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CEPAL Sostenibilidad de la deuda publica en América Latina y el Caribe

Introduccion

En este documento se analiza la sostenibilidad de la deuda publica en un grupo de paises
seleccionados de América Latinay el Caribe para el periodo 2022-2027. A su vez, se proponen algunas
alternativas de politica que podrian ser adoptadas para gestionar con una mayor eficiencia los
problemas de sobreendeudamiento de la region. Estos Ultimos se encuentran asociados no solo a los
efectos adversos de la crisis sanitaria del COVID-19 sobre las cuentas fiscales sino también a las
tendencias observadas previamente a dicha crisis en varios paises de la region, sumado a las
incertidumbres que afectan a la economia mundial en estos Ultimos afios. Las propuestas se
encuentran enfocadas a las politicas e instrumentos fiscales que deberian ser puestos en marcha a
nivel internacional, enfocados principalmente a paises de renta media, los cuales han sido ignorados
en las iniciativas en los Ultimos afios.

El documento esta dividido en cinco secciones. La seccion | revisa brevemente la literatura sobre
sostenibilidad de la deuda publica. La seccion Il analiza las tendencias de la deuda publica de
América Latinay el Caribe en comparacion con otras economias emergentes y en desarrollo, detallando
las tendencias de distintas subregiones. La seccion lll analiza la dinamica esperada de la deuda publica
en un subconjunto de paises de acuerdo con una metodologia basada en la literatura existente. La
seccion IV presenta un analisis de posibles soluciones institucionales y de politicas de caracter
internacional. Finalmente, la seccion V resume las principales conclusiones del documento.
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l. Revision de la literatura

Un primer grupo de estudios sobre el tema que se analiza en este documento se enfoca en los
determinantes y caracteristicas de la deuda publica. Claessens, Klingebiel y Schmuckler (2003)
encuentran que tanto el tamafio de la economia y del sistema bancario, mejores condiciones
macroeconomicas (como bajos niveles de inflacidn) e institucionales (altos niveles de democracia) como
los tipos de cambio flexibles tienen un efecto positivo sobre la emision de bonos soberanos en moneda
local. Estos resultados sugieren que economias pequefas y abiertas tienden a endeudarse en moneda
extranjera por la incapacidad de desarrollar un mercado interno, especialmente de bonos, que provea
financiamiento en moneda nacional.

Chamon y Hausmann (2005) encuentran que, aparte de los casos en los cuales hay un reducido
mercado financiero local, la incapacidad de los paises emergentes para poder emitir deuda en
moneda local se relaciona con altos costos de bancarrota, altos niveles de volatilidad y la preferencia
de algunos Bancos Centrales a estabilizar el tipo de cambio a expensas de una mayor volatilidad de
las tasas de interés. En esta linea, Jeanne (2005) estima, a través de un modelo de paridad fija, la
relacion entre la credibilidad del Banco Central y las preferencias por una mayor dolarizacion de la
deuda. El autor evidencia que un aumento del riesgo de devaluacidon podria incentivar a los
prestatarios nacionales a adquirir un mayor monto de deuda publica en moneda extranjera. Por ello,
concluye que la mejora de la credibilidad monetaria deberia permitir a los paises emergentes emitir
mas deuda en moneda nacional a largo plazo.

Otra caracteristica estudiada por la literatura es el vencimiento de los bonos. Calvo y
Mendoza (1996) encuentran para el caso de México que el menor periodo de vencimiento de los bonos
y la incapacidad del gobierno para refinanciar la deuda publica de corto plazo fueron algunos de los
determinantes de la llamada crisis del Tequila de 1994. Asimismo, Rodrik y Velasco (1999) muestran
que una mayor exposicion a la deuda de corto plazo se asocia con un mayor impacto negativo ante
una fuga de capitales.
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Un segundo grupo de estudios se relaciona con los modelos para determinar la sostenibilidad de
la deuda publica. En un ensayo clasico, Domar (1944) analiza cuatro tendencias en la renta nacional y
sus implicaciones sobre la sostenibilidad de la deuda. Sefiala que la disminucion en el ritmo de
crecimiento de la renta nacional acompafnada de un aumento de la deuda publica produce un continuo,
aunque lento, aumento del servicio de deuda. Esto implica que un factor clave para la sostenibilidad de
la deuda publica es un mayor ritmo de crecimiento de la actividad econdmica. Buiter, Persson y
Minford (1985) analizan formas adicionales para reducir el valor real de la deuda publica, en particular:
i) un aumento del superavit fiscal y recompra de deuda; ii) el anuncio de una politica fiscal coherente
para reducir el precio de los bonos; y iii) politicas inflacionarias, ya que estan generalmente
acompafadas de un rezago en el aumento de las tasas de interés nominales. Ademas, discuten las
medidas de solvencia y definen la condicion de solvencia como la igualdad entre los pasivos netos del
sector publico y el valor presente del resultado primario mas el valor presente del sefioreaje. Por su
parte, Hamilton y Flavin (1986) mencionan que el valor real de la deuda publica en Estados Unidos se
redujo entre 1960 y 1981 pese a que el gobierno registrd déficits fiscales ininterrumpidos. Por ello,
consideran que un mejor indicador para medir la posicion fiscal del gobierno debe incluir los ingresos
por monetizacion de la deuda publica, las ganancias de capital y descontar el pago de intereses.

Blanchard, Chouraqui, Hagemann y Sartor (1990) introducen la definicion de sostenibilidad de la
politica fiscal como la convergencia de la relacion entre la deuda publicay el producto interno bruto (PIB)
a su nivel inicial, el cual se define como el nivel previo al aumento sostenido de dicha relacion. Esta
convergencia o sostenibilidad de la deuda publica se logra con aumentos del superavit primario.
Ademas, los autores calculan brechas del resultado primario para paises de la OCDE, las cuales se
definen como el resultado primario necesario para estabilizar la relacion Deuda Publica/PIB. Este
indicador depende de la diferencia entre la tasa de interés real esperada y el crecimiento esperado del
PIB para los siguientes cinco aios, la relacion Deuda PUblica/PIB de afios anteriores y el balance primario
de las cuentas publicas™.

No obstante, este tipo de indicadores de sostenibilidad de la deuda publica presenta ciertas
limitaciones. De acuerdo con Talviy Végh (1998), se recomienda usar un déficit macro ajustado, el cual
se define como el nivel de déficit primario en periodos “normales”. Este nivel “normal” varia segun las
caracteristicas de cada pais. Por ejemplo, en economias donde la principal fuente de ingresos publicos
son los impuestos al consumo, los periodos “normales” se definen en base al ciclo del consumo total,
mientras que, en economias que dependen fuertemente del precio de materias primas, se debe
descontar las fluctuaciones en estos precios. Algunos de estos elementos han sido incluidos en las reglas
fiscales definidas por algunos paises latinoamericanos como Chile, Colombia y Perd. Por su parte,
Greiner (2013) estima con un modelo lineal el coeficiente de reaccion que es igual al cambio del déficit
primario frente a variaciones de la relacion Deuda PUblica/PIB. Asi, encuentra que este coeficiente solo
asegura la sostenibilidad de la deuda si el cambio en el déficit primario excede la diferencia entre la tasa
deinterésrealy el crecimiento del PIB. Ademas, concluye que estas mediciones deben complementarse
con pruebas de cointegracion a las variables del modelo para medir, por ejemplo, la relacion entre
ingresos y gastos publicos.

|II

Goldstein (2003) presenta una critica similar y menciona que el analisis de sostenibilidad
basado en la trayectoria de la relacion Deuda PUblica/PIB ignora, por ejemplo, el efecto negativo de
una reduccion del déficit primario sobre el crecimiento econdmico, en un contexto de altas tasas de
interés. Otro de los componentes no incluidos en el analisis tradicional de sostenibilidad es la deuda
del sector privado. Segun Goldstein, resulta importante evaluar el nivel de la deuda privada, dado
que el rescate de empresas privadas por parte del gobierno afectara el nivel futuro de la deuda

(re—ge)
(1+g0)
publica en términos del PIB, r; es la tasa de interés, y g, el crecimiento del PIB.

