describir, en la segunda seccidn, las principales tendencias y los problemas
contables que impiden disponer de una base comparativa apropiada para el analisis de la deuda
publica, se analizan, en la tercera seccion, los distintos componentes de la dinamica de la deuda
publica, poniendo especial énfasis en el efecto bola de nieve y en el sesgo pro-ciclico de la politica

La expresion fue utilizada por primera vez por Eichengreen y Haussman (1999).

El promedio de la deuda publica, segliin estimaciones del FMI (véase World Economic Outlook, septiembre 2003), alcanza casi 70%
de PIB para los paises emergentes de Asia, 90% de PIB para los paises emergentes de Africa y del Medio Oriente, y 55% de PIB
para los paises en transicion.

Varios articulos recientes llegan a conclusiones similares; véase por ejemplo, Reinhart, Rogoff y Savastano (2003), Goldstein
(2003).
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fiscal. En la cuarta seccion se examinan los factores explicativos de las crisis de deuda publica
cuantificando en primer lugar el impacto del descalce de monedas sobre la sostenibilidad fiscal, y
estimando en segundo lugar un modelo de alerta temprana, que permite calcular la probabilidad de
entrar en una crisis de deuda a partir de variables fiscales y de wvariables del entorno
macroecondmico, como el crecimiento, el grado de apertura de las economias y los flujos de capital.
En la quinta seccion se concluye revisando las diversas propuestas que apuntan a mejorar las
condiciones de financiamiento de la deuda publica, tendientes a asegurar sostenibilidad en el largo
plazo en los paises de ingresos medios de América Latina.
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Il. Principales tendencias y
aspectos contables

Cuando se examina la trayectoria de la deuda publica a partir de
1990, en promedio, se obtiene un perfil en “U” (véase grafico 1). La
deuda disminuye hasta 1997 y aumenta posteriormente; su nivel es, sin
embargo, inferior en el 2003 al de 1990, cuando la cobertura es el
Sector publico no financiero. Se observa asimismo que los niveles de
deuda del Gobierno central y del Sector publico no financiero tienden a
converger, lo que ilustra la poca capacidad de endeudamiento que han
tenido los Gobiernos subnacionales y las empresas publicas en los
Giltimos afios.”

En los cuadros 1 y 2 se presentan los coeficientes de deuda
publica como proporcion del producto del gobierno central y del sector
publico no financiero. Para el Gobierno central, en once de los
diecinueve paises incluidos en los cuadros el coeficiente entre deuda
publica y producto se redujo entre 1990 y 2003; en algunos de estos
paises (Chile, Ecuador, México y Republica Dominicana hasta el
2002) la disminucion fue muy significativa. En cambio, en siete paises
de la region la relacién entre deuda publica y producto aumentd
fuertemente, mientras que Bolivia mantuvo estable dicho coeficiente.

4

Esta evolucion refleja el impacto de los programas apoyados por el FMI, en que en general se fijan metas de saldo y de deuda publica

con una cobertura amplia, que incluye a las empresas publicas. Véase Martner (2003) para una discusion sobre este tema.

11
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Grafico 1

AMERICA LATINA Y I;L CARIBE: SALDO DE LA DEUDA PUBLICA
SEGUN COBERTURA INSTITUCIONAL, 1990-2003

(Porcentaje de PIB)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informacion oficial.

Mencion aparte merece la evolucion en 2001-2002 de la relacion deuda publica y producto en
Argentina y Uruguay. En ambos casos, el brusco salto del coeficiente, que siguio a las
devaluaciones de sus respectivas monedas, ilustra de manera contundente el denominado “pecado
original”. En Argentina, sin duda el régimen de convertibilidad redujo artificialmente el peso de la
deuda publica sobre el PIB. Este indicador casi triplicé su valor a partir de 2002, después de la
devaluacion y de la profundizacion de la recesion, aunque también se podria argumentar que el tipo
de cambio de equilibrio de mediano plazo deberia ser menor al registrado durante 2002. La
situacion inversa se registra en Ecuador, pues la persistencia de la inflaciéon en un régimen de
dolarizacién aprecio el tipo de cambio real, reduciendo en términos relativos el peso de la deuda
publica en la economia.

12
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Cuadro 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA PUBLICA DEL GOBIERNO CENTRAL 1990-2003
(Porcentajes de PIB)?

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Argentina - - -|294 | 31,3 | 33,8 | 357 | 34,5 | 37,6 | 43,0 | 45,0 | 53,7 |1459 |138,1
interna - - - - - - - 8,9 98 | 131 | 152 | 20,9 | 54,2 | 59,9
externa - - - - - - - | 256|278 299 | 298 | 329 | 916 | 782
Bolivia 65,1 | 52,9 | 51,5 | 63,5 | 64,3 | 61,8 | 549 | 579 | 574 | 61,1 | 62,6 | 71,7 | 74,9 | 924
interna - - - | 144 | 141 | 13,8 | 13,9 | 13,5 | 13,7 | 16,7 | 19,4 | 26,4 | 28,1 26,7
externa 651 | 52,9 | 51,5 | 49,1 | 50,2 | 48,0 | 41,0 | 44,4 | 43,7 | 44,4 | 431 | 453 | 46,9 | 657
Brasil - | 12,8 | 1211 95 (129 | 13,3 | 159 | 18,7 | 25,0 | 30,1 | 31,0 | 32,8 | 356 | 36,9
interna - | 2,2 0,8 1,8 6,5 98 | 14,3 | 16,7 | 20,8 | 22,2 | 23,5 | 24,5 | 23,1 26,7
externa - 149 | 113 7.7 6,4 3,5 1,6 2,0 4,2 7.9 7,5 82 | 125 10,2
Chile 454 | 38,8 | 31,7 | 29,2 | 23,5 | 17,9 | 151 | 13,2 | 12,5 | 13,8 | 13,7 | 150 | 15,7 | 13,3
interna 264 | 22,0 | 182 | 17,5 | 14,2 | 12,1 | 10,9 | 10,0 9,3 98 | 10,0 | 10,5 | 10,0 7.7
externa 19,1 | 16,8 | 13,5 | 11,7 9,4 5,7 4,2 3,2 3,2 4,0 3,6 4,5 57 57
Colombia 14,8 | 14,0 | 150 | 145 | 12,7 | 13,9 | 144 | 17,8 | 221 | 29,5 | 36,9 | 44,3 | 50,5 | 53,2
interna 1,9 1,5 2,9 4,5 4,6 5,8 6,6 88 | 10,6 | 14,4 | 18,7 | 221 | 25,1 26,9
externa 12,9 | 12,5 | 12,1 | 101 8,1 8,1 7.8 89 | 11,56 | 151 | 183 [ 22,2 | 255 | 26,3
Costa Rica - | 285 | 23,3 | 243 | 26,8 | 28,7 | 33,2 | 30,0 | 39,5 | 352 | 36,6 | 38,6 | 40,8 | 38,2
interna - 9,9 90 | 115 | 150 | 17,1 | 24,0 | 22,2 | 314 | 26,6 | 26,4 | 27,7 | 28,6 | 257
externa - | 186 | 142 | 128 | 11,8 | 11,5 9,2 7.8 8,1 86 | 10,1 | 10,9 | 12,2 12,5
Ecuador 70,0 | 67,2 | 73,8 | 851 | 71,1 | 59,1 | 58,7 | 51,7 | 56,3 | 83,6 | 71,8 | 58,0 | 51,1 47,7
interna 2,0 21 1,5 2,7 7,7 7.3 8,8 7,0 | 105 | 181 | 17,8 | 13,3 | 11,4 | 11,0
externa 68,0 | 651 | 72,3 | 82,3 | 63,4 | 51,8 | 49,9 | 44,7 | 459 | 65,5 | 54,0 | 447 | 39,7 | 36,7
El Salvador 45,7 | 41,7 | 431 | 443 | 41,7 | 37,3 | 37,8 | 36,2 | 33,3 | 26,0 | 27,4 | 31,1 | 36,0 | 38,0
interna - - - 1160 | 16,3 | 14,5 | 13,4 | 12,0 | 11,2 7.9 98 | 12,0 | 11,7 11,5
externa 457 | 41,7 | 431 | 284 | 254 | 22,8 | 24,4 | 242 | 22,0 | 18,1 | 176 | 19,2 | 243 | 26,5
Guatemala 231 | 17,5 | 16,5 | 155 | 154 | 14,0 | 135 | 14,0 | 146 | 17,5 | 16,9 | 18,0 | 164 | 18,4
interna 10,2 7,8 7,2 6,9 6,5 5,3 53 54 5,0 5,8 5,8 5,6 4,5 5,6
externa 12,9 9,7 9,3 8,5 8,9 8,7 8,2 8,5 96 | 11,8 | 11,2 [ 124 | 11,9 12,8
Haiti - - - - - - | 379 | 40,0 | 36,6 | 38,6 | 43,8 | 46,2 | 60,3 | 559
interna - - - - - - 1126 | 12,0 | 11,1 | 121 | 13,6 | 148 | 17,5 15,9
externa - - - - - - | 253 |28,0 | 255|265 |302 |315 | 42,8 | 399
Honduras ® 84,4 | 81,0 | 76,8 | 859 | 94,6 | 87,0 | 82,2 | 80,3 | 72,7 | 77,2 | 69,7 | 68,7 | 71,0 | 71,8
interna - - - - - - - - - - - 3,6 3,9 3,8
externa 84,4 | 81,0 | 76,8 | 859 | 946 | 87,0 | 82,2 | 80,3 | 72,7 | 77,2 | 69,7 | 65,1 | 67,1 67,9
México 46,5 | 38,1 | 28,1 | 25,3 | 353 | 40,8 | 31,1 | 25,8 | 27,8 | 25,6 | 23,2 | 22,5 | 24,0 | 24,7
interna 224 | 16,8 | 11,9 | 10,7 | 12,6 8,5 7,6 8,6 98 | 11,0 | 123 | 13,1 | 14,5 15,0
externa 240 | 21,3 | 16,3 | 146 | 22,7 | 324 | 235 | 17,2 | 180 | 146 | 10,9 9,3 9,5 9,7
Nicaragua - - - - |304,5 |252,4 |141,1 (206,9 (197,0 ({183,8 |[175,9 |179,0 |194,4 |193,8
interna - - - - 1149 | 10,8 | 150 | 855 | 729 | 67,4 | 63,3 | 66,8 | 81,7 | 79,5
externa - - - - |289,6 (241,6 [126,0 |121,5 |124,1 |116,4 |112,6 |112,2 |112,7 [114,3
Panama 67,7 | 60,8 | 56,0 | 62,3 | 61,7 | 58,9 | 79,9 | 75,7 | 74,5 | 80,5 | 76,0 | 82,2 - -
interna 209 | 185 | 16,4 | 26,4 | 253 | 22,7 | 241 | 21,9 | 20,5 | 23,9 | 20,9 | 20,7 - -
externa 46,8 | 42,3 | 396 | 359 | 36,4 | 36,3 | 55,7 | 53,8 | 54,0 | 56,6 | 55,1 | 61,4 | 56,2 -
Paraguay 12,8 | 11,5 8,2 9,4 7,2 | 10,0 9,7 | 10,3 | 12,8 | 20,9 | 25,9 | 29,2 | 39,3 -
Peru 52,4 | 60,9 | 59,6 | 63,6 | 534 | 47,8 | 451 | 31,8 | 40,3 | 47,1 | 453 | 451 | 47,3 | 48,4
interna - - - - - - - - 5,9 9,3 9,4 95 | 10,3 10,3
externa 52,4 | 60,9 | 59,6 | 63,6 | 534 | 47,8 | 451 | 31,8 | 344 | 37,8 | 359 | 356 | 36,9 | 38,0
R. Dominicana ® 84,7 | 60,6 | 49,2 | 47,8 | 37,5 | 33,2 | 29,2 | 23,9 | 23,1 | 20,9 | 19,0 | 19,6 | 24,0 | 40,2
Uruguay - - 1233|215 | 21,0 | 19,9 | 20,2 | 21,3 | 23,2 | 25,6 | 30,9 | 37,8 | 76,8 | 959
Venezuela ° - - - - - - | 452 | 30,9 | 28,4 | 28,2 | 26,2 | 29,9 | 41,0 | 42,9
interna - - - - - - 3,9 3,1 3,2 4,6 77 | 111 | 125 14,8
externa - - - - - - 1413|279 | 252 | 236 | 185 | 18,8 | 28,5 28,1
Ameérica Latina ° 51,0 | 41,9 | 379 | 39,5 | 38,2 | 36,1 | 36,6 | 341 | 354 | 391 | 39,0 | 41,4 | 50,0 | 53,5
interna 14,0 9,6 85 | 11,3 [ 123 [ 11,7 | 12,1 | 116 | 12,3 | 14,0 | 150 | 15,7 | 18,2 | 18,7
externa 44,1 | 36,4 | 34,1 | 334 | 31,1 | 291 | 28,7 | 26,0 | 26,0 | 284 | 271 | 27,7 | 33,8 | 347

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacion oficial.