1

El indicador de estos autores se define como * b;_; + sp;; donde sp, es el balance primario del gobierno, b es el stock deuda
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publica. Ademas, este analisis no considera la dificultad para modificar el déficit primario debido a
que, ante un contexto politico y social adverso, el gobierno enfrenta mayores restricciones para
reducir el déficit primario.

Blanchard y Das (2017) presentan un nuevo indice de sostenibilidad que incorpora el valor
presente de las exportaciones netas. Asi, la deuda publica se considera sostenible si existe una alta
probabilidad que, dado el nivel actual de tipo de cambio, la deuda neta esigual o menor al valor presente
de las exportaciones netas. Sin embargo, de acuerdo con los propios autores, uno de los problemas de
este indicador es el supuesto de un tipo de cambio constante y el efecto de este sobre la deuda neta y el
nivel de exportaciones netas; por ejemplo, no considera que una depreciacion podria ocasionar una
mejoria en el valor presente de las exportaciones netas que haria sostenible la deuda publica. Draksaite,
Snieska, Valodkiene y Daunoriene (2015) sostienen que la evaluacion de la sostenibilidad debe
incorporar el analisis del uso de los bonos en la economia, la evaluacion de la cartera de deuda publicay
el manejo del riesgo, ademas de los niveles de deuda publica, la tasa de interés real y el crecimiento real
del PIB. Para ello, los autores recomiendan el uso de métodos de gestion de riesgo como el valor en
riesgo (VaR) y la prueba de estrés, entre otros.

Otros autores han presentado modelos de equilibrio general o probabilisticos para determinar la
sostenibilidad de la deuda. Mendoza y Oviedo (2004) y D’Erasmo, Mendoza y Zhang (2016) emplean
modelos de equilibro general dindmico, en los cuales la sostenibilidad de la deuda publica se determina
por el valor presente del déficit primario, el cual depende del nivel de precios de la economia y las
preferencias de los actores en el modelo. Fournier y Bétin (2018) estiman la probabilidad de
incumplimiento de la deuda publica a través un modelo logit y encuentran que menor crecimiento real,
menor relacion entre y exportaciones, y una mayor dependencia a materias primas aumentan la
probabilidad de incumplimiento en el servicio de la deuda (default). Ademas, un mejor indice de eficacia
del Estado construido por el Banco Mundial tiende a reducir la probabilidad de incumplimiento, lo cual
se explicaria porque mejores instituciones se asocian con mayores tasas de crecimiento, menor riesgo
financiero o una mayor capacidad para recaudar ingresos.

Un tercer grupo de estudios mide los efectos econdmicos y sociales del incumplimiento de la
deuda publica. Borensztein y Panizza (2009) analizan episodios de incumplimiento de la deuda externa
del sector publico entre 1824 a 2004 y encuentran que el efecto negativo sobre el crecimiento
econdmico es de corta duracion; sin embargo, aumentan la probabilidad de una crisis bancaria y el costo
de endeudamiento en los siguientes afios se incrementa entre 250 y 400 puntos basicos. Ademas,
respecto a los efectos politicos, calculan una reduccion de un 16% en la aprobacion de las autoridades
politicas y un aumento de un 50% en la probabilidad de reemplazar a la maxima autoridad del poder
ejecutivo. Reinhart y Rogoff (2009) encuentran efectos econémicos similares y reportan, con una
muestra desde 1990, que el incumplimiento de la deuda ocasiona una crisis bancaria, inflacionaria o
ambas después de uno a tres afos. Por otro parte, Diaz-Alejandro (1984) analiza la crisis de la deuda en
América Latina durante los ochenta y concluye que el choque negativo sobre los mercados financieros
internacionales y las politicas locales ineficientes ocasionaron la peor crisis desde los afios 1930 y la
década perdida a la cual dio lugar.

Cruces y Trebesch (2013) analizan las reestructuraciones de la deuda soberana entre 1970y 2010
para 68 paises y encuentran que los acreedores pierden en promedio un 37% de la colocacion inicial.
Esta pérdida se mide como la diferencia entre los valores presente de la antigua y nueva deuda. El menor
rendimiento por parte de los acreedores tiene un impacto negativo sobre los margenes de riesgo de los
bonos soberanos y el acceso a mercados financieros internacionales. En particular, muestran que el
aumento de una desviacion estandar en la pérdida de los acreedores se asocia a aumentos de los
margenes de riesgo de 120 puntos basicos, que se mantienen incluso siete afios después de la
reestructuracion, y a una reduccion del 5o% en la probabilidad de reinsercion en los mercados
internacionales. Chauvin y Kraay (2005) estudian la condonacion de la deuda publica en 62 paises de
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ingresos bajos entre 1989 y 2003. Los resultados muestran un impacto débil y no significativo sobre el
gasto publico y el crecimiento del PIB. Sin embargo, los autores reconocen las limitaciones de utilizar
datos agregados para cuantificar el valor presente de la reduccion en la deuda, sosteniendo que un
mejor indicador se deberia construir a partir de un analisis individual de cada contrato.

En cuanto a los impactos sociales, Conceicdo, Namsuk, Mendoza y Zhang (2009) explican los
mecanismos de transmision de un choque negativo de demanda agregada generado por una crisis de la
deuda sobre la economia de los hogares. En particular, sefialan que reduce el acceso de los ciudadanos
mas pobres a servicios publicos y financieros. Ademas, la caida en el ingreso de estos hogares genera
una menor asistencia escolar y un mayor trabajo infantil, mientras que el menor acceso a servicios
publicos como hospitales o agua potable y desagie suele incrementar la mortalidad y desnutricion
infantil. Asimismo, Calvo (2010) analiza el impacto de la crisis financiera del afo 2008 sobre el empleo e
indicadores de desarrollo humano. La autora muestra que el ingreso de las mujeres autoempleadas o en
empleos informales cayd significativamente y se registré un aumento de los niveles de violencia
domeéstica hacia las mujeres. Ademas, entre los hogares mas pobres, se redujo el consumo de alimentos
y de servicios educativos, lo cual tuvo un impacto negativo sobre los indicadores de salud y educacion.
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Il. Evolucion de los indicadores de la deuda publica

A. Tendencias en paises emergentes y en vias de desarrollo

Previo a la crisis sanitaria del COVID-19, América Latina y el Caribe presentaron los mayores niveles de
deuda publica como porcentaje del PIB entre los paises emergentes. Entre 2010 y 2019, dicha relacion
registro un promedio de 54,3% del PIB, superior al promedio de economias emergentes y en vias de
desarrollo de Asia (46,1%), Africa subsahariana (36,5%), Medio Oriente (34,5%) y Europa (29,6%). El
incremento en puntos porcentuales de la deuda publica en América Latina y el Caribe fue
significativamente superior al promedio de dichas economias (20,8 puntos porcentuales del PIB frente
a 16,5 puntos porcentuales del PIB). No obstante, este nivel de endeudamiento no representd una
restriccion para emitir una mayor cantidad de deuda publica y financiar las medidas de estimulo fiscal
requeridas para hacer frente a la crisis del COVID-19. De esta manera, en el 2020, la deuda publica en
América Latinay el Caribe alcanzé un maximo histérico con un 77,4% del PIB (véase el grafico 1A). Segun
proyecciones del Fondo Monetario Internacional (2022a), dicho nivel se reducira paulatinamente y, en
el 2022, Asia emergente se convertiria en la region con mayores niveles de deuda publica. Por otra parte,
América Latina y el Caribe tiene, con Africa Subsahariana, los mayores niveles de deuda externa en
términos de exportaciones de bienes y servicios (véase el grafico 1B), los cuales tendran también una
reduccion moderada, alcanzando niveles similares a los previos a la crisis. Ello representa serios desafios
para la region, principalmente para los paises importadores de petréleo y alimentos, dados los fuertes
incrementos de dichos precios desde fines de 2021 y agravados por la invasion de Rusia a Ucrania
ocurrido a inicios de 2022 (Ocampo, 2022).