@ Se utilizaron los datos de PIB expresados en moneda local de cada pais y a precios corrientes de la CEPAL para calcular los
indicadores de esta tabla.

® Corresponde a Sector publico.

c

Promedio simple sin incluir deuda publica de Nicaragua.

13
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Cuadro 2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA PUBLICA DEL
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO 1990-2003
(Porcentaje de PIB)?

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Argentina - -|276 | 300 318 | 344 | 364 | 354 | 38,2 | 43,5 | 456 | 53,7 (162,5 [138,1
Bolivia 88,9 (758 | 75,0 | 87,7 | 90,2 | 87,1 | 78,0 | 71,2 | 69,8 | 73,5 | 74,3 | 82,0 | 856 | 92,4
interna - - - | 144 | 141 | 13,8 | 13,9 | 13,5 | 13,7 | 16,7 | 19,4 | 26,4 | 28,1 | 26,7
externa 889 |758 | 750 | 73,2 | 76,1 | 73,3 | 64,1 | 57,7 | 56,1 | 56,8 | 54,9 | 55,6 | 57,6 | 657
Brasil - (381 | 37,1 | 32,5 | 30,0 | 30,6 | 33,3 | 34,4 | 41,7 | 49,2 | 49,4 | 52,6 | 559 | 58,2
interna - 1140 | 184 | 183 | 21,3 | 250 | 29,4 | 30,1 | 355 | 38,8 | 39,7 | 42,2 | 41,5 | 46,3
externa - 1242 | 18,7 | 14,2 8,7 5,6 3,9 43 6,2 | 10,4 9,8 | 104 | 144 | 11,9
Chile 55,2 |44,8 | 36,5 | 329 | 26,6 | 209 | 184 | 16,8 | 17,7 | 19,1 | 18,6 | 20,3 | 22,2 | 20,1
Colombia - - - - - - 229 | 26,8 | 29,3 | 38,7 | 44,3 | 48,7 | 57,1 | 553
interna - - - - - - 1100 | 123 | 11,9 | 17,1 | 204 | 21,6 | 26,4 | 258
externa - - - - - - 1128 | 145 | 17,4 | 21,7 | 24,0 | 27,0 | 30,7 | 29,6
Costa Rica® - (28,5 | 23,3 | 24,3 | 26,8 | 28,7 | 33,2 | 30,0 | 39,5 | 352 | 36,6 | 38,6 | 40,8 | 40,0
interna -1 99 90 | 11,5 | 150 | 17,1 | 24,0 | 22,2 | 31,4 | 26,6 | 26,4 | 27,7 | 286 | 26,9
externa - 1186 | 142 | 12,8 | 11,8 | 11,5 9,2 7,8 8,1 86 | 10,1 | 10,9 | 12,2 | 13,1
Ecuador - |77,3 | 83,0 | 851 | 77,6 | 64,7 | 644 | 56,6 | 61,9 | 92,0 | 79,7 | 63,4 | 556 | 51,6
interna -1 21 1,5 2,7 7,7 7,3 8,8 70 | 105 | 18,1 | 17,8 | 13,3 | 11,4 | 11,0
externa - 1751 | 81,5 | 823 | 69,9 | 57,4 | 556 | 49,6 | 51,4 | 73,9 | 62,0 | 50,1 | 44,2 | 40,6
El Salvador - - - - - - - - - 1290 | 301 | 340 | 39,1 | 41,3
interna - - - - - - - - - 7.9 9,8 | 12,0 | 11,7 11,5
externa - - - - - - - - - 1211 | 204 | 220 | 274 | 298
Guatemala 33,2 |248 | 22,3 | 204 | 194 | 175 | 16,3 | 16,5 | 17,3 | 20,2 | 189 | 194 | 17,5 | 19,5
interna 102 | 7,8 7,2 6,9 6,5 53 53 54 5,0 5,8 5,8 5,6 4,5 5,6
externa 23,0 (17,0 | 151 | 1356 | 12,9 | 12,3 | 10,9 | 11,0 | 12,2 | 145 | 13,1 | 13,8 | 13,0 | 13,9
Haiti - - - - - - | 43,3 | 453 | 41,1 | 42,7 | 49,1 | 50,7 | 66,6 | 64,4
interna - - - - - - 1125 | 11,7 | 11,0 | 12,0 | 13,5 | 14,7 | 17,4 | 17,5
externa - - - - - - | 308 | 33,6 | 30,1 | 30,7 | 356 | 36,0 | 49,2 | 46,9
Honduras 84,4 (81,0 | 76,8 | 859 | 94,6 | 87,0 | 82,2 | 80,3 | 72,7 | 77,2 | 69,7 | 68,7 | 71,0 | 71,9
interna - - - - - - - - - - - 3,6 3,9 3,8
externa 84,4 (81,0 | 76,8 | 85,9 | 946 | 87,0 | 82,2 | 80,3 | 72,7 | 77,2 | 69,7 | 65,1 | 67,1 | 68,1
México 451 (324 | 21,8 | 18,8 | 31,2 | 358 | 25,8 | 20,7 | 22,6 | 21,0 | 18,1 | 18,1 | 21,4 | 21,9
interna 17,8 13,8 71 7,0 42 | -0,7 29 6,3 8,0 | 10,5 93 | 12,0 | 16,5 | 18,1
externa 27,3 [186 | 14,7 | 11,9 | 27,0 | 36,5 | 22,9 | 144 | 146 | 10,5 8,7 6,1 5,0 3,9
Nicaragua - - - - |422,3 (349,6 (209,6 (217,3 (212,7 (204,7 (201,7 (205,3 (213,8 -
interna - - - - 6,7 99 | 155 | 296 | 26,5 | 22,2 | 28,2 | 41,9 | 50,3 -
externa - - - - |415,7 |339,7 [194,2 |187,6 |186,2 |182,5 |173,5 |163,4 |163,5 |124,1
Panama 1234 | 114 | 89,9 | 97,8 | 945 | 958 | 84,0 | 78,2 | 75,8 | 79,8 | 77,2 | 83,3 | 76,0 | 74,8
interna 17,8 |14,8 | 151 | 25,1 | 23,3 | 21,2 | 21,8 | 19,8 | 186 | 22,1 | 21,2 | 21,2 | 19,4 | 14,2
externa 105,6 |99,5 | 748 | 72,7 | 71,2 | 745 | 62,2 | 583 | 57,2 | 57,8 | 55,9 | 62,1 | 56,6 | 56,2
Paraguay 31,7 | 26,2 | 194 | 17,7 | 158 | 156 | 145 | 150 | 186 | 27,2 | 28,9 | 32,1 | 42,9 | 40,6
Peru® 52,4 1609 | 59,6 | 63,6 | 534 | 47,8 | 451 | 31,8 | 40,3 | 47,1 | 453 | 451 | 47,3 | 48,4
interna - - - - - - - - 59 9,3 9,4 95 | 10,3 | 10,3
externa 52,4 1609 | 596 | 63,6 | 534 | 478 | 451 | 318 | 344 | 378 | 359 | 356 | 36,9 | 38,0
R. Dominicana 84,7 | 60,6 | 49,2 | 47,8 | 37,5 | 33,2 | 29,2 | 239 | 23,1 | 20,9 | 19,0 | 19,6 | 24,0 | 40,2
Uruguay - - | 34,4 | 30,3 | 30,9 | 29,0 | 27,9 | 27,8 | 28,6 | 30,9 | 359 | 46,7 (106,0 [104,1
interna - - 4.1 3,5 3,9 3,3 3,0 41 4,6 7,7 86 | 156 | 254 | 22,5
externa - - 1303 | 26,7 | 27,0 | 25,7 | 24,9 | 23,7 | 24,0 | 23,2 | 27,3 | 31,1 | 80,6 | 81,6
Venezuela - - - - - - | 45,2 | 30,9 | 28,4 | 28,2 | 26,2 | 29,9 | 41,0 | 42,9
interna - - - - - - 3,9 3,1 3,2 4,6 77 | 11,1 | 125 | 14,8
externa - - - - - - 1413|279 | 252 | 236 | 185 | 18,8 | 28,5 | 28,1
América Latina ° 69,5 | 55,6 | 47,3 | 49,0 | 48,0 | 454 | 41,7 | 37,8 | 39,4 | 43,3 | 42,7 | 45,2 | 57,9 | 57,0
interna 11,9 | 10,4 89 | 112|120 | 11,5 | 123 | 123 | 133 | 152 | 16,1 | 16,9 | 184 | 18,2
externa 65,5 |50,9 | 44,6 | 445 | 431 | 40,7 | 346 | 304 | 30,3 | 32,5 | 309 | 314 | 37,5 | 38,0

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacién oficial.

@ Se utilizaron los datos de PIB expresados en moneda local de cada pais y a precios corrientes de la CEPAL para calcular los
indicadores de esta tabla.

® Corresponde a Gobierno central.
¢ Promedio simple sin incluir deuda publica de Nicaragua.



CEPAL - SERIE Gestion publica N° 46

Cuando la cobertura es el sector publico no financiero, se observan pocas diferencias, excepto
en el caso de Brasil. En este ultimo pais, la deuda publica neta en el 2003 pasa de 36,2 puntos de
PIB a nivel de Gobierno Central a 58,2 a nivel del sector ptblico no financiero. La diferencia
obedece en gran parte al endeudamiento de los gobiernos subnacionales.

Existe atn gran heterogeneidad respecto de los datos de deuda publica. E1 Manual del Fondo
Monetario Internacional define la deuda publica de la siguiente manera: “La deuda se compone de
todos los pasivos que exigen el pago de intereses y/o de principal por parte de un deudor a un
acreedor en una fecha o fechas futuras. Por consiguiente, todos los pasivos del sistema de
Estadisticas de Finanzas Publicas son deuda excepto las acciones y otras participaciones de capital y
los derivados financieros” (véase el Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas 2001, Fondo
Monetario Internacional, p. 143). Cabe mencionar que el Manual recomienda tratar las obligaciones
a futuro del sistema de seguridad social y los pasivos contingentes como notas de informacion y no
como deuda publica.

Ademas de la importancia en algunos casos de los pasivos contingentes, se puede enumerar
los siguientes problemas de clasificacion:

e La consolidacion de los datos dentro de una misma esfera de gobierno. El Manual 2001
del FMI no hace referencia al tratamiento de la deuda del Gobierno central con
instituciones pertenecientes a otras esferas del propio Estado (por ejemplo las cajas de
seguro social o las cooperativas de vivienda que son tenedores de bonos de la Tesoreria),
de manera que en algunos paises se presentan datos consolidados (en algunos casos ello
se presenta como deuda neta) y no consolidados. ;Cual es el nimero relevante? Algunos
plantean que lo importante es el registro de la deuda, sin importar la naturaleza del
tenedor, pues en todos los casos la obligacion de pago existe. Otros, sin embargo,
sefialan que al hacer la consolidacion (por ejemplo entre las cajas de seguro social y el
Gobierno Central) se reconoce que los flujos financieros dentro del mismo sector publico
no tienen los mismos efectos macroeconomicos que el endeudamiento con el sector
privado. Subsiste en cualquier caso la duda respecto de cual es la mejor metodologia a
nivel de Gobierno Central, cobertura a la que se refiere la mayoria de los datos. El
problema desaparece por supuesto a medida que se amplia la cobertura a nivel de
Gobierno General o Sector Publico No Financiero.

e La integracion de la deuda del Banco Central; en algunos casos se incluyen los pasivos
pero no los activos (reservas internacionales), lo que tiene como consecuencia un
abultamiento de la deuda en paises en que la base monetaria es significativa.

e La diferenciacion entre deuda publica directa e indirecta; ;no es acaso el otorgamiento
de avales y garantias un pasivo contingente y no una deuda publica cierta?

e Tres paises de la region no publican datos oficiales de su deuda publica interna:
Honduras, Paraguay y Republica Dominicana.

En lo que se refiere a la composicion, los datos muestran una clara tendencia a un uso mas
intensivo de los instrumentos de deuda interna, lo que deberia reducir la exposicion de los paises a
los vaivenes cambiarios, al menos en los casos en que estos instrumentos no estan indizados al
dolar. Los casos especialmente destacados, en este sentido, son Brasil, Colombia, Costa Rica y
México.