Ademads, el incremento de la deuda externa implica un mayor gasto por el pago de intereses en
América Latina y el Caribe. Segun el Banco Mundial, el pago de intereses de la deuda externa del sector
publico aumentd de 1,06% del PIB en el 2019 a 1,1% del PIB en el 2020, y se mantuvo como el nivel mas
alto entre los paises emergentes (véase el grafico 2). No obstante, dicho aumento resulta menor en
comparacion a la magnitud de incremento en el nivel de la deuda publica en igual periodo. En otras
palabras, los niveles de endeudamiento publico alcanzaron un maximo histdrico durante el 2020; sin

13



CEPAL Sostenibilidad de la deuda publica en América Latina y el Caribe

embargo, el gasto por intereses se mantuvo por debajo de los niveles registrados a fines de la década
de los noventa y a principios de los 2000. Por ejemplo, para la region de América Latina y el Caribe el
pago de intereses durante el afio 2000 ascendiod a 1,44% del PIB, cifra mayor en 0,3 puntos porcentuales
del PIB en comparacion a 2020, pese al mayor nivel de endeudamiento publico que se ha alcanzado
durante estos Ultimos afios para enfrentar los efectos de la crisis sanitaria del COVID-19 sobre la region.
Ello se explica debido a que durante 2020 las tasas de interés se redujeron a un mayor ritmo que la
acumulacion de la deuda publica, lo que sumado a bajas presiones inflacionarias permitio que los Bancos
centrales de la region implementaron medidas para reducir las tasas de interés de corto y largo plazo,
lo cual ha sugerido la existencia de tasas de equilibrio estructuralmente bajas durante este periodo
(Centre for Economic Policy Research, 2022).

Grafico 1
Indicadores comparativos: deuda publica y deuda externa total por grupos de paises

A. Deuda del gobierno general, 2017-2026
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook database, abril 2022.
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Grafico 2
América Latina y el Caribe: pago de intereses de la deuda externa del sector pUblico
y promedio de paises emergentes, 2000-2020
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Banco Mundial, International Debt Statistics.
Nota: Los promedios fueron ponderados en base al PIB nominal de cada pais.

En cuanto a otros indicadores fiscales, América Latina y el Caribe presenta resultados variables.
Por ejemplo, la participacion de la deuda del gobierno general denominada en moneda extranjera es
significativamente menor al promedio de otras regiones de paises emergentes (véase el grafico 3A). En
el 2020, la deuda publica denominada en moneda extranjera represento el 21,6% del total de la deuda
puUblica, inferior al promedio de Africa subsahariana (52,3%) o Asia (42,6%). Ademas, esta participacion
se mantuvo relativamente estable desde el 2011, a diferencia del promedio de Africa subsahariana que
mostré un crecimiento sostenido desde el 2016. Asimismo, el vencimiento promedio de la deuda
soberana en América Latinay el Caribe es de aproximadamente 15 afios, mientras que en Asia o Europa
emergente es cercano a 8,5 afios en promedio (véase el grafico 3B).

En contraste, América Latina y el Caribe presenta una mayor participacion de deuda soberana en
manos de acreedores externos. En el 2020, el 32,9% de la deuda total del gobierno general era
mantenida por acreedores externos (véase el grafico 3C), mientras que el promedio para los paises de
Asia emergente era de tan solo 8,5%, debido principalmente a que, tanto en China como India, los
acreedores extranjeros representan tan solo un 4,2% de la deuda publica total (los niveles mas bajos
entre las economias emergentes). Una mayor participacion de la deuda en manos de no residentes
incrementa la exposicion de los paises ante una salida de capitales. Ademas, en un contexto de alta
incertidumbre, presiones al alza en el tipo de cambio o de menor dinamismo de las exportaciones, una
mayor proporcion de la deuda en moneda extranjera o un plazo menor representan serios problemas
para la sostenibilidad de la deuda publica.

Por otro lado, el Banco Mundial (2022) sefiala que las encuestas a empresas privadas en economias
emergentes revelan que muchas firmas podrian retrasar sus pagos de deuda, por lo que existe un riesgo
de que dichas deudas privadas se conviertan repentinamente en deuda publica. En promedio, entre mayo
y septiembre del 2020, el 43,4% de las empresas encuestadas en América Latina y el Caribe estuvieron en
mora o preveian estar en mora en los siguientes seis meses. Ademas, el 11,6% de la deuda externa total
del sector privado tenia un plazo de vencimiento menor a un afio, aunque dicho porcentaje resulta menor
al registrado en Asia emergente (42,6%) o Medio Oriente y Norte de Africa (20,1%).
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Grafico 3
Deuda del gobierno general por grupos de paises
A. Segun tipo de moneda, 2020
(En porcentajes de la deuda total)
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B. Contexto macroecondmico y otros riesgos

Al momento de escribir este documento, los altos niveles de la deuda publica de América Latina y
el Caribe estan acompariados de un contexto macroecondmico mundial adverso, lo cual genera desafios
aun mayores sobre la sostenibilidad de dicha deuda. Este contexto desfavorable se debe a las
condiciones financieras restrictivas ante el endurecimiento de la politica monetaria en los
Estados Unidos y la previsible para el area euro; la aceleracion de la inflacion desde fines de 2021; la
desaceleracion econdmica de los principales socios comerciales, especialmente de Europa Occidental y
China y la probable para Estados Unidos; y, en forma mas amplia, el incremento en la incertidumbre
(Acosta-Ormaechea, Goldfajny Roldds, 2022).

Luego de la politica monetaria expansiva frente a la crisis sanitaria del COVID-1g, la Reserva Federal
delos Estados Unidos (FED) ha tomado una postura mas restrictiva con el objetivo de anclar las expectativas
deinflacion. En particular, lainflacion alcanzo en abril y mayo de 2022 los mayores niveles en 40 afios debido
a los mayores precios de las materias primas y problemas en las cadenas de suministro global (FMI, 2022).
Ello ha conllevado aumentos en las tasas de interés de la politica monetaria tanto en mayo como en junio,
aunque el mercado financiero previo estos aumentos desde comienzos de este afio. Por eso, el rendimiento
de los bonos del Tesoro a 10 afios aumentd de 1,47% en diciembre 2021 a 3,15% en junio de 2022, mientras
que el de los bonos a un afio subid de 0,30% a 2,57% en el mismo periodo (véase el grafico 4).

Esta politica contraccionista ha impactado negativamente los mercados emergentes a través de
una mayor tasa de interés de su deuda, un incremento de la salida de capitales y una mayor depreciacion
del tipo de cambio. Segun el FMI (2021a), un aumento de 100 puntos basicos por parte de la Reserva
Federal de los Estados Unidos (FED) se asocia a un incremento de 47 puntos basicos en la tasa de interés
de los bonos de dos afos de los mercados emergentes. Ademas, podria generar una salida de capitales
de aproximadamente 7 puntos basicos del PIB y una depreciacion del tipo de cambio de alrededor de un
punto porcentual. Asi, en un contexto de costos de financiamiento mas altos durante los primeros
cuatro meses del 2022, la emision de bonos internacionales de América Latina y el Caribe se redujo en
un 42% respecto al mismo periodo de 2021 (CEPAL, 2021a).

Grafico 4
Rendimiento de los bonos de los Estados Unidos, enero 2017-junio 2022
(En porcentajes)
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Fuente: Departamento del Tesoro de los Estados Unidos.
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Segun los datos de seguimiento de los mercados internacionales de los bonos de las economias
emergentes de J.P. Morgan (como el conocido Emerging Markets Bond Index (EMBI)), los rendimientos
de los titulos a diez aflos de América Latina se mantuvieron relativamente estables en 2021, aunque con
una corta tendencia al alza en el primer trimestre de ese aio debido a los incrementos en las tasas de
interés de los Estados Unidos. Por el contrario, han aumentado en forma significativa en el primer
semestre de 2022, de un 5,5% a un 8,3%, como resultado tanto de un aumento de la tasa de interés de
referencia como del margen de riesgo de los papeles latinoamericanos (véase el gréfico 5). El efecto de
la tasa de interés ha sido ligeramente superior para la region (1,5 de los 2,8 puntos de aumento), sin
embargo, y aunque el aumento en los margenes de riesgo ha sido en promedio menor para los paises
latinoamericanos que para el conjunto de economias emergentes, ha variado significativamente entre
las principales economias de la region: muy alto para Argentina (840 puntos basicos), sucedida por
Colombia (230) y México (122), y moderado para Brasil, Chile y Pert (menos de 100 puntos basicos).

Grafico g
Rendimiento de los bonos latinoamericanos vs. bonos del Tesoro
de los Estados Unidos, enero 2021-junio 2022
(En porcentajes)
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Fuente: J.P. Morgan.

A este contexto adverso se le suma las implicaciones negativas de la invasion de Rusia a Ucrania,
la cual se ha reflejado en el fuerte incremento del precio del petréleo y el gas, del costo de los
fertilizantes y de algunos alimentos, con un fuerte impacto negativo de estos Ultimos incrementos sobre
los hogares vulnerables. Aunque el FMI (2022a) menciona que el Africa subsahariana serd el mercado
emergente mas afectado, América Latina y el Caribe también enfrentan serias presiones inflacionarias
y una mayor incertidumbre sobre la trayectoria de la inflacion. Ante ello, la mayoria de los
Bancos Centrales de la region que utilizan la tasa de interés como el principal instrumento de la politica
monetaria han aumentado las tasas de referencia desde fines de 2021 y en algunos casos de manera
sustancial (véase el grafico 6). Con ello se busca frenar la inflacion, aunque a costa, previsiblemente, de

una desaceleracion de la actividad economica.

Sin embargo, cabe sefialar que existen ciertos impactos positivos sobre la region, en especial una
mejoria en los términos de intercambio para los paises exportadores de combustibles y alimentos. No
obstante, pese a esta mejora temporal, los precios de los futuros del petroleo, cobre y soya, principales
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materias primas de la América Latina y el Caribe, son inferiores a los precios de entrega inmediata.
Segun el Banco Interamericano de Desarrollo (BID,2022), este fendomeno se conoce como
backwardation y normalmente implica una disrupcion temporal de la oferta y las expectativas que los
precios de entrega inmediata disminuiran en el corto plazo, lo cual se evidencid con la caida del precio
del cobre en junio del 2022.

Grafico 6
Tasa de interés de politica monetaria de paises latinoamericanos seleccionados, enero 2010-junio 2022
(En porcentajes)
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Fuente: Banco Central do Brasil, Banco Central de Chile, Banco de la RepUblica-Colombia, Banco de México y Banco Central de Reserva del Peru.

Un tercer factor que podria implicar un menor crecimiento econémico en el corto plazo es la
desaceleracion de la economia de China debido, en parte, a la implementacion de cuarentenas estrictas
frente a nuevas variantes de COVID-19. La politica monetaria en Estados Unidos y la invasion a Ucrania
también han afectado negativamente a la economia china, lo cual se hizo evidente en la salida de capitales
(Institute of International Finance, 2022). Ademas, el Fondo Monetario Internacional sostiene que dicha
desaceleracion podria exponer ciertas debilidades estructurales de la economia china, como el elevado
endeudamiento de los gobiernos locales, el alto apalancamiento de empresas inmobiliarias, o un fragil
sistema bancario. La desaceleracion de la economia china es particularmente importante para los paises
sudamericanos, ya que representa para casi todos el primero o segundo destino de sus exportaciones.

En cuanto a las economias desarrolladas, luego de la fuerte recuperacion del 2021, se observa una
desaceleracion econdmica debido tanto a una politica monetaria contraccionista para frenar la inflacion
como a los efectos econdmicos de la invasidon Rusa a Ucrania sobre estas economias. Ello se evidencia
en un retroceso o estancamiento en el caso de China del indice de gestores de compras o PMI
(Purchasing Managers Index), el cual mide las condiciones econdmicas a través de encuestas a empresas
privadas sobre el nivel de nuevos pedidos, produccion y compras, entre otros (IHS Markit, 2019). Una
menor demanda de estas economias tiene serias implicancias negativas para la region, principalmente
para los paises sudamericanos.

Por otro lado, ante escenarios de insostenibilidad de la deuda publica, las economias emergentes
suelen iniciar procesos de reestructuracion de deuda, principalmente externa. Segun el Banco
Mundial (2022), es posible que estos procesos se hayan vuelto mas complejos debido a que los
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acreedores son mas heterogéneos. Por ejemplo, se ha incrementado la proporcion de prestamistas no
tradicionales como sociedades de inversion, tenedores de bonos y acreedores oficiales que no son
miembros del Club de Paris. Al respecto, el FMI (2022b) menciona que China es el principal tenedor de
deuda bilateral en 42 de 68 mercados emergentes. Ademas, el 60% de los paises elegibles para la
Iniciativa de Suspension del Servicio de la Deuda (DSSI, por sus siglas en inglés) muestran un
sobreendeudamiento o una trayectoria insostenible de la deuda pUblica. En este contexto, se esperarian
coordinaciones mas complicadas entre los acreedores, lo cual atrasaria los acuerdos de
reestructuracion. En la region, por ejemplo, se destaca Jamaica que se vio obligada a negociar siete
acuerdos de reestructuracion antes de resolver su situacion de endeudamiento (Banco Mundial, 2022).

Una Ultima fuente de riesgo es el cambio climatico, dado su impacto negativo sobre el
crecimiento economico y el aumento del gasto publico para financiar el manejo de desastres naturales.
Como sostiene el Banco Mundial (2022) la falta de gestidon de estos riesgos climaticos genera una
valoracion incorrecta de los activos, una mala asignacion del capital y un incremento de la volatilidad en
periodos de inestabilidad financiera. Por ello, resulta crucial el reconocimiento y cuantificacion de los
costos ambientas y sus efectos macroecondmicos, asi como una mejora de la regulacion de los riesgos
ambientales en los mercados financieros y una adecuada taxonomia para el uso de instrumentos
ambientales, sociales y de gobernanza como bonos verdes o bonos vinculados a la sostenibilidad
(Ocampo, 2022). En América Latina, el mercado de estos instrumentos presento6 un fuerte dinamismo
durante el 2020. En dicho afio, la emision de bonos verdes, sociales y sostenibles en la region se situd en
12.693 millones de ddlares; sin embargo, aun representa tan solo el 2% de las transacciones globales
por este tipo de bonos (CEPAL, 2021b). Nuiiez, Velloso y Da Silva (2022) sefialan que no existe un marco
claro en América Latina y el Caribe para medir y comparar el impacto climatico del uso de estos
instrumentos financieros por parte del sector privado. Por ejemplo, encuentran que las empresas
emisoras de este tipo de deuda reportan distintas métricas que dificultan las comparaciones a lo largo
deltiempoy entre paises, sectores y tipos de inversion. La mejora del marco normativo y los indicadores
podria incentivar las inversiones ecoldgicas, diversificar las fuentes de financiamiento y gestionar los
riesgos de una caida del crecimiento por cambio climatico. Asimismo, aumentan los incentivos y
evidencia para impulsar la eliminacion gradual de las politicas preferenciales en materia de impuestos,
auditoria y regulaciones para los sectores ambientalmente insostenibles (Banco Mundial, 2022).