Las directrices de gestion de la deuda publica del Fondo Monetario Internacional y del Banco
Mundial establecen que el principal objetivo de la gestion de la deuda publica consiste en “hacer
posible la satisfaccion de las necesidades de financiamiento del sector publico y el cumplimiento de
sus obligaciones de pago de mediano y largo plazo al mas bajo costo posible, en forma compatible
con un nivel prudente de riesgo”. En tal sentido, la utilizacion de un marco tedrico de
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administracion de activos y pasivos para la gestion de la deuda publica es un método util (véase
recuadro 1), pues el analisis de costos y riesgos de la cartera de instrumentos de deuda del sector
publico se vincula directamente con los ingresos fiscales. En el marco de este andlisis, se examinan
las caracteristicas y los riesgos de los flujos de caja de activos y, en la medida de lo posible, se
seleccionan pasivos con caracteristicas similares, con el objeto de minimizar las posibilidades de
falta de liquidez producto del descalce de plazos y monedas.

Desde la crisis de los afios ochenta, la gestion de la deuda publica ha sido una preocupacion
constante para los paises de América Latina y el Caribe. Subsisten, sin embargo, dificultades en
términos de definicion y cobertura para su contabilizacion. Las calificadoras de riesgo muestran un
sesgo sistematico, ya que siempre utilizan el dato mas alto para hacer sus evaluaciones e incluyen
muchas veces algunos pasivos contingentes. Por ejemplo, la deuda no consolidada del Gobierno
General sector publico en Brasil representaba mas de 70 puntos porcentuales del PIB en 2002,
mientras que la deuda consolidada era algo superior al 50% del PIB (véase recuadro 2). Aunque la
meta acordada con el FMI se refiere al segundo indicador, la mayoria de los analistas utilizan el
primero.

Sin una metodologia homogénea que permita una contabilidad completa de activos y pasivos,
lo habitual deberia ser registrar, para efectos comparativos, la deuda publica bruta consolidada del
gobierno general, es decir sin incluir el Banco Central y las empresas publicas. El endeudamiento
originado por pasivos contingentes, aunque tengan alta probabilidad de ocurrencia, debe ser
consignado por separado.
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Recuadro 1
ESTRATEGIAS DE GESTION DE LA DEUDA PUBLICA

Las estrategias de gestion de la deuda en que se recurre en exceso a deudas en moneda extranjera, o
indizadas en moneda extranjera0 y deuda a corto plazo (inclusive de tasa de interés flotante) son muy riesgosas.
Por ejemplo, la deuda en moneda extranjera puede parecer, ex ante, menos costosa que la deuda en moneda
nacional del mismo plazo de vencimiento (que puede entrafiar un mayor riesgo de liquidez, asi como primas de
liquidez), pero puede resultar mas costosa en los mercados de capital inestables o en casos de depreciacion de
la moneda. Por otra parte, los responsables de la gestién de la deuda deben tener en cuenta que el régimen
cambiario elegido puede afectar los vinculos entre la gestion de la deuda y la politica monetaria. Por ejemplo, la
deuda en moneda extranjera puede parecer menos costosa en un régimen de tipo de cambio fijo, en que la
inestabilidad cambiaria esta sujeta a limites, pero puede resultar muy riesgosa si el régimen cambiario se vuelve
insostenible.

Deberia elaborarse un marco que permita a los responsables de la gestion de la deuda publica identificar
y llegar a una solucién de compromiso entre el costo y el riesgo de la cartera de instrumentos. Habitualmente los
encargados de la gestion de la deuda publica manejan varios tipos de riesgos; un papel importante del 6rgano
encargado de la gestién de la deuda consiste en identificar esos riesgos, evaluar en lo posible su magnitud y
elaborar la mejor estrategia viable para llegar a una solucién de compromiso entre costo y riesgo. Para cumplir
esos cometidos deben tener acceso a diversas proyecciones financieras y macroeconémicas. Para evaluar el
riesgo, los responsables de la gestion de la deuda deberian efectuar regularmente pruebas de tensiéon de la
cartera de la deuda, basadas en las perturbaciones econémicas y financieras a las que el sector publico —y en
forma mas general el pais— pueda estar expuesto. A los efectos de realizar esas evaluaciones los responsables
de la gestion de la deuda deben tener en cuenta el riesgo de que el gobierno no logre renovar su deuda y se vea
obligado a incurrir en incumplimiento, lo que supone costos cuyos efectos no recaen tan solo sobre el
presupuesto publico. También deben tener en cuenta la interrelaciéon entre la situacion financiera del sector
publico y la de los sectores financiero y no financiero en épocas de tensiones, a fin de que las actividades de
gestion de la deuda del sector publico no exacerben los riesgos que afectan al sector privado. En general, los
modelos utilizados deben permitir a los responsables de la gestién de la deuda publica efectuar los siguientes
tipos de andlisis de riesgos:

* Elaborar proyecciones de los costos futuros del servicio de la deuda en un horizonte de mediano a largo
plazo, tomando como base supuestos referentes a factores que influyen sobre la capacidad de atencién del
servicio de la deuda; por ejemplo los siguientes: nuevas necesidades de financiamiento; perfil de plazos de
vencimiento del saldo de la deuda; caracteristicas, en cuanto a tasas de interés y monedas, de la nueva deuda;
proyecciones referentes a tasas de interés y tipos de cambio futuros, y la evolucién de variables no financieras
pertinentes (por ejemplo, en el caso de algunos paises, precios de los productos basicos).

» Generar un “perfil de la deuda” consistente en indicadores clave de riesgos de la cartera de la deuda
-existente y prevista— a lo largo del horizonte de las proyecciones. Un perfil tipico deberia incluir indicadores
tales como relacion entre deuda a corto plazo y a largo plazo, relacion entre deuda en moneda extranjera y en
moneda nacional, composicién de monedas de la deuda en moneda extranjera, plazo de vencimiento medio de la
deuda y perfil de las deudas que van haciéndose exigibles.

» Calcular el costo previsto de la deuda en términos pertinentes para los objetivos del gobierno (por
ejemplo, en relacion con el impacto de la deuda sobre el presupuesto publico).

+ Calcular el riesgo real del futuro costo del servicio de la deuda, resumiendo los resultados de pruebas
de tension elaboradas sobre la base de las perturbaciones econémicas y financieras a las que puedan verse
expuestos el gobierno, y en forma mas general, el pais.

* Resumir los costos y riesgos de estrategias alternativas de gestion de la cartera de instrumentos de
deuda publica, como base para la adopcién de decisiones informadas sobre futuras alternativas de
financiamiento.

En los mercados financieros adecuadamente desarrollados, los encargados de la gestion de la deuda
publica habitualmente aplican alguno de los dos procedimientos siguientes: determinan periddicamente una
estructura de la deuda conveniente a fin de orientar las emisiones de nuevos instrumentos para el periodo
subsiguiente, o establecen puntos de referencia estratégicos que orienten la gestion diaria de la cartera de deuda
del sector publico. Por lo general esos puntos de referencia se expresan como objetivos numéricos de
indicadores clave de riesgos de la cartera, como la relaciéon entre deuda a corto plazo y a largo plazo o entre
deuda en moneda extranjera y en moneda nacional. La distincion esencial entre esos dos métodos se refiere a la
medida en que los encargados de la gestion de la deuda publica operan regularmente en los mercados
financieros para alcanzar el “punto de referencia”.

Fuente: Banco Mundial y FMI (2002): “Directrices de la gestion de la deuda publica”.
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Recuadro 2
LA METODOLOGIA DE CALCULO DE LA DEUDA PUBLICA DE BRASIL

La deuda bruta del Gobierno Federal (el Gobierno Federal estd compuesto por la administracion directa e
indirecta, el sistema publico de seguridad social y los fondos publicos federales que no poseen caracteristicas de
intermediarios financieros) corresponde al total de los pasivos del gobierno nacional con los gobiernos subnacionales,
el sistema financiero publico y privado, el sector privado no financiero y el resto del mundo. Las obligaciones
vinculadas al area externa son convertidas a reales por el tipo de cambio de final del periodo. Los valores de la deuda
bruta del Gobierno Federal son calculados sobre la base de la posiciéon de cartera, sin tomar en consideracion las
operaciones comprometidas por el Banco Central. Para obtener la deuda neta, se deducen los créditos representados
por titulos publicos federales que se encuentran en poder de sus érganos de administracién directa e indirecta, de
fondos publicos federales (inversiones de la seguridad social, del Fondo de Asistencia Social y de otros fondos en
titulos publicos) y de los estados y municipios.

Los rubros mas significativos de la deuda neta del Gobierno Federal (37,6 puntos del PIB) para 2003 son:

e Los titulos del Tesoro Nacional que no estan en poder del Banco Central: deuda publica interna federal
compuesta por titulos publicos emitidos por el Tesoro Nacional (+43,3);

Las deudas securitizadas (+1,4);

La cartera de fondos constitucionales y otros fondos y programas del Gobierno Federal (-4,7);

Los recursos del Fondo de Asistencia al Trabajador, FAT (-5,6);

La Ley 9.496/1997 (-15,4): Las deudas de estados y municipios, renegociadas con el Gobierno Federal en el
ambito del Programa de Apoyo a la reestructuracién y el Ajuste Fiscal de los Estados (PARAFE);

e La Ley 8727/1993 (-1,3): Renegociacion de las deudas de estados y municipios existentes en 30/6/1993,

refinanciadas por la Unién;

e Otras deudas reestructuradas (-1,8);

e  Créditos del Gobierno Federal (-2,5);

e Relacion con el Banco Central de Brasil (+10,0): Resultado neto entre las disponibilidades del Gobierno

Federal en el Banco Central y la cartera de titulos publicos federales del B. Central;

e Ladeuda externa (+13,9).

La deuda del gobierno federal es informada como bruta y neta con una periodicidad mensual, cuya diferencia en
el ejemplo de 2003 asciende a mas de 15 puntos porcentuales del PIB en el nivel del Gobierno Federal. La deuda
neta del sector publico consolidado (compuesto por el gobierno general, el Banco Central y las empresas publicas no
financieras de los tres niveles de gobierno) corresponde a la deuda neta del gobierno nacional (es decir el Gobierno
Federal y el Banco Central) sumada al saldo neto de endeudamiento de los gobiernos subnacionales con el gobierno
nacional, el sistema financiero publico y privado, el sector privado no financiero y el resto del mundo. También se
incluyen el sistema publico de la seguridad social estadual y municipal y los fondos publicos estaduales y municipales
que no poseen las caracteristicas de intermediarios financieros. A este saldo se le hacen diversos ajustes para llegar
al concepto de deuda fiscal neta: por privatizaciones, por ajuste patrimonial, sobre la deuda externa (fluctuaciones
cambiarias) y sobre la deuda interna (lo que también incluye fluctuaciones cambiarias al estar buena parte de la deuda
interna indizada al ddlar). La deuda neta del sector publico armonizado no considera la base monetaria, conforme a la
metodologia seguida por el Grupo de Monitoreo Macroeconémico del MERCOSUR. La pregunta surge: ¢jcual es el
dato apropiado?