En la region, los casos de Barbados y Granada son pioneros en la inclusion de riesgos por cambio
climatico en el manejo de la sostenibilidad de |la deuda publica. Durante sus procesos de reestructuracion
de la deuda, ambos paises incluyeron clausulas por desastres naturales que, ante un evento objetivamente
verificable, implican un cese o reduccion en el servicio de deuda, con el objetivo de reducir las presiones
presupuestales y destinar recursos a las areas o sectores afectados (Banco Mundial, 2022). En el caso de
Barbados, el pais reforzd su manejo de riesgos por desastres naturales y emergencia climatica al contraer
un préstamo contingente con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID). Este financiamiento cubre
gastos en caso de huracanes y de lluvias torrenciales asociadas con los sistemas ciclonicos sobre la base de
su intensidad y de la poblacion afectada (BID, 2020).

C. Determinantes relevantes de la sostenibilidad de la deuda publica
de América Latina y el Caribe

Para el analisis de las tendencias regionales, se dividen los paises en tres grupos: i) América del Sur;
ii) México y Ameérica Central; y iii) El Caribe. Ademas de las variables descritas anteriormente, el analisis
incluye el crecimiento econdmico, niveles de déficit fiscal primario, y tasas de interés, debido a que son
determinantes de la sostenibilidad de la deuda publica.

En América del Sur, segun informacion de la Comision Econdmica para Ameérica Latina y
el Caribe (CEPAL) la deuda del sector publico no financiero (SPNF) se ha incrementado sostenidamente
desde el 2010. En el periodo 2010-2014, dicha deuda ascendia en promedio a 33% del PIB, luego

20



CEPAL Sostenibilidad de la deuda publica en América Latina y el Caribe

aumentod hasta 42% del PIB para el periodo 2015-2019 y alcanzd un maximo de aproximadamente
61% durante la crisis sanitaria del COVID-19 (véase el grafico 7A). En 2020, Argentina, Brasil y Colombia
presentaron los mayores niveles de la deuda publica del sector publico no financiero. Respecto al
incremento desde el 2010, nuevamente Argentina y Ecuador presentaron el mayor aumento con un
cambio en puntos porcentuales del PIB de 60,6 y 40,7, respectivamente. Por el contrario, Peru registrd
el menor incremento desde el 2010 con 13,3 puntos porcentuales del PIB.

Grafico7
Ameérica del Sur: indicadores de la deuda publica distintas coberturas, 2010-2020
A. Deuda del sector publico no financiero B. Gasto en intereses del gobierno central
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y Banco Mundial.

Segun el Panorama Fiscal de América Latina y el Caribe 2022 elaborado por la Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), al cierre del 2021, la deuda publica del gobierno
central se redujo en cinco de nueve paises en América del Sur. Los paises con la mayor reduccion fueron
Argentina (23 puntos porcentuales del PIB) y Brasil (8,3 puntos porcentuales del PIB) explicado por un
crecimiento del PIB nominal que logré compensar las variaciones de otros componentes subyacentes
de la deuda publica como el tipo de cambio, inflacion y los intereses implicitos devengados
(CEPAL, 2022). Sin embargo, como sostiene la CEPAL, el nivel de la deuda publica bruta aun se
mantiene por encima de los niveles observados en los 20 afios previos a la pandemia.
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En cuanto al pago de intereses, los gobiernos centrales en América del Sur gastaron, en
promedio, 2,1% del PIB en el 2020, una cifra mayor al nivel registrado durante el 2010-2014 (1,6%). Por
pais, destacan los casos de Brasil, donde dicho gasto se redujo 0,3 puntos porcentuales del PIB, y
Ecuador cuyo pago de intereses registré el mayor incremento con 2,3 puntos porcentuales del PIB para
igual periodo (véase el grafico 7B). En linea con la recuperacion economica, el gasto por intereses se
redujo en 6 de los g paises de América del Sur durante el 2021. Por ejemplo, en Ecuador y Argentina,
dicho gasto disminuyd un 1,5y un 0,6 puntos porcentuales del PIB, respectivamente, respecto al nivel
del 2020. Al contrario, en el caso de Brasil el gasto por intereses se incrementé en o,7 puntos
porcentuales del PIB, como consecuencia del alza de la tasa de politica monetaria (SELIC) en igual
periodo. Por su parte, en Colombia, se registrd también un incremento de 0,7 puntos porcentuales del
PIB dados los mayores niveles de inflacion en el segundo semestre del 2021, lo cual aumentaria
implicitamente los pagos de intereses por la deuda puUblica indexada a la inflacion (CEPAL, 2022).

Como se menciond anteriormente, las menores tasas de interés, principalmente durante el 2020,
explican, en parte, el menor aumento del gasto por intereses en términos del PIB en comparacion al
mayor nivel de endeudamiento publico. Cabe sefalar que el menor gasto durante el 2020 en relacion
con el afio anterior también esta influenciado por el menor nivel de deuda publica en el 2019. Las tasas
de interés se pueden aproximar como el gasto por intereses de la deuda publica del gobierno central del
periodo en porcentaje del saldo de la deuda publica del gobierno central del periodo anterior. Segun
Martner y Tromben (2004), esta tasa de interés implicita es una aproximacion de la tasa de interés real
pagada por el pais por todas las deudas generadas en el pasado, a diferencia de otros indicadores como
el margen de riesgo de los bonos soberanos sobre los de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos,
que solo expresa la tasa de interés pagada en un momento determinado. De esta forma, América del
Sur ha experimentado una reduccion en la tasa de interés implicita desde el 2016 (véase el grafico 8).
Esta tendencia es mas positiva que otras subregiones como son México y América Central vy,
especialmente, en el Caribe. Sin embargo, segun la CEPAL (2022), en el 2021, se observa una tendencia
positiva en la tasa de interés de los bonos soberanos a largo plazo en moneda nacional. Entre diciembre
de 2020y diciembre de 2021, Brasil registro un incremento de 806 puntos basicos, mientras que el Peru
y Chile mostraron aumentos de 294 y 229 puntos basicos, respectivamente. Cabe destacar que el
impacto de las mayores tasas dependera de la importancia de la deuda en moneda local y de los plazos
de vencimiento (CEPAL, 2022). Por ejemplo, en Brasil, se observa una alta participacion de deuda de
corto plazo, la cual estd mas influenciada por la tasa de politica monetaria (SELIC). Asi, ante el aumento
de las tasas, se esperaria un mayor impacto sobre el gasto publico por intereses.

Por ello, en cuanto a otras caracteristicas de la deuda estatal, Brasil muestra bajos niveles de la
deuda en moneda extranjera y en manos de no residentes (véase el grafico 7C). Segun informacion del
Banco Mundial, en el 2020, solo el 7,0% de la deuda del gobierno general estaba denominada en moneda
extranjera. Ademas, seguninformacion de la CEPAL, durante 2020 |la deuda interna del gobierno central
representd 77,8% del PIB, mientras que la deuda externa solo un 11,0% del PIB, lo cual evidencia un
mayor desarrollo del mercado financiero local en Brasil. Otros paises que registran una deuda interna
mayor a la deuda externa son Argentina, con una deuda interna del gobierno central de 56,7% del PIB;
Colombia, con 38,6%; Peruy, con 17,4%; y Chile con 25,0%, todos como porcentajes del PIB. Por el
contrario, la deuda externa de Ecuador es 25,5 puntos porcentuales del PIB mayor a la deuda interna
para igual periodo. Asimismo, pese a registrar menores niveles de deuda, en el caso de Paraguay casi el
90% de la deuda del gobierno central se encuentra denominada en moneda extranjera, a su vez la deuda
externa de igual cobertura representa un 26,5% del PIB, muy por encima del tamafio de la deuda interna
(3,2% del PIB). Los paises que muestran un menor vencimiento promedio en la deuda soberana son
Bolivia (4,7 afos) y Ecuador (7,8 afios), mientras que Uruguay (20,6 afios) y Chile (16,3 afos) tiene los
mayores plazos de vencimiento promedio (véase el grafico 7D).
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Grafico 8
América Latina y el Caribe: tasas de interés implicita de la deuda externa por subregiones, 2002-2020
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre cifras de la Comision Econdmica para América Latinay el Caribe (CEPAL).
Nota: Los promedios fueron ponderados en base al PIB nominal de cada pais.

Por otro lado, en América del Sur, se observa que la deuda publica relativa al producto se ha reducido
durante los periodos de alto crecimiento econémico, mientras que tiende a aumentar en periodos de crisis
econdmica (véase el grafico gA). Por ejemplo, durante 2003 y 2008, la regidn crecié en promedio casi un 5%
porainoy lareduccion de la deuda del gobierno central fue de aproximadamente de 5,5 puntos porcentuales
del PIB por afo. Ademas, el mayor crecimiento economico se asocia a mejores resultados fiscales; es decir,
durante periodos de bonanza econdmica, los gobiernos en América del Sur tienden a registrar mayores
niveles de superavit fiscal (véase el grafico 9B). Estos resultados muestran ciertos indicios de que las
politicas para impulsar el crecimiento econdmico en la region y que, a su vez, promuevan una politica fiscal
ordenada podrian reducir los niveles de la deuda publica y mantener su sostenibilidad.

Graficog
América del Sur: indicadores fiscales y tasa de crecimiento econémico, 2001-2021

A. Cambio en el saldo de deuda publica versus crecimiento real del PIB
(En puntos porcentuales del PIB y en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre cifras de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
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Por pais, se destacan el dinamismo econdémico de Pery, Colombia y Chile. Entre 2000 y 2019,
lideraron el crecimiento de la region con una variacion real promedio anuval de 4,9%, 3,8% vy 3,7%,
respectivamente. Asimismo, Peru y Chile registraron amplios superauvits fiscales durante periodos de altos
precios de las materias primas, lo cual les permitié mantener, en parte, una mejor trayectoria de las
finanzas publicas. Por el contrario, Argentina y Brasil registraron el menor crecimiento real en los Ultimos
20 afos con un 1,9% y un 2,3%, respectivamente, al igual que los mayores déficits fiscales desde el 2013.

En México y América Central, la deuda puUblica del sector publico no financiero aumento6 de
aproximadamente un 36,9% del PIB en el periodo 2010-2014 a mas de 57,8% del PIB en el 2020. El mayor
endeudamiento fue liderado por Costa Rica, que incrementd su deuda en 37 puntos porcentuales del
PIB (de un 40,1% a un 58,1%,) en el mismo periodo (véase el grafico 10A). Los menores incrementos se
registraron en Guatemala (7,1 puntos porcentuales del PIB) y México (17,6 puntos porcentuales del PIB),
los cuales ademas presentan niveles de endeudamiento sostenibles o una vulnerabilidad baja (Rivas
Valdivia, 2020). Segun la CEPAL (2022), entre el 2020 y 2021, salvo en Costa Rica, se redujo la deuda
publica de todos los gobiernos centrales en esta subregion. Entre ellos, destaca la caida en el nivel de
deuda publica del gobierno central en Panama (4,8 puntos porcentuales del PIB).

Respecto al gasto por intereses, a diferencia de América del Sur, México y América Central
presentan un incremento de dicho gasto en el 2020 respecto a periodos anteriores (véase el
grafico 10B). Salvo Belice, todos los gobiernos centrales de la region presentaron un aumento del
gasto por intereses. Costa Rica (4,7% del PIB) y El Salvador (4,2% del PIB) muestran los mayores
niveles en el 2020, los cuales son, ademas, el sequndo y el tercer mayores niveles de gasto por
intereses entre todos los paises de ALC, solo superado por Jamaica (6,5% del PIB). En particular, el
elevado gasto en Costa Rica se debe a la alta participacion de deuda interna en moneda nacional (60%
de la deuda publica en 2021), la cual se asocia a tasas de interés mas altas en dicho pais. Ademas, a
pesar de que la tasa de interés implicita presenta una ligera tendencia decreciente desde el 2006
(véase el grafico 8), el mayor gasto en este grupo de paises se explicaria, en parte, a que dicha tasa no
se redujo al ritmo de los paises de América del Sur durante el 2019 y 2020. No obstante, al cierre del
2021, dicho gasto se redujo en la mayoria de los paises. Por ejemplo, en México y Honduras, los pagos
por intereses del gobierno central cayeron o,3 puntos porcentuales del PIB, mientras que en Panama
se redujeron en 0,2 puntos porcentuales del PIB.

Grafico 10
América Central y México: indicadores de la deuda pUblica distintas coberturas, 2010-2020

A. Deuda del sector publico no financiero B. Gasto en intereses del gobierno central
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C. Saldo de la deuda interna y externa D. Vencimiento promedio de la deuda
del gobierno central, 2020 soberana, 2020
(En porcentajes del PIB) (En afios)
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y Banco Mundial.

En cuanto a las caracteristicas de la deuda publica, dado el limitado tamafo de su mercado
financiero local, Nicaragua y Honduras presentan los mayores niveles de deuda en moneda extranjera,
la cual tiene como acreedores a organismos multilaterales, con 91,7% del total de la deuda del Gobierno
General en Nicaragua y 70,0% del total en Honduras. Por su parte, la deuda publica en moneda
extranjera solo alcanza el 21,8% del total en México, el cual es el sequndo menor nivel en la region
después de Brasil (7,0%). Como se observa en el grafico 10.C, Costa Rica y México presentan los mayores
niveles de deuda interna del gobierno central con 51,3% del PIB y 31,9% del PIB, respectivamente. Por
el contrario, la deuda externa de Panama es 42 puntos porcentuales del PIB mayor a la deuda interna,
mientras que en Nicaragua es 36,9 puntos porcentuales del PIB mayor. En el caso de Honduras, ademas
de la mayor deuda externa, existe un riesgo adicional en el corto plazo debido a que muestra un menor
plazo de vencimiento de la deuda soberana, con un promedio de aproximadamente 5,6 afios, mientras
que, por ejemplo, México y Panama muestran un vencimiento promedio de 17,9 afos.