DEUDA PUBLICA DE BRASIL

1998 1999 2000 2001 2002 2003
Deuda neta Gobierno Nacional 25,0 29,8 30,6 32,8 35,3 37,2
Gobierno federal 25,6 29,6 29,8 33,4 35,7 37,6
Banco central -0,6 0,2 0,8 -0,6 -0,4 -0,4
Deuda bruta Gobierno General 54,8 58,5 64,5 70,6 71,4 79,0
Deuda neta Gobierno General 39,8 457 45,9 51,7 54,2 58,0
Gobierno federal 25,6 29,6 29,8 33,4 35,7 37,6
Estados y municipios 14,2 16,1 16,1 18,3 18,5 20,4
Deuda neta Sector Publico consolidado (A) 417 48,7 48,8 52,6 55,5 58,7
Gobierno General 39,8 45,7 45,9 51,7 54,2 58,0
Banco central -0,6 0,2 0,8 -0,6 -0,4 -0,4
Empresas publicas no financieras 2,6 2,8 2,2 1,6 1,7 11
Deuda neta sector publico armonizado 51,8
Ajuste de privatizacion (B) -3,2 -3,7 -51 -4,8 -4,0 -4.1
Ajuste patrimonial (C) 3,3 4,2 4,6 6,2 5,8 6,0
Ajuste metodolégico sobre deuda externa (D) 0,6 3,3 3,8 4.4 8,0 6,5
Ajuste metodoldgico sobre deuda interna (E) 0,7 4.4 4,9 6,0 9,6 8,3
Deuda fiscal neta (A-B-C-D-E) 40,3 40,5 40,6 40,8 36,1 42,0

Fuente: Banco Central de Brasil.
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lll. La dinamica de la deuda publica

La sostenibilidad de la deuda publica no es otra cosa que la
solvencia de largo plazo del gobierno. Se descompone la dinamica de
la deuda publica segun la siguiente definicion:

(1) D, =D, -SG, + SF,

Donde D es la deuda ptblica expresada en moneda local, SG
el saldo global del gobierno, el subindice ¢ corresponde al afio corriente
y SF es el ajuste “stock-flujo”, que permite asegurar la consistencia
entre el endeudamiento neto y la variacion del saldo de la deuda
publica.” El ajuste stock-flujo incluye multiples variables, como las
variaciones de la deuda publica atribuibles a fluctuaciones cambiarias
de la moneda local y entre las monedas en que estin denominadas las
deudas, el reconocimiento por parte del gobierno de deudas del resto
de la economia, y otras discrepancias estadisticas, las que pueden
representar en algunos casos el registro contable de los “esqueletos

dentro del armario”.®

La ecuacion puede presentarse de manera a utilizar el saldo
primario como indicador:

@) D, =D, (1+r)-SP,+SF,

Para una aplicacion de esta metodologia a los paises de Europa, véase Comision Europea, 2003.
Un ejemplo ha sido el reconocimiento de beneficios del sistema previsional.
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Donde SP es el saldo primario y r la tasa de interés real “implicita”, que se calcula como el
pago de intereses de la deuda en porcentaje del saldo de la deuda del periodo anterior.” En relacion
al PIB (Y?), la ecuacion puede ser reformulada de la siguiente manera, donde n corresponde a la tasa
de crecimiento real de la economia:

o) D, _D, l+r SP,_SF,
Y Y, l+n Y Y

- t t

Reordenando términos se obtiene:

SP. D,, r—n SF
— + . +
Y Y, l+n Y

t t— t

© e

0, si las minusculas representan proporciones sobre el PIB:

®) Ad =-sp, +d,_, -ﬂJrsft
n

La dinamica de la deuda (Ad) se separa entonces en tres componentes: el balance primario
(sp), el efecto bola de nieve y el ajuste stock-flujo (sf). Analizamos en detalle los dos primeros en lo
que sigue.

1. El sesgo pro-ciclico de la politica fiscal

En el debate reciente se acepta ampliamente el criterio de libre operacion de los
estabilizadores automaticos en circunstancias normales como criterio rector de la politica fiscal.
Este principio ha sido recogido por la CEPAL (1998) desde hace bastante tiempo, al recomendar el
uso de un indicador estructural de saldo publico en vez del saldo efectivo. Si tal fuese el caso, la
razon deuda publica seria constante a lo largo del ciclo macroeconémico.

Sin embargo, se ha detectado un comportamiento asimétrico en la politica fiscal de varios
paises de la region durante la década pasada. Ello tiene como consecuencia una acumulacion de la
razon deuda publica sobre PIB incluso en periodos caracterizados por un crecimiento superior al de
tendencia.® Una manera de analizar este sesgo es comparando los cambios en el saldo publico
ciclicamente ajustado con la brecha de PIB (grafico 2). Si los estabilizadores automaticos hubiesen
operado simétricamente, es decir si las politicas discrecionales hubiesen sido neutras en el conjunto

La tasa de interés “implicita” debe ser entendida como una aproximacion de la tasa de interés real pagada por el pais. Utilizar el
“spread de los bonos soberanos emitidos por los paises en comparacion con el bono del Tesoro de EE.UU. puede resultar engafios
dado que éste s6lo expresa la tasa de interés pagada en un momento determinado, cuando aqui se analiza un saldo que comprende
todas las deudas generadas en el pasado. Véase los resultados obtenidos en anexo.

Un estudio relativo a la evolucion de los componentes ciclico y estructural del saldo publico seglin la brecha de PIB entre 1970 y
1997 en los paises miembros de la Unién Europea revela la existencia de un sesgo pro-ciclico en la politica fiscal (European
Commission, 2001).
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del ciclo econdmico, los puntos debieran distribuirse a lo largo del eje de las abscisas. En el caso de
politicas contra-ciclicas, los puntos debieran ubicarse en los cuadrantes superior derecho e inferior
izquierdo. Si los puntos se concentran en los cuadrantes superior izquierdo e inferior derecho, la
tendencia es a ejercer politicas discrecionales pro-ciclicas.

Grafico 2

AMERICA LATINA Y EL ’CARIBE: EPISOI?IOS DE FINANZAS
PUBLICAS PRO-CICLICAS, 1990-2001

(Cambios en el saldo global ciclicamente ajustado y brecha de PIB)
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Fuente: Ricardo Martner, Varinia Tromben (2003). Sélo se incluyen los episodios en los
cuales los valores absolutos del promedio anual de la brecha de PIB y del promedio
anual del cambio en el saldo ciclicamente ajustado son superiores a 0,25% por dos
afios o mas. Se utiliza la cobertura de Gobierno Central.

En América Latina y el Caribe, el examen de 45 episodios de variacion del saldo publico
global ajustado por el ciclo econémico revela que 12 de ellos fueron neutros respecto del ciclo; en
25 casos la politica fiscal tuvo un comportamiento pro-ciclico, y en sélo 8 se verifico un
comportamiento contra-ciclico. Mas precisamente, en 13 de los 17 casos en que el producto crecid a
un ritmo superior al de tendencia, el cambio en el saldo publico ciclicamente ajustado fue negativo,
lo que refleja una politica fiscal expansionista. En cambio, cuando las economias han crecido a un
ritmo inferior a la tendencia de mediano plazo, el cambio en el saldo publico ciclicamente ajustado
fue positivo en 12 de los 16 episodios correspondientes, como reflejo de una politica fiscal
restrictiva.” Las conclusiones son similares cuando se analizan los cambios en el saldo publico
primario (también denominado no financiero) ciclicamente ajustado. Estos ejercicios ilustran el
comportamiento habitual de las autoridades fiscales en América Latina y el Caribe, el que por cierto
no es muy diferente al de otros paises.

El grafico 3 contrasta, para los cuarenta y cinco episodios, la posicion de las economias en el
ciclo con los cambios en la deuda publica, a nivel de gobierno central.

°  En este caso, los paises no tienen méas remedio que ajustar en la mayoria de los casos, por lo que se trata mas de un resultado que de

una politica.
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Grafico 3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EPISODIOS DE FINANZAS

PUBLICAS PRO-CICLICAS, 1990-2001
(Cambios en la deuda publica del gobierno central y brecha de PIB)
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Fuente: Ricardo Martner, Varinia Tromben (2003). Soélo se incluyen los episodios en
los cuales los valores absolutos del promedio anual de la brecha de PIB y del
promedio anual del cambio en el saldo ciclicamente ajustado son superiores a 0,25%
por dos afios o mas. Se utiliza la cobertura de Gobierno Central.

En este caso se observan quince episodios contra-ciclicos significativos de reduccion de
deuda publica en un contexto de brecha de PIB positiva; destacan los casos de Chile (1992-1998),
Ecuador (1991-1998), Pera (1994-2000), México (1990-1994 y 1998-2001) y Venezuela (1991-
1993 y 1997-1998), entre otros.

Otros episodios de reduccion de la deuda publica se dieron en un contexto de brecha de PIB
negativa, especialmente en Reptblica Dominicana (1990-1996), Uruguay (1990-1991) y Paraguay
(1990-1991). En varios episodios se advierte un aumento de la deuda publica en periodos de auge,
lo que por cierto ha significado una mayor vulnerabilidad fiscal en las situaciones recesivas
recientes. El caso de Argentina (1996-1998) es muy claro, con un aumento de la deuda por encima
del crecimiento de mediano plazo durante varios afios consecutivos. Ha ocurrido lo mismo, aunque
en menor magnitud, en Brasil (1995-1998), Colombia (1994-1998), Costa Rica (1998-2001) y
Paraguay (1993-1998) en los afios recientes.

Los paises que ganaron grados de libertad durante la década de 1990, disminuyendo el peso
de su deuda publica en periodos de auge econdémico, estuvieron mejor preparados para enfrentar la
reversion del ciclo. Durante el periodo 1998-2002, ciertos paises presentaron sistematicamente un
saldo primario negativo, lo que generd una acumulacion de deuda, esta vez anticiclica, que resultd
igualmente peligrosa. En el grafico 4 se representa, como promedio para el periodo 1998-2002 y
para cada pais, el balance primario efectivo y el balance primario necesario para estabilizar la deuda
publica, calculado como el indicador de sostenibilidad estandar de corto plazo de Blanchard y otros
(1990).
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El balance primario requerido se calcula como aquel que estabiliza el saldo de deuda publica
sobre PIB. En términos de la ecuacion (5), se asume Ad=0, sf=0y se obtiene por lo tanto,

. r—n
(5-bis) sp,=d, -
l+n
Grafico 4
SUPERAVIT PRIMARIO EFECTIVO Y REQUERIDO
PARA ESTABILIZAR DEUDA
(Promedio para 1998-2002, en porcentaje de PIB)
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Fuente: Elaboracion propia.

Se aprecia de este modo una significativa diferencia negativa entre ambos conceptos, excepto
para Chile, Republica Dominicana, México y Panamaque se encuentran practicamente sobre la
isorecta. La brecha (para alcanzar la isorecta en el grafico, que representa el punto de encuentro)
alcanz6 en promedio mas de cinco puntos de PIB en Colombia, y mas de tres puntos en Argentina,
Uruguay y Venezuela. Se procura asi cuantificar el saldo primario requerido para estabilizar la
deuda publica, como si fuese una variable de politica independiente del entorno macroecondmico.
El problema de este tipo de indicadores es que no toman en cuenta los efectos patrimoniales, que
resultan por ejemplo de los cambios en los precios relativos que se ven reflejados tanto en el efecto
bola de nieve como en el componente flujo-stock.

23



La sostenibilidad de la deuda publica, el efecto bola de nieve y el “pecado original”

2. El efecto bola de nieve

El objetivo de reduccion de la deuda publica resulta asi practicamente inalcanzable en un
escenario de bajo crecimiento y de altas tasas de interés. En América Latina, durante el periodo
1990-2002, en promedio el maximo del efecto bola de nieve alcanzo6 4,1 puntos de PIB, asociado
con un saldo de deuda publica de 54,6% de PIB (véase cuadro 3). Los niveles maximos alcanzaron
a 12,2 puntos de PIB en Ecuador, 8,8 puntos en Argentina y Venezuela, y mas de 5 puntos en
Brasil, Honduras y México. Por el contrario para los paises europeos el maximo alcanzd como
promedio para el mismo periodo 3,8 puntos de PIB, con un saldo de deuda publica asociado muy
superior, de 72,8% de PIB.

El grafico 5 presenta una expresion cuantitativa de la dinamica de la deuda como proporcion
del PIB (4d), separando la contribucion del saldo primario en relacion al PIB (- sp), el efecto bola
de nieve, y el ajuste stock-flujo (sf). Esta descomposicion se efectia para el periodo 1998-2002,
separando los paises en tres grupos. El grupo A se compone de aquellos paises que han emitido
bonos soberanos y que tienen, por lo tanto, acceso a los mercados internacionales de capitales, cuya
deuda publica aumento. En el grupo B, los paises que tienen acceso a los mercados pero han tenido
una deuda publica decreciente o constante. En el grupo C se agrupa a los paises que no estan
incluidos en el EMBI (Emerging Markets Bond Index), seglin la clasificacion de JP Morgan.

En el primer grupo, la principal fuente de incremento de la deuda publica corresponde a la
devaluacion del 2002, lo que se refleja sobre todo en la magnitud del ajuste patrimonial en
Argentina y Uruguay después de sus crisis bancarias. En Brasil, el superavit primario acumulado
durante el periodo no fue suficiente para contrarrestar el incremento exégeno de la deuda publica.
En Colombia, y en menor medida en Peru, estos factores exdgenos se sumaron a persistentes déficit
primarios. En Venezuela el incremento de la deuda publica fue poco significativo

El caso de Brasil es aleccionador, ya que el esfuerzo de acumular mas de diez puntos de
superavit primario durante el periodo 1998-2002 no fue suficiente para contener el crecimiento de la
deuda publica, en gran medida debido al bajo crecimiento econdémico y al deterioro de las
condiciones de financiamiento. Por otra parte, la fijacion de metas de saldo primario (en vez de
metas de saldo global o de deuda), convenida con el FMI, representd un gran logro, pues permitio
separar el objetivo fiscal de las fluctuaciones de las tasas de interés y del tipo de cambio. Entre 1999
y el 2002 ello significd que el déficit global y la deuda publica fueran superiores a los esperados,
habra que ver si se produce un cambio duradero de las condiciones reales y financieras que permita
la reduccion de la relacion deuda publica sobre PIB.
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Cuadro 3

LA MAGNITUD DEL EFECTO BOLA DE NIEVE EN AMERICA LATINA

(Porcentajes del PIB)

Maximo del |Deuda publica| Efecto bola de | Variacion de
efecto bola de | asociada al nieve la deuda
nieve maximo acumulado publica

1990-2002 1998-2002

Paises de América Latina 4,1 54,6 9,1 16,0
Argentina 8,8 (2002) 145,9 24,0 108,3
Bolivia 1,4 (2001) 71,7 2,6 17,5
Brasil 5,2 (1999) 30,1 16,7 10,6
Chile 0,5 (1999) 13,8 0,5 3,2
Colombia 4,3 (1999) 29,5 16,7 28,4
Costa Rica 4,4 (1996) 33,2 10,5 1,3
Ecuador 12,2 (1999) 83,6 21,5 -5,2
El Salvador 0,9 (1996) 37,8 2,4 2,7
Guatemala 1,0 (2001) 18,0 3,5 1,8
Haiti 0,8 (2002) 60,3 0,5 23,6
Honduras 5,7 (1994) 94,6 4,5 -1,6
México 6,4 (1995) 40,8 9,8 -3,8
Panama 3,9 (2001) 83,3 10,0 0,2
Paraguay 1,4 (2002) 39,3 5,0 26,5
Peru 4,7 (1992) 59,6 6,2 7,0
Republica Dominicana 0,4 (2002) 24,0 -1,9 0,9
Uruguay 4,7 (2002) 76,8 14,0 53,6
Venezuela 7,9 (2002) 41,0 18,0 12,6
Unién Europea 3,8 72,8 3,2 7,2
Bélgica 7,2 (1993) 138,2 13,5 -13,5
Dinamarca 6,4 (1993) 78,0 11,6 -10,7
Alemania 2,7 (1996) 59,8 9,7 -0,1
Grecia 2,8 (1993) 110,1 0,3 -1,1
Esparia 1,7 (1996) 68,1 -3,6 -10,8
Francia 3,0 (1993) 45,3 54 -0,5
Irlanda 1,1 (1992) 100,2 -19,5 -22,5
Italia 9,9 (1993) 118,1 11,0 -9,6
Luxemburgo 0,2 (2002) 5,7 -0,6 -0,6
Paises bajos 4,3 (1993) 79,3 2,3 -14,4
Austria 2,5 (1993) 61,8 7.1 3,0
Portugal 5,1 (1993) 59,1 -1,6 3,1
Finlandia 3,9 (1993) 55,9 2,0 -5,9
Suecia 4,7 (1996) 73,5 7,5 -15,3
Reino Unido 1,7 (1992) 39,2 24 -9,1

Fuente: Elaboracion propia para paises de América Latina y Comisién Europea (2003) para los

paises europeos.
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Grafico 5

LA DINAMICA DE LA DEUDA PUBLICA EN AMERICA LATINA, 1998-2002

(Variaciones en porcentaje del PIB)
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En el grupo B, se puede observar que hubo un descenso de la deuda publica en Ecuador y
México mientras en los demas paises la relacion deuda publico sobre PIB se mantuvo relativamente
constante. En El Salvador, se produjo un intenso ajuste patrimonial positivo atribuible al reciente
proceso de dolarizacion. Ecuador requirié acumular superavit primarios casi de 17 puntos de PIB
para lograr una disminucion de 5 puntos de PIB en su deuda publica. Al igual que en El Salador
hubo un ajuste patrimonial positivo debido al proceso de dolarizacion. En Republica Dominicana, la
constancia de la deuda publica sobre PIB fue totalmente revertido por la crisis del sistema
financiero en 2003. Asi, el saldo de la deuda publica alcanzé al 40% del PIB en 2003, mientras que
el afio anterior habia llegado a 24%. En el caso de México, las autoridades fiscales lograron
neutralizar el impacto negativo del efecto “bola de nieve” generando superavit primarios. Mientras
es notable la total ausencia de ese mismo efecto “bola de nieve” en Chile, pais que se ha mantenido
con niveles de deuda publica y tasas de interés muy bajos.

En el grupo C, el efecto “bola de nieve” fue mucho menor, excepto para Costa Rica. En
Honduras, Haiti, Guatemala y Bolivia, la tasa de interés implicita fue relativamente baja. En estos
paises, buena parte del financiamiento externo es de tipo concesional, pues proviene de los
programas de apoyo de las instituciones financieras internacionales.

En aquellos paises en que ha aumentado la deuda, los eventos ajenos a la propia dinamica de
la deuda publica, o ajuste stock-flujo, han sido muy importantes, reflejando fuertes variaciones de
los precios relativos y el reconocimiento de deudas contingentes,'® de otros niveles de Gobierno o
del sistema financiero."' Estos factores, que ilustran las presiones existentes para que el Gobierno
Central asuma deudas de otros agentes de la economia, ponen en riesgo de un dia para otro la
sostenibilidad de la deuda publica, y obliga a ajustes mayores a los programados, con los
consiguientes efectos negativos para el conjunto de la economia. Estas anomalias so6lo pueden
enfrentarse mediante el fortalecimiento de las instituciones fiscales y de la regulacion de los
sistemas financieros.

' Por ejemplo, la Ley de Directrices Presupuestarias de Brasil de 2005 contempla el reconocimiento de “esqueletos” (deudas del

sistema financiero habitacional, entre otras) en una cifra cercana a 0,8 puntos de PIB por aflo, hasta el 2007.

' Una estimacién reciente de los costos fiscales de las crisis del sistema financiero puede consultarse en FMI (2003a).
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IV. Factores explicativos de las
crisis fiscales

1. Un indicador de descalce de monedas

Un descalce de monedas corresponde a una situacion en la cual
la composicion en monedas de los activos de un pais o de un sector
difiere de aquella correspondiente a los pasivos, de tal manera que el
balance neto es sensible a las variaciones del tipo de cambio. En
América Latina, en general, la deuda publica se encuentra expresada
en moneda extranjera mientras los ingresos del gobierno dependen en
gran medida del producto doméstico. Esta situacion genera un descalce
de monedas en el balance del sector publico, haciendo que la
sostenibilidad fiscal sea muy sensible a los movimientos del tipo de
cambio.

Con el objetivo de analizar la sostenibilidad fiscal, Calvo,
Izquierdo y Talvi (2002) proponen un indicador que incorpora la
composicion en monedas de la deuda y del producto. Para eso,
partimos nuestro analisis de la ecuacion (5) suponiendo nuevamente
que no existe ajuste stock-flujo. Para obtener una deuda sobre PIB

constante (67 ), el superavit primario debe satisfacer:

= (d+7) B
(6) sp = {—(Hn) 1}
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La deuda publica sobre PIB se define de la siguiente manera:

(7 d =

D DY +eDT
Y YY 4ey?

Donde e es el tipo de cambio real (definido como el precio relativo entre bienes transables y
no transables); D" es la deuda en términos de no transables; D" es la deuda en términos de
transables; Y Mes el producto en términos de no transables; ! Tes el producto en términos de
transables (aproximado por las exportaciones). La medida de descalce de moneda entre deuda
publica y producto se calcula entonces de la siguiente manera: (D" /eD")/(Y" /eY"). Esta

medida puede tomar cualquier valor comprendido entre 0 y 1. Para ilustrar esta medida
consideremos los siguientes casos limites:

eD"

YNT

Si d =

es decir, si existe descalce perfecto en el sentido que la deuda publica se

encuentra totalmente expresada en moneda extranjera mientras el producto se encuentra totalmente
expresado en moneda local (el pais no produce bienes transables), entonces los efectos de las
oscilaciones del tipo de cambio tendran lugar exclusivamente en la deuda publica. Este es el peor de
los escenarios en el cual la devaluacion golpea totalmente la sostenibilidad fiscal.

Si (DY /eD") /(Y™ /eY") =1, existe calce perfecto en la composicion de monedas de la

deuda publica y del producto. En este caso la devaluacion no tendrd ningin efecto sobre la
sostenibilidad fiscal.

En el cuadro 4 se calcula para algunos paises de América Latina dos medidas de descalce de
monedas de la deuda publica y del producto: en la primera se define como deuda en términos de
transables a la deuda externa, en la segunda medida definimos como deuda en términos de
transables aquella deuda expresada en moneda extranjera.

El indicador es inapropiado para paises dolarizados como Ecuador y El Salvador, pero
muestra un alto grado de descalce en Argentina, Brasil, Colombia, Per, Uruguay y Venezuela. La
mayoria de estos paises exhiben grados de apertura comercial relativamente bajos (medido en
exportaciones sobre PIB), cuando se compara con los niveles de deuda externa.

Por supuesto, la composiciéon publica/privada de las exportaciones también deberia ser
considerada en esta evaluacion de la sostenibilidad de la deuda publica. Sin embargo, en afios
recientes muchos paises estan recaudando impuestos a la exportacion de ciertos bienes primarios y
royalties en el sector minero, para asi reducir el descalce de monedas del sector publico.
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Cuadro 4
MEDIDAS DEL DESCALCE DE LA DEUDA PUBLICA, 2002
Deuda externa / Exportaciones / Descalce deuda Descalce deuda
Deuda publica total (%) PIB (%) publica, medida 1* publica, medida 2°

Argentina 62,8 27,7 0,23 0,12
Brasil 35,2 15,5 0,34 0,08
Chile 36,5 34,5 0,91 0,03
Colombia 50,3 17,5 0,21 0,20
Ecuador 77,7 25,4 0,10 -
El Salvador 66,9 26,7 0,18 -
México 39,7 27,2 0,57 0,57
Pert 78,2 16,4 0,05 -
Uruguay 74,8 21,6 0,09 -
Venezuela 67,1 29,0 0,20 -

Fuente: Elaboracién de los autores.

? La medida 1 del descalce de la deuda publica considera sélo la deuda externa publica.

® La medida 2 del descalce de la deuda publica incluye ademas la deuda interna expresada en moneda

extranjera.

Meéxico y Chile se encuentran en una mejor posicion, cuando se usa el primer indicador de
descalce. ;Cual es el nimero ideal? Si el indicador es igual a 1, los paises podrian pagar sus
obligaciones externas en un afio si destinaran el total de sus exportaciones. Esta situacion es poco
plausible; quizas un indicador cercano a 0,5 muestra un cierto equilibrio entre la capacidad de
generacion de divisas del pais y el endeudamiento de su sector publico.

El indicador de descalce de la deuda publica se deteriora si ademas consideramos la deuda
doméstica expresada en moneda extranjera.'> En Brasil por ejemplo, 30% del total de la deuda
doméstica se encontraba indizada en dodlares, lo cual incrementa su descalce de monedas. Una
excepcion es México donde la deuda publica interna es totalmente emitida en moneda local.
Aparece entonces que los indicadores tradicionales de sostenibilidad no logran recoger el problema
clave que representa el descalce de monedas.

Como se observa, los saldos primarios requeridos para estabilizar la deuda publica son
extremadamente volatiles, como consecuencia de la variabilidad de las tasas de interés, de los tipos
de cambio y de las tasas de crecimiento de las economias. Aunque la descomposicion recién
expuesta ilustra la importancia de los factores exogenos, no permite precisar los factores
desencadenantes de las crisis de deuda. Es lo que se procura investigar en lo que sigue.

2. Un modelo de alerta temprana

Como se planteo al principio, la evaluacion de la sostenibilidad fiscal es por naturaleza
probabilistica. Una perspectiva comparada permite abordar el tema de forma mas flexible que con
indicadores, estimando funciones de reaccion de la politica fiscal (FMI, 2003b) o modelos
probabilisticos (Manasse, Roubini y Schimmelpfenning, MRS, 2003). En el primer caso, el saldo
primario fiscal depende del nivel de deuda publica del periodo anterior y de otros factores, como el
ciclo economico, la inflaciéon y los precios de las materias primas. Esta aproximacion permite
estimar para cada pais una meta de saldo primario, que depende del nivel de la deuda pero también
de las condicionantes exodgenas.