En la subregion de América Central y México se observa una relacion decreciente y significativa
entre la reduccion de la deuda publica y el crecimiento econémico (véase el grafico 11A). No obstante,
a diferencia de América del Sur, la relacion entre crecimiento econdmico y resultado primario no es
significativa (véase el grafico 11B). Esto implicaria que, durante periodos de bonanza econdmica este
grupo de paises no necesariamente reducen, en promedio, sus niveles de déficit fiscal. Ello podria
generar mayores niveles de riesgo, dado que la consolidacion de las cuentas fiscales (reduccion del nivel
de gasto oincremento de la recaudacion) asegura la sostenibilidad de la deuda publica. El patrén en este
sentido es, sin embargo, muy diverso. Por ejemplo, Panama y Costa Rica lideran el crecimiento
econdémico en los Ultimos veinte afios con una variacion real promedio anual de 6,0% vy 4,0%,
respectivamente. Sin embargo, a diferencia de casos como Chile o Perd, Panamay Costa Rica presentan
mayores niveles de déficit fiscal durante un tiempo mas prolongado. En particular, no han registrado un
superavit primario desde el 2008 en el caso de Costa Rica y desde el 2010 en el caso de Panama. Por su
parte, México registré un crecimiento débil de tan solo 1,7% entre 2015 y 2019; no obstante, luego de
siete anos consecutivos de déficits primarios, el gobierno central alcanz6 un superavit primario en el
2017 y registro el sequndo menor nivel de déficit primario entre paises de América Latina en el 2020y
2021. Otro caso de relativo éxito es Honduras, que acumuld un superavit promedio de 0,2% del PIB entre
2015 y 2019 y ademas registro el sequndo mayor crecimiento entre los paises de esta region de
América Latina del Caribe con una variacion real promedio de 3,8% en este periodo.
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Grafico 11
América Central y México: indicadores fiscales y tasa de crecimiento econémico, 2001-2021

A. Cambio en el saldo de deuda publica versus crecimiento real del PIB B. Resultado primario versus crecimiento real del PIB
(En puntos porcentuales del PIB y en porcentajes) (En porcentajes del PIB y en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre cifras de la Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL).

La deuda publica del sector publico no financiero en los paises del Caribe también registré un
aumento entre el 2010 y 2020 al incrementarse de aproximadamente 87,9% del PIB en el 2010 a
96,3% en el 2020. Estos niveles son superiores a los promedios registrados en América del Sur y
América Central y México. Por pais, Barbados se mantiene con el mayor nivel de endeudamiento publico
con un 136,6% del PIB en el 2020. Asimismo, Bahamas registr6 el mayor incremento con 70,3 puntos
porcentuales del PIB al aumentar de 45,7% del PIB en el 2011 a 115,9% en el 2020 (véase el grafico 12A).
A nivel de subregiones, a diferencia de América del Sur, América Central y México, la deuda publica del
gobierno central promedio del Caribe se mantuvo relativamente estable al cierre del 2021 a pesar de la
alta heterogeneidad existente entre los paises. Por ejemplo, entre el 2020 y 2021, la deuda publica de
dicho nivel de gobierno en Bahamas y en Antigua y Barbuda se redujeron en 6,0 y en 2,8 puntos
porcentuales del PIB, respectivamente. Por el contrario, en el mismo periodo, el nivel de deuda en
San Vicente y las Granadinas aumento en 7,5 puntos porcentuales del PIB, mientras que en Trinidad de
Tobago se incrementod en 5,5 puntos porcentuales del PIB.

Ademas, al igual que en América Central y México, el mayor nivel de endeudamiento también
implicd un mayor gasto por intereses. En los gobiernos centrales del Caribe, el gasto promedio por dicho
concepto se incremento de 3,6% del PIB en el periodo 2010-2014 a 3,0% del PIB en el 2020, lo cual se
explica, principalmente, por el mayor gasto en intereses de Jamaica. Sin embargo, este gasto se ha
reducido paulatinamente en los Ultimos afos, dado que Jamaica ha disminuido en 6,6 puntos porcentuales
del PIB entre el 2000 y el 2020, pasando de un 13,1% del PIB a un 6,5% del PIB en igual periodo. Esta
tendencia negativa continuo en el 2021 debido a que dicho gasto se redujo en casi 0,4 puntos porcentuales
del PIB respecto al nivel registrado en el 2020. Otros paises con elevado nivel de gasto por intereses son
Bahamas (4,0% del PIB en el 2020) y Trinidad y Tobago (3,9%) (véase el grafico 12B), ambos paises
presentaron el mayor incremento en el pago por intereses entre el 2020 y 2021.

En cuanto a la relacion entre crecimiento economico y el cambio en el nivel de deuda, El Caribe
presenta una relacion negativa y significativa, al igual que en las demas regiones analizadas (véase el
grafico 13A). Incluso excluyendo los niveles en el 2020, dicha relacion se mantiene significativa; es decir,
los niveles de deuda publica se reducen ante un incremento del crecimiento. Por otra parte, en forma
similar a los paises sudamericanos, pero a diferencia de América Central y México, la relacion entre el
crecimiento y el resultado primario es significativa y positiva (véase el grafico 13B). Asi, existen ciertos
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indicios de que las politicas que impulsen el crecimiento permitirian mejores resultados fiscales y una
reduccion de la deuda que podria asegurar su sostenibilidad. Por ejemplo, Saint Kitts y Nevis fue el tercer
pais con el mayor crecimiento promedio en El Caribe con una tasa de 2,6% vy registrd, ademas, un
superavit fiscal primario promedio de 6,8% del PIB entre el 2006 y 2019. Por su parte, Jamaica, que
muestra elevados niveles de deuda publica, presentd un débil crecimiento econdmico (0,7%) en el
periodo 2001-2019, el cual se vio aln mas afectado por la crisis sanitaria del COVID-19 con una caida
real de 9,9%. No obstante, el gobierno central de Jamaica muestra altos niveles de superavit fiscal
debido a que no registra un resultado primario negativo desde el 2001. En el caso de Barbados, el pais
muestra el menor crecimiento econdmico en El Caribe con una variacion anual de tan solo 0,5%, lo cual
también se evidencia en la poca reduccion en su nivel de deuda publica.

Grafico 12
El Caribe: indicadores de la deuda publica distintas coberturas, 2010-2020
(En porcentajes del PIB)

A. Deuda del sector publico no financiero B. Gasto en intereses del gobierno central
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Fuente: Comision Econémica para América Latinay el Caribe (CEPAL).

Grafico 13
El Caribe: indicadores fiscales y tasa de crecimiento econdémico, 2001-2021

A. Cambio en el saldo de deuda publica versus crecimiento real del PIB B. Resultado primario versus crecimiento real del PIB
(En puntos porcentuales del PIB y en porcentajes) (En porcentajes del PIB y en porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre cifras de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
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Por otro lado, existe una alta heterogeneidad entre las calificaciones crediticias de los paises de
América Latina y el Caribe (véase el cuadro 1). En América del Sur, Chile muestra los mejores registros,
con un grado de inversion medio de acuerdo con las tres calificadoras de riesgo. Ademas de Chile, el
Peru y Uruguay mantienen el grado de inversion segun las tres calificadoras de riesgo; por el contrario,
Argentina, Suriname y Venezuela registran riesgos sustanciales o extremadamente especulativos.
Colombia se encuentra en una situacion intermedia, pero perdié su grado de inversion en 2021. En
América Central y México, este Ultimo y Panama tienen la mejor calificacion con un grado medio inferior
y mantienen el grado de inversion. El Salvador y Belice muestran un riesgo sustancial o son bonos
altamente especulativos. Por su parte, ningun pais del Caribe presenta grado de inversion; sin embargo,
Trinidad y Tobago son calificados como grado medio inferior, de no inversidn especulativo. El resto de
los paises del Caribe se califican con un riesgo sustancial o altamente especulativos.