2" En el caso de Chile, el indicador esta distorsionado. La deuda doméstica del Tesoro es principalmente detenida por el Banco Central

y emitida en ddlares a muy largo plazo.
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Otra manera de evaluar la sostenibilidad de la deuda publica es estimando un modelo de
alerta temprana. Usando datos de panel para 47 paises que emiten bonos soberanos, MRS (2003)
estiman un modelo /ogit usando como variable dependiente un indicador de crisis de deuda y asi
evaluar los limites de la deuda en los paises emergentes. En esta seccion se aplica la misma
metodologia para los paises de América Latina que emiten bonos soberanos. La discusion
subyacente a la prediccion de las crisis de deuda soberana es de crucial interés para entender su
naturaleza.

Un pais se define en cesacion de pago si es clasificado como tal por Standard & Poor’s o si
ha recibido un desembolso durante el primer afio de un acuerdo con el FMI de mas de 100% de su
cuota. Las variables explicativas se dividen en tres grupos: variables de deuda externa, variables de
deuda publica, y otras variables macroeconomicas. Siguiendo la metodologia de MRS (2003), se
procede a una estrategia en tres etapas para determinar cuales son las variables explicativas que
mejor contribuyen a que un pais entre en crisis de deuda. En términos formales, la probabilidad de
estar en una crisis de deuda en el afio ¢ esta dada por:

(®) B =f(A-1CS )* X, ;ICS, * X, )

ICS corresponde al indicador de crisis soberana, X corresponde al vector de variables
explicativas, ¢ corresponde al afio corriente. El primer argumento corresponde a la probabilidad de
entrar en crisis en ¢ (dado que el pais no se encontraba en crisis en #-1), y el segundo argumento de
la ecuacidn (8) corresponde a la probabilidad de estar en crisis, en otras palabras de no salir de la
crisis en ¢ (dado que el pais estaba en crisis en ¢-1).

El cuadro 5 resume los episodios de crisis de deuda para doce paises de América Latina, su
numero y duracion promedio. Se detectan 25 episodios de crisis durante el periodo 1970-2002. El
cuadro 6 muestra, para los mismos paises y para el periodo 1980-2002, el promedio de algunas
variables utilizadas en las estimaciones, y los valores de los parametros asociados.

Como se observa, durante los afios noventa el promedio de la deuda publica total es de 47,5
puntos de PIB cuando los paises estan en crisis, y de 30,8 en circunstancias “normales” (cuando la
variable es la deuda publica externa, los montos respectivos son de 42,1 y 25,4 para el periodo
1980-2002). De estas cifras provienen, sin duda, las recomendaciones orientadas a mantener la
deuda publica en un rango de 25-30 puntos del PIB. Vale la pena recordar que este razonamiento
puede tener alguna validez sélo si se esperan en el futuro condiciones externas tan poco propicias
como las que prevalecieron en promedio en los dos ultimos decenios.

Las variables de liquidez, como la deuda publica externa de corto plazo, el balance de la
cuenta corriente y el flujo neto de inversion extranjera directa, medidos como porcentaje de PIB,
son significativamente distintos cuando los paises se encuentran en situacion de crisis. Por ejemplo,
el balance de la cuenta financiera representa 3,7% de PIB en periodos normales y —1,8% de PIB en
periodos de crisis fiscales.
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Cuadro 5
CRISIS DE DEUDA EN LA BASE DE DATOS (1970-2002)
Numero de Promedio (afios) Anos en Crisis
crisis crisis
Argentina 3 5,0 15 1982-94, 1995-96, 2001-
Brasil 3 53 16 1983-95, 1998-00, 2001-
Chile 1 8,0 8 1983-91
Colombia 1 3,0 3 2000-
R. Dominicana 2 3,0 6 1983-1986, 1992-1994
Ecuador 2 8,0 16 1982-96, 1999-01
El Salvador 1 16,0 16 1981-97
México 2 5,0 10 1982-91, 1995-96
Panama 1 14,0 14 1983-97
Peru 3 6,3 19 1976-77, 1978-81, 1983-98
Uruguay 3 2,0 6 1983-86, 1987-88, 1990-92
Venezuela 3 3,3 10 1983-89, 1990-91, 1995-98

Fuente: Elaboracion de los autores.

Respecto de las variables fiscales, se puede observar que el pago de intereses de la deuda y la
deuda de corto plazo son mas elevados en periodos de crisis. Este resultado es probablemente
endogeno, pues los plazos tienden a acortarse y la tasa de interés se incrementa cuando existen
expectativas de dificultades de pago. El balance primario es mas alto durante los periodos de crisis,
lo que muestra el esfuerzo de ajuste (pro-ciclico) de los gobiernos en América Latina.

El cuadro 6 también muestra el resultado de las regresiones, usando un modelo probabilistico.
Los coeficientes tienen los signos esperados, y son significativos. Los calculos muestran que los
efectos marginales de las variables de liquidez, como el saldo en la cuenta de capitales, el pago de
intereses de la deuda y las reservas internacionales como proporcion del PIB, son mayores a
aquellos relacionados con las variables de solvencia, como el nivel de deuda externa sobre PIB. El
grado de apertura comercial y la tasa de crecimiento real también importan; el primero incorpora un
factor explicativo del descalce de monedas, y el segundo recoge la importancia del efecto bola de
nieve durante los episodios de crisis. Finalmente, se observa que la variable explicativa rezagada
tiene gran importancia, lo que muestra la dificultad de salir de las crisis de deuda, probablemente
por efectos de “reputacion” que dificultan el regreso a la normalidad.

Finalmente el rendimiento del modelo se encuentra en el cuadro 7. Este modelo logit de alerta
temprana logra predecir la mayoria de las entradas de crisis de deuda y no envia falsas alarmas. Sin
embargo, su confiabilidad podria ser mayor si se usaran datos trimestrales.
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Cuadro 6

PROMEDIO DE LAS VARIABLES Y RESULTADO DE LAS REGRESIONES, 1980-2002

Promedio de las variables Resultado de las regresiones
Total No-crisis Crisis |Coeficiente| Efecto Valor z
Iogita marginal b
Variables fiscales
Deuda publica total / PIB (1990-2002) 38,7 30,8 47,5
Pago intereses deuda publica / PIB 29 2,1 3,5 0,33 0,06 2,01
Deuda corto plazo / PIB 9,1 7,6 10,2 0,07 0,012 1,82
Intereses de corto plazo / PIB 0,5 0,5 0,6
Balance Primario / PIB 1 0,6 1,3
Variables externas
Deuda publica externa / PIB 35,1 25,4 42,1 0,09 0,009 2,03
Balance cuenta corriente / PIB -2,4 -3,2 -1,8
Balance cuenta financiera / PIB 0,9 3,7 -1,1 -0,16 -0,029 -2,71
Inversion extranjera directa (flujos netos) / PIB 1,9 2,6 1,3
Reservas / PIB 7,7 8,8 7 -0,12 -0,023 -2,64
Intereses sobre deuda externa / PIB 3,3 2,9 3,7
Intereses sobre deuda externa / Exportaciones 15,2 13,2 16,6
Otras variables
Apertura comercial / PIB 52,2 53,9 50,9 -0,02 -0,003 -2,98
Crecimiento real PIB (%) 2,4 2,8 21 -0,13 -0,024 -1,72
Inflacion (%) 138 20,2 226,5
Constante -2,44 -2,6
Rezago del indicador de crisis 4,42 0,762 7,3

Fuente: Elaboracion de los autores.

@ Regresion logit con estimador robusto de varianza que permite varianzas especificas para cada pais (estimador Huber

White sandwich).

® Efectos marginales calculados con el promedio de la muestra para cada variable. Para el indicador de crisis de deuda

(variable binaria) el efecto marginal fue calculado para el cambiode 0 a 1.

Cuadro 7

RESULTADOS DE LAS REGRESIONES: RENDIMIENTO DEL MODELO
(Variable dependiente: indicador de crisis de deuda)

Modelo de alerta temprana

N° de observaciones
Wald-test para significancia conjunta

Entradas de crisis de deuda predichas
correctamente por el modelo

Entradas de crisis de deuda no predichas
por el modelo

225

Chi 2 (8) = 198.98
Argentina 1995 y 2001, Brasil 2001, Chile 1983, Ecuador 1999, México
1982, Pert 1983 y 1998, Uruguay 1983, Venezuela 1983 y 1995.

Colombia 2000, Ecuador 1982, R. Dominicana 1992 y 1995, Uruguay

1990.
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V. ¢Coémo asegurar la
sostenibilidad de la deuda
publica?

Los resultados expuestos entregan varias pistas respecto de las
opciones posibles de politica para asegurar la solvencia en el mediano
plazo. Por cierto, los paises deben adoptar leyes o reglas que
garanticen superavit primarios suficientes para controlar la deuda
publica. Se ha avanzado mucho sobre el particular, con la adopcion de
criterios de mediano plazo que garantizan el control sobre el gasto
publico.” En tal sentido, la “funcién de reaccion” de los paises de la
region ante la dindmica de la deuda ha mejorado sustancialmente en
los afios recientes.

El margen de seguridad indica que las autoridades fiscales
deberian situar sus indicadores de endeudamiento muy por debajo de
los que prevalecen actualmente. Como el componente exogeno de la
deuda es muy alto, generando bolas de nieve que amenazan la
estabilidad  macroeconomica, la  alternativa es  prolongar
indefinidamente los procesos de ajuste, hasta alcanzar una meta
“segura” de un coeficiente de deuda publica sobre PIB no superior a
30%. Por cierto, esta alternativa representa “el camino largo” para
fundir la bola de nieve.

Existen sin embargo otros caminos posibles, si es que las
Instituciones Financieras Internacionales tomasen cartas en el asunto.
Ademas de las iniciativas tendientes a fortalecer los mecanismos de

* Para un examen de las reglas macro-fiscales vigentes en la region, véase Martner (2003) e Ilpes (2004).
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.y .y .. 14 . . .
prevencion y de resolucion de las crisis, ~ dos propuestas recientes son particularmente interesantes.

Como lo plantean Eichengreen, Haussman y Panizza (2003), una de las maneras de
“redimirse” del “pecado original” es que las Instituciones Financieras Internacionales (IFI) emitan
deuda en una nueva unidad de cuenta: un indice de una canasta de monedas de paises en desarrollo.
Las IFIS prestarian en esta nueva moneda, més estable que el dolar por tratarse de un promedio de
monedas no correlacionadas entre si, y de esta manera eliminarian los efectos del descalce de
monedas generado por sus propios préstamos, transformandose en una soluciébn mas que en una
fuente adicional del “pecado original”.

La otra propuesta apunta mas bien a asegurar la sostenibilidad de la deuda disminuyendo el
efecto bola de nieve en las finanzas publicas. Por ejemplo, Borensztein y Mauro (2002) argumentan
que la mayoria de las crisis de deuda se producen por una disminucion en el ritmo de crecimiento de
las economias. Los paises podrian protegerse emitiendo bonos indexados al crecimiento del PIB.
Este mecanismo ayudaria a disminuir el sesgo pro-ciclico de la politica fiscal, reduciendo el pago de
intereses en épocas recesivas y aumentdndolo en periodos de auge, asegurando por lo tanto una
trayectoria sostenible de la deuda publica.

En términos generales, un proceso combinado de generacion sistematica de superavit
primarios, de mecanismos de autoseguro (como los fondos de estabilizacion o los esquemas de
prepago de deuda durante las fases de auge o de reduccion de las tasas de interés), y de
mejoramiento de las condiciones de financiamiento parece ser el unico camino hacia un mayor
grado de sostenibilidad de la deuda publica.

Ante los devastadores efectos de la dinamica de la deuda publica en un entorno recesivo,
parece claro que, ademas de los esfuerzos domésticos para generar superavit primarios persistentes,
son necesarios aportes sustantivos de las Instituciones Financieras Internacionales, procurando
abaratar el costo financiero en los paises de ingresos medios, reduciendo el rigor de Ia
condicionalidad cuando corresponda, disponiendo procedimientos ordenados de reestructuracion de
la deuda externa y promoviendo mecanismos que incentiven la emision de bonos soberanos
indexados a una canasta de monedas y a la capacidad de pago de los paises.

4 Véase por ejemplo las propuestas contenidas en Martin y Ocampo (2003).
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Anexo 1
DINAMICA DE LA DEUDA PUBLICA
(Porcentajes del PIB)
1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Argentina — Administracion central
1. Balance global -04| 00| 06| 04| -09| 19| 28| 14| 18| -30| -2,1| -3,8| -0,3
2. Pago de intereses de la deuda 0,9 1,2 1,2 1,1 1,2 1,6 1,5 1,9 2,2 2,9 3,4 40| 2,0
3. Tasa implicita de interés (%) ° - - - - 4,2 52 4.5 54 6,4 7,7 7,9 8,9 3,8
4. Tasa de crecimiento real del PIB (%) -1,8 | 10,6 9,6 59 58| -29 55 8,0 38| -34| -08| -44|-10,8
5. Déficit primario b 05| 13| 1,7 14| 04 0,2 1,3] -0,5| -0,5 01| -1,3| 02| -1,8
6. Efecto bola de nieve - - - -| 04| 26| -03| 09| 09| 43| 38 6,3| 88
7. Ajuste stock flow - - - - 2,7| -04 0,9 0,2 2,7 1,0| -0,5 2,6 | 85,1
8. Cambio en saldo de la deuda publica ° - - - - 19| 24 19| 1,2 3,1 54 21 8,7 92,1
9. Saldo de la deuda publica - - -1 294 | 31,3] 33,8]| 35,7 | 34,5| 37,6 | 43,0 | 45,0 | 53,7 |145,9
Bolivia — Gobierno central
1. Balance global -1,3| 07| 10| -39| 35| -1,3| -1,3| -30| -33| -36| 46| -7,1| -81
2. Pago de intereses de la deuda 1,2 1,3 1,5 1,9 2,2 2,2 2,2 2,0 1,9 1,5 1,8 2,3 2,5
3. Tasa implicita de interés (%)* -l 21 28| 37| 35| 34| 36| 37| 32| 26| 29 36| 35
4. Tasa de crecimiento real del PIB (%) 4,6 54 1,7 43| 48 47| 45| 49 5,0 0,3 2,3 1,3] 2,8
5. Déficit primario ° 01| 21| 05| 20 1,3] -0,9| -0,9 1,0 14| 21 29| 48| 56
6. Efecto bola de nieve - 21 o6| -03( -08| -08| -05| -06| -1,0 1,3 0,3 14| 05
7. Ajuste stock flow - -81| -1,5| 103| 02| -08| -55| 26| -09| 03| -1,8 29| -29
8. Cambio en saldo de la deuda publica © -1-122 | 1,4 121 08| -25| 69| 30| -05| 38 1,4 92| 32
9. Saldo de la deuda publica 65,1 52,9| 51,5| 635 | 643 | 61,8 549 | 579 | 574 | 61,1 | 626 | 71,7| 749
Brasil — Gobierno central
1. Balance global 05| 47| 54| 61| 06| -50| -37| -30| 40| -33| -1,2| -1,3| -0,3
2. Pago de intereses de la deuda -0,9 1,1 1,8 1,5 1,6 2,6 3,0 3,3 4,8 55 3,2 3,3 2,6
3. Tasa implicita de interés (%) ® - -| 1421 123| 17,0| 20,2 | 22,6 | 20,8 | 25,7 | 21,9| 10,5| 10,5| 8,0
4. Tasa de crecimiento real del PIB (%) -4,4 10| -0,3 4,5 6,2 4,2 2,5 3,1 0,1 1,0 4,0 1,5 1,5
5. Déficit primario ° 05| 36| 36| 47| 11 24| 07| -03| 08| 23| 21| -23| -2,7
6. Efecto bola de nieve - -1 19| 09 10| 20| 26| 27| 48| 52 1,9 28| 21
7. Ajuste stock flow - -| 61| -82| 35| 41| 07| 04| 24| 23 1,1 1,3| 34
8. Cambio en saldo de la deuda publica ° - -1 -0,7| -2,6 3,4 0,4 26| 28 6,3 5,1 0,9 18] 2,8
9. Saldo de la deuda publica -1 128 121 95| 129 13,3| 159| 18,7 | 25,0 | 30,1 | 31,0 | 32,8 | 35,6
Chile — Gobierno central
1. Balance global 2,4 1,8 2,2 1,4 1,5 3.1 22| 20| 04| 21| -06| 05| -1,2
2. Pago de intereses de la deuda 1,9 1,7 1,3 1,2 1,0 0,8 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5
3. Tasa implicita de interés * -| 37| 34| 37| 34| 33| 30| 27| 29| 35| 31 34| 32
4. Tasa de crecimiento real del PIB (%) 37| 73|108| 69| 50| 90| 69| 68| 33| -07| 44 28| 21
5. Déficit primario ° 43| -35| -35| 26| 25| 39| 27| 25| -0,8 1,7| 0,2 0,1 0,8
6. Efecto bola de nieve -| 15| 26| -1,0| 04| -1,2| -0,7| -0,6 | -0,1 05| -0,2 0,1 0,2
7. Ajuste stock flow -| 16| -1,0 1,1 -28| -05| 0,6 1,1 0,1| -1,0| -0 1,2| -0,2
8. Cambio en saldo de la deuda publica ° -| 66| -71| 25| 57| 57| 28| 19| -0,7 1,2| -0 1,3| 0,7
9. Saldo de la deuda publica 454 | 388 | 31,7 29,2 | 235|179 | 151 | 132 | 125| 13,8 | 13,7| 15,0]| 15,7
Colombia — Gobierno nacional central
1. Balance global -0,7| 04| -32| 01| 11| 31| 48| 44| 53| -76| 59| 64| -7,0
2. Pago de intereses de la deuda 11 1,2 1,0 1.1 1,2 1,2 1,9 2,0 2,9 3,3 3,8 4,0 3,9
3. Tasa implicita de interés (%) ° 79| 73| 74| 79| 97| 134 141| 164 | 150 12,8| 10,8| 8,8
4. Tasa de crecimiento real del PIB (%) 4,3 1,8 3,6 4.4 5,9 4,9 1,9 3,3 08| -3,8 2,2 1,4 1,6
5. Déficit primario ° -0,3| 08| 22| 12| 0,0 19| 29| 24| 24| 43| 21 25| 3,0
6. Efecto bola de nieve 09| 05| 04| 03| 06 1,6 15 28| 43| 31 34| 32
7. Ajuste stock flow -| 08| -1,7| 04| 22| 12| -39| 06| -08| -1,2| 22 1,5| 0,0
8. Cambio en saldo de la deuda publica © -1 -0,7 1,0 04| 1,9 1,2 0,5 3,3 4,3 7.4 7.4 7,4 6,2
9. Saldo de la deuda publica 14,8 | 14,0| 150 | 145| 12,7]| 139 | 144 | 17,8| 221 | 29,5| 36,9 | 44,3| 50,5
Costa Rica — Gobierno central
1. Balance global -35| 24| 15| 15| 54| -35| 40| 29| 25| 22| 30| -29| 43
2. Pago de intereses de la deuda 2,6 3,3 29| 24 3,2 43| 4,6 3,8 3,2 3,6 3,6 40| 43
3. Tasa implicita de interés (%) ® - -{10,1| 104 | 13,3| 16,1 | 16,1 | 11,5| 10,7 | 9,2| 10,2| 10,9| 11,1
4. Tasa de crecimiento real del PIB (%) 3,6 1,6 8,8 71 4,6 3,9 0,8 54 8,3 8,0 2,2 1,0 2,8
5. Déficit primario 09| -08| 13| -09| 22| -08| -06| 09| -0,7| -1,4| 06| -1,1 0,0
6. Efecto bola de nieve - -1 03| 07| 20| 32| 44 19| 07| 04| 27 36| 31
7. Ajuste stock flow - - 4.2 12| 1,7| 05| 08| 42| 95| -33| 08| -04| -1,0
8. Cambio en saldo de la deuda publica ° - -1 -5,2 1,1 2,5 19| 46| -3,2 95| -4,3 1,4 21 2,1
9. Saldo de la deuda publica -| 285 23,3 | 243 | 26,8 | 28,7 | 33,2| 30,0 | 39,5| 352 | 36,6 | 38,6| 40,8
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Anexo 1 (continuacion)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Ecuador — Gobierno central
1. Balance global 3,6 14| -03| 04| 01| 14| -24| 12| 41| -29| 01| -0,7| -0,8
2. Pago de intereses de la deuda 3,3 3,2 3,6 3,3 3,1 3,1 3,6 4,0 4,0 6,7 6,3 4.5 3,4
3. Tasa implicita de interés (%) * - 46| 53| 45 36| 43| 6,1 68| 78| 119| 76 6,2 5,8
4. Tasa de crecimiento real del PIB (%) 3,0 5,0 3,0 2,2 4.4 30| 23 3,9 10| -7,9 2,3 6,0 3,4
5. Déficit primario ° -70| 46| -33| 37| -30| 16| -13| 28| 01| -39| 65| -3,7| -2,6
6. Efecto bola de nieve - 03| 15| 17| -0,6 09| 22| 16| 35| 122| 44 0,1 1,4
7. Ajuste stock flow - 2,1 83| 133|-103|-113| 14| -59| 11| 19,0]| -9,7|-102| -56
8. Cambio en saldo de la deuda publica ° -| 28| 66| 112|-139|-120| -04| -70| 47| 272|-11,8|-13,8| -6,9
9. Saldo de la deuda publica 700 | 672 | 738|851 | 71,1| 59,1 |58,7| 51,7| 56,3 | 83,6 | 71,8 | 580 51,1
El Salvador — Gobierno central
1. Balance global -1,3| -32| -36| -1,3| -0,7| 06| 18| -1,1| 20| 21| -2,3| -36| -3,
2. Pago de intereses de la deuda 1,3 2,6 2,3 2,0 1,6 1,4 1,6 1,4 1,3 1,2 1,4 1,3 1,6
3. Tasa implicita de interés (%) * - - - - 3,6 33| 42| 36| 36| 37| 53| 46 5,0
4. Tasa de crecimiento real del PIB (%) 4.8 2,8 7,3 6,4 6,0 6,2 1,8 4,2 3,8 34 2,1 1,9 2,3
5. Déficit primario ° 0,0 o6| 12( -0,7| -09( -08| 02| -02| 07| 09| 09 23 1,6
6. Efecto bola de nieve - - - -1 10| -1,2| 09| -0,2| -0,1 0,1 0,8 0,7 0,8
7. Ajuste stock flow - - - -| 07| 25| -06| 12| -35| -83| -0,3 0,7 2,5
8. Cambio en saldo de la deuda publica © - - - - 26| 44| 06| -1,7| 29| -7,3 1,4 3,7 4.9
9. Saldo de la deuda publica 457 | 41,7 | 431 | 443| 41,7| 373|37,8| 36,2| 333 | 26,0| 274 | 31,1| 36,0
Guatemala — Gobierno central
1. Balance global 23| 01| 05| -1,3| 14| 05| 00| -08| -22| -28| -1,8| -1,9| -1,0
2. Pago de intereses de la deuda 1.1 1,6 1,0 0,9 0,9 1,0 1.1 0,8 1,1 1,3 1,2 1,4 1,2
3. Tasa implicita de interés (%) ® - 69| 56| 55 5,8 66| 80| 56| 79| 90| 7,0 8,2 6,9
4. Tasa de crecimiento real del PIB (%) 3,1 3,7 4,9 4,0 4,1 50| 3,0 4.4 51 3,9 3,4 2,4 2,0
5. Déficit primario b 12| -1,5| 04| 04 05| -0,5]| -1,2 0,0 1,1 1,5 0,5 0,5 -0,3
6. Efecto bola de nieve - 0,7 01 0,2 0,2 02| 07| 02| 04| 07| 06 1,0 0,9
7. Ajuste stock flow -| 48| 07| 1,7( 08| -1,1| 00| 03| -08| 07| -1,7| -04| -22
8. Cambio en saldo de la deuda publica ° -/ -56| 10| 10| 01| 14| -05| 05| 07| 29| -06 1,1 -1,6
9. Saldo de la deuda publica 231| 175| 165| 155 | 154 | 140|135 | 140 146 | 175]| 16,9 | 180 | 164
Haiti — Gobierno central
1. Balance global 170 11| 24| 24| 32| 41| -20| 06| 11| 14| 22| -28| -2,5
2. Pago de intereses de la deuda 0,2 0,2 0,2 - - 06| 05 0,7 0,7 0,8 0,5 0,3 0,1
3. Tasa implicita de interés (%) * - - - - - - -1 1,9 1,8 22 1,3 0,6 0,3
4. Tasa de crecimiento real del PIB (%) -0,1 0,2| -55| -80|-17,6 95| 5,6 32| 29| 29 1,9 -0,7| -1,5
5. Déficit primario ° 1,5 08| 21 - - 35| 15| -02| 03| 0,6 1,7 2,4 2,7
6. Efecto bola de nieve - - - - - - -1 -05( -04| -0,3| -0,2 0,6 0,8
7. Ajuste stock flow - - - - - - -1 28| -33 1,7 37| 06| 105
8. Cambio en saldo de la deuda publica ° - - - - - - - 21| -34 2,0 52 24| 141
9. Saldo de la deuda publica - - - - - -1 379|400 36,6 | 386 | 438 46,2| 60,3
Honduras — Gobierno central
1. Balance global 64| -33| 49| 93| 55| -31| -35| 28| -1,2| 43| 57| -59| -52
2. Pago de intereses de la deuda 2,6 4,0 3,8 34 3,9 38| 35 3,4 3,2 3,1 2,6 2,1 1,9
3. Tasa implicita de interés (%) ® - 47| 47| 45 46| 40| 40| 41 40| 43| 33 3,1 2,8
4. Tasa de crecimiento real del PIB (%) -0,3 2,7 5,8 71 -1,9 3,7 3,7 4,9 33| -1,5 4.8 2,7 2,0
5. Déficit primario ° 371 0,7 11 5,8 16| -06| 00| -06| -20| 1,2 3.1 3,7 3,3
6. Efecto bola de nieve - 1,7 08| -1,9 57 03| 03| -06| 06| 43| -1, 0,3 0,5
7. Ajuste stock flow -| 44| 44| 52 14| -72| -51| 06| 62| -09| 95| -50| -15
8. Cambio en saldo de la deuda publica ° -1 34| 42| 91 87| -76| 48| 19| -76| 45| -7,5| -1,0 2,4
9. Saldo de la deuda publica 84,4 | 810|768 | 859 | 946 | 87,0(82,2| 80,3 | 727 |77,2| 69,7 | 687| 71,0
México — Gobierno central
1. Balance global -2,5 29| 42| 05 oof -06|-02| 11| 14| 15| 1,3 -0,7| -18
2. Pago de intereses de la deuda 8,2 46| 32| 23 1,9 38| 3,7 36| 25| 32 3,2 2,9 2,5
3. Tasa implicita de interés (%) * - 99| 85| 82 75| 108 91| 115| 97| 11,3| 126 | 124| 11,3
4. Tasa de crecimiento real del PIB (%) 5,1 42| 37| 18 45| 62| 54| 68| 50| 37| 68| -04 0,9
5. Déficit primario ° 56| -75| -74| 28| 19| 32| 35| 25| 11| 16| -2,0| -22| -0,7
6. Efecto bola de nieve - 25| 18| 1,8 0,7 64| 14| 14| 11 2,0 1,4 3,0 23
7. Ajuste stock flow -l 34| 43| 1,8 111 23| -77| 42| 20| 27| -1,8| -16 0,0
8. Cambio en saldo de la deuda publica ° -1 -84 99| -2,8| 10,0 55| -97| 53| 20| 22| 24| -0,7 1,6
9. Saldo de la deuda publica 46,5| 38,1| 28,1| 25,3| 353 | 40,8 |31,1| 258 27,8| 256 | 23,2 | 225| 24,0
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Anexo 1 (continuacion)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Nicaragua — Gobierno central
1. Balance global - - - -1 -32( 03| 09| 08| 11| 29| 47| -72| 1,3
2. Pago de intereses de la deuda - - - - 3,2 2,4 1,8 2,8 2,8 1,7 2,1 2,4 3,0
3. Tasa implicita de interés (%) * - - - - - 0,8 0,7 2,0 1,3 0,9 1.1 1,4 1,7
4. Tasa de crecimiento real del PIB (%) 01| -04 08| -04 4,0 4.4 5,1 54 4.1 7.4 6,4 3,0 1,0
5. Déficit primario - - - - -1 21| 09| 20| 1,7 1,2 2,6 48| -1,6
6. Efecto bola de nieve - - - - -{-10,7 |-105| 46| -56|-120| 91| -2,8 1,2
7. Ajuste stock flow - - - - -1-39,3| -100 | 72,5 -2,7| 25| -14 1,1 15,8
8. Cambio en saldo de la deuda publica ° - - - - -1-52,1| -111| 659 | -99(-13,3| -7,9 32| 15,4
9. Saldo de la deuda publica - - - -| 304 | 252 | 141 | 207 | 197 | 184 | 176 | 179 1944
Panama - Gobierno central
1. Balance global -0,7| 25| 1,3 05| -0,7 0,8 02| -03| 42| 20| 11| -1,7| 19
2. Pago de intereses de la deuda 3,1 2,5 4.1 2,9 3,4 2,9 2,7 3,0 2,9 3,5 4,2 4,2 4,2
3. Tasa implicita de interés (%) ° - 2,0 3,6 3,2 3,5 3,1 2,8 3,5 3,8 4,7 5,2 55 5,0
4. Tasa de crecimiento real del PIB (%) 8,1 9,0 8,2 53 3,1 1,9 2,7 4,7 4.6 3,5 2,6 0,4 0,4
5. Déficit primario ° -2,4 00| 28| -34| 27| -3,7| 29| -2,7 1,3 16| 31| 26| -2,2
6. Efecto bola de nieve -l 79| 49| 18 0,3 1,1 01| -09| -0,7 0,8 2,0 39| 38
7. Ajuste stock flow -l -1,3|-166| 13,1| -0,9 39| 90| 23| -30| 47| -1,6 48| -89
8. Cambio en saldo de la deuda publica © -l -9,1]-243 79| -33 1,2|-11,7| 58| 23| 40| -2,7 62| -7,3
9. Saldo de la deuda publica 123 | 114 89,9 | 97,8| 945| 958 | 84,0| 782 | 758 | 79,8 | 77,2 | 83,3| 76,0
Paraguay — Gobierno central
1. Balance global 3,8 04| -08 08| 24 0,0 0,0 1,4 00| -28| 45| 05| -22
2. Pago de intereses de la deuda 1,5 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,5 0,7 0,8 1,2 1,3 1,4
3. Tasa implicita de interés (%) ° - 7,6 8,0 9,6 7,11 10,0 5,6 5,0 71 6,2 55 52| 49
4. Tasa de crecimiento real del PIB (%) 3,1 2,5 1,7 4,0 3,0 4.5 1.1 24| 06| 01| -0,6 2,4 0,2
5. Déficit primario ° 54| 14| 01| 16| 31| 08| 05| -19| -0,7 2,0 33| -08| 08
6. Efecto bola de nieve - 0,6 0,7 0,4 0,4 0,4 0,4 0,2 0,8 0,8 1,3 0,7 1,4
7. Ajuste stock flow -| 06| -39 2,3 0,6 32| -0,3 2,2 2,5 53 0,4 34| 79
8. Cambio en saldo de la deuda publica ° -1 -1,3| -3,3 1,2 -21 28| -0,3 0,6 2,6 8,1 5,0 3,3 101
9. Saldo de la deuda publica 12,8 | 11,5 8,2 9,4 7,2 10,0 97| 103 | 12,8 | 20,9 | 25,9 | 29,2| 39,3
Perua — Gobierno central
1. Balance global 72| -25| -39| -36| -32| -34| 14| 08| -1,1| -32| -28| -28| -2,2
2. Pago de intereses de la deuda 7,0 3,9 4.4 4,2 3,6 3,3 2,4 1,8 1,9 2,1 2,2 2,2 2,0
3. Tasa implicita de interés (%) * - 7.4 7,3 7,0 57 6,2 5,0 3,9 5,9 52 4,6 4,8 4.4
4. Tasa de crecimiento real del PIB (%) -5,4 27| -04 48 | 12,7 8,6 2,5 6,8 | -0,5 0,9 3,0 0,2 5,2
5. Déficit primario 03| 14| -06| -05| -05 00| 1,0 -09| -0,7 1,1 0,6 07| 0,2
6. Efecto bola de nieve - 24 47 1,3| 40| -1,2 1,2 -1,2 2,0 1,7 0,7 21| -0,3
7. Ajuste stock flow - 75| -54 33| 58| 45| -29|-11,2 7,2 40| -3,1| -3,0 2,3
8. Cambio en saldo de la deuda publica ° - 85| -1,3 401(-102| -56| -2,7(-133 8,4 68| -1,8| -0,3| 22
9. Saldo de la deuda publica 52,4 | 60,9 | 59,6 | 63,6 | 534 | 47,8 | 451 | 31,8 | 40,3 | 47,1 | 453 | 451| 473
R. Dominicana—- Gobierno central
1. Balance global 0,4 3,4 3,3 02| -0,6 01| 16| 16| -1,0| -1,8| 21| 24| -2,7
2. Pago de intereses de la deuda 0,4 0,7 0,5 1,3 0,9 1,1 0,9 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 1,3
3. Tasa implicita de interés (%) * - 0,8 0,9 2,6 1,8 29| 28 2,6 3,0 3,0 4,0 44| 64
4. Tasa de crecimiento real del PIB (%) -5,5 0,9 8,0 3,0 4.7 4.3 7,2 8,2 7.4 7,8 7,3 2,7 4,2
5. Déficit primario ° 09| 41| -38| -14| 03| -1,2 0,7 0,8 0,2 1.1 1,2 1,5 1,4
6. Efecto bola de nieve -| -01| 40| 02| 13| 05| -14| 15| -1,0| -1,0| -0,6 03| 04
7. Ajuste stock flow -1-19,8| -3,6 02| -87| 26| -34| 47| 01| 23| 25| 13| 25
8. Cambio en saldo de la deuda publica ° -|1-240|-114]| -141|-103| 43| 40| -53| -08| -21| -1,9 0,6 4.4
9. Saldo de la deuda publica externa
(Sector publico) 84,7 | 60,6 | 49,2 | 478 | 37,5| 33,2 | 292 | 239 23,1 | 20,9 | 19,0 19,6 | 24,0
Uruguay — Gobierno central
1. Balance global -0,1 0,3 03| 10| 19| 19| 18| 16| -1,2| -38| 40| 44| -47
2. Pago de intereses de la deuda 1,7 1,5 1,3 1,3 1,2 1,4 1,3 1,4 1,3 1,8 2,0 2,5 4.1
3. Tasa implicita de interés (%) ® - - - - 55 6,5 6,3 6,9 6,2 7,6 8,0 8,0 10,7
4. Tasa de crecimiento real del PIB (%) 0,3 3,7 8,3 3,5 70| -2,3 5,0 54 44| 34| 19| -34| 16
5. Déficit primario ° -16| -1,9| 16| -03 0,8 0,6 0,6 02| -02 2,1 1,5 20| 08
6. Efecto bola de nieve - - - -1 -0,3 1,9 0,2 0,3 0,4 2,6 2,6 3,7 47
7. Ajuste stock flow - - - -| 09| -35| -0,6 0,6 1,7 24 1,3 1,2| 33,5
8. Cambio en saldo de la deuda publica © - - - -1 05| -1.1 0,3 1.1 1,9 2,4 53 6,9 39,0
9. Saldo de la deuda publica - - -1 215 21,0 199 202 | 21,3 | 23,2| 256 30,9 | 37,8| 76,8
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Anexo 1 (conclusion)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Venezuela — Gobierno central
1. Balance global 24| 10| 39| 29| -73| 43| 06| 19| -38| 16| 16| -42| -35
2. Pago de intereses de la deuda 3,3 3,3 3,3 3,3 41 4.4 3,7 2,4 2,4 2,6 2,5 2,8 4.5
3. Tasa implicita de interés (%) * - - - - - - - 5,3 7,9 9,3 8,7| 10,8 15,2
4. Tasa de crecimiento real del PIB (%) 65| 105| 70| 04| -37| 59| -04| 74| 07| -58| 38| 29| -88
5. Déficit primario 09| 23| 06| -04| 32| 01| 44| 43| 13| -1,0| -0,9 14| -1,0
6. Efecto bola de nieve - - - - - - -1 -0,9 2,2 4.6 1,3 2,0 7,9
7. Ajuste stock flow - - - - - - -| 90| 61| -38| 25| 03| 43
8. Cambio en saldo de la deuda publica ° - - - - - - -1-142| 25| -0,2| -2,0 3,7 111
9. Saldo de la deuda publica (Sector publico
reducido) - - - - - -1 452 309) 284 | 282| 262| 29,9| 41,0

Fuente: Calculos propios sobre la base de datos de la CEPAL, Naciones Unidas.
 Pago de intereses del periodo t como porcentaje de la deuda publica del periodo t-1;
® Déficit primario excluye pago de intereses de la deuda publica;

° Linea 8 = suma de las lineas 5,6 y 7.
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