Cuadro1
América Latina y el Caribe: calificacion de la deuda segUn pais y calificadora, 2022

Moody's S&P Fitch
América del Sur
Argentina Ca CCC+ CCcC
Bolivia B2 B
Brasil Ba2 BB- BB-
Chile A1 A A-
Colombia Baa2 BB+ BB+
Ecuador Caa3 B- B-
Paraguay Ba1 BB BB+
Peru Baa1 BBB BBB
Suriname Caa3 SD RD
Uruguay Baa2 BBB BBB-
Venezuela (Republica Bolivariana de) C B-
Ameérica Central y México
Belice Caa3 B-
Costa Rica B2 B B
El Salvador Caa3 B- ccc
Guatemala Ba1 BB- BB-
Honduras B1 BB-
México Baa1 BBB BBB-
Nicaragua B3 B-
Panama Baa2 BBB BBB-
El Caribe
Bahamas Ba3 B+
Barbados Caa1 B-
Granada NR
Jamaica B2 B+ B+
Republica Dominicana Ba3 BB- BB-
San Vicente y las Granadinas B3
Trinidad y Tabago Ba2 BBB-

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacion de Moody’s, S&P y Fitch.
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Ademas, el Articulo IV del Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Internacional establece
consultas regulares y completas con los paises miembros para examinar y supervisar la politica
economica nacional. De esta forma, el Fondo Monetario Internacional publica un documento en el cual
se analizan las medidas implementadas en cada pais y se realiza un analisis de la sostenibilidad de la
deuda (Debt Sustainability Analysis (DSA), por sus siglas en inglés). El cuadro 2 presenta las principales
conclusiones de la publicacidn mas actualizada del Articulo IV para cada pais de la region.

Cuadro 2
Ameérica Latina y el Caribe: Debt Sustainability Analysis (DSA) presentado en el Articulo 4
del Fondo Monetario Internacional (FMI)

Ultimo afio

Fecha Afo base .. Conclusién
de proyeccién

América del sur

Argentina Marzo, 2022 2021 2027 Sostenible pero no con una alta probabilidad

Bolivia (Estado Plurinacional de) Agosto, 2021 2019 2025 Sostenible, pero existe un elevado nivel de riesgo

Brasil Setiembre, 2021 2020 2026 Riesgos moderados sobre la sostenibilidad de la deuda

Chile Abril, 2021 2020 2026 Sostenible con una alta probabilidad

Colombia Abril, 2022 2021 2027 Se espera que en el mediano plazo se mantenga
en una trayectoria sostenible

Ecuador Octubre, 2021 2020 2030 Sostenible con una alta probabilidad

Guyana Setiembre, 2019 2018 2039 Riesgos moderados sobre la sostenibilidad de la deuda

Paraguay? Marzo, 2021 2019 2025 La trayectoria es robusta ante choques negativos

Peru Marzo, 2021 2019 2025 Se espera que se mantenga
en una trayectoria sostenible

Suriname Diciembre, 2019 2018 2024 Existen serias debilidades en el perfil de la deuda
y se espera una trayectoria creciente

Uruguay Enero, 2022 2020 2026 Se espera una trayectoria creciente, aunque
caracteristicas de su deuda podrian mitigar riesgos
de corto plazo

Mexico y América Central

Belice Mayo, 2022 2021 2032 Insostenible y se requieren medidas estructurales
de consolidacion fiscal y crecimiento para recuperar
la trayectoria sostenible

Costa Rica Marzo, 2021 2018 2026 Sostenible, pero existe serias vulnerabilidades
y altos riesgos en el corto plazo

El Salvador Enero, 2022 2020 2026 Insostenible y se requieren medidas estructurales
de consolidacion fiscal y crecimiento para recuperar
la trayectoria sostenible

Guatemala Junio, 2021 2021 2027 Se espera que se mantenga en una trayectoria
sostenible y es resiliente a choques en el corto plazo

Honduras Julio, 2019 2018 2039 Bajo riesgo de sobreendeudamiento o trayectoria
insostenible

México Noviembre, 2021 2020 2026 Se espera que se reduzca el nivel de deuda publica
y sea sostenible en el mediano plazo

Nicaragua?® Enero, 2020 2018 2039 Riesgos moderados sobre la sostenibilidad de la deuda
y limitado espacio para contrarrestar choques negativos

Panama Julio, 2021 2020 2026 Se espera una reduccion sostenida del nivel
de deuda publica

El Caribe

Antigua y Barbuda Julio, 2015 2013 2019 Trayectoria vulnerable frente a choques externos
e internos

Bahamas Enero, 2021 2019 2025 Se espera que la deuda publica se reduzca en el
mediano plazo, en linea con la reactivaciéon econémica

Barbados Diciembre, 2021 2020 2026 Sostenible, pero existe un elevado nivel de riesgo

Dominica Enero, 2022 2020 2041 Sostenible, pero existe un elevado nivel de riesgo

Granada Mayo, 2022 2021 2042 Sostenible, pero existe un alto nivel
de sobreendeudamiento externo

Haiti Abril, 2020 2019 2040 Sostenible, pero existe un alto nivel

de sobreendeudamiento externo
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Fecha Afo base Ultimo aﬁ.o, Conclusion
de proyeccion
Jamaica Febrero, 2022 2019 2026 Se espera que la deuda publica se reduzca en
el corto plazo y se mantenga sostenible, aunque

la trayectoria es sensible a choques negativos

Republica Dominicana Julio, 2021 2020 2026 Sostenible, pero existe un elevado nivel de riesgo
Saint Kitts y Nevis Octubre, 2021 2020 2026 Sostenible, pero existe un elevado nivel de riesgo
San Vicente y las Granadinas Febrero, 2019 2017 2038 Sostenible, pero existe un alto nivel

de sobreendeudamiento externo
Santa Lucia Febrero, 2020 2018 2024 Trayectoria creciente en el corto plazo

y no se estabiliza en el mediano plazo
Trinidad y Tabago Marzo, 2022 2021 2027 Se espera una trayectoria creciente en el corto plazo

y una reduccion gradual hacia el mediano plazo

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
2 En el caso de Nicaragua y Paraguay se realiz6 solo un analisis de la deuda externa.

En América del Sur, el Fondo Monetario Internacional (FMI), previo a la crisis sanitaria del
COVID-19, sostuvo que el perfil de la deuda publica en Suriname presentaba serias debilidades y se
esperaba una tendencia creciente en el corto plazo. El inadecuado manejo de la deuda publica se hizo
aun mas evidente con la crisis y, actualmente, se encuentra en negociaciones con el FMI. Otros paises
con un mayor nivel de deuda esperado o un perfil mas riesgoso son Argentina, Bolivia (Estado
Plurinacional de), Brasil y Uruguay.

En América Central y México, Belice y El Salvador presentan una trayectoria de la deuda publica
insostenible. El Fondo Monetario Internacional (FMI) sostiene que se necesitan adoptar
urgentemente medidas estructurales en dichos paises que permitan la consolidacion fiscal y la
reduccion de los niveles de deuda. Cabe destacar que estas proyecciones si incluyen el efecto de la
crisis, a diferencia de Suriname. Por el contrario, Guatemala, Honduras y México muestran bajos
niveles de riesgo: se espera una reduccion de la deuda en el corto plazo y una mayor resiliencia ante
choques negativos. En el Caribe, la mayoria de los paises presenta una trayectoria sostenible, aunque
el FMI recalca que existen altos niveles de sobreendeudamiento externo, lo cual implica una mayor
sensibilidad frente a choques externos.
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Ill. Marco de analisis de sostenibilidad de
la deuda publica en América Latina y el Caribe

A. Metodologia

La condicion de solvencia se cumple si el valor presente del gasto publico es menor al valor presente de
los ingresos publicos menos el nivel inicial de deuda. Sobre la base de esta condicion, una deuda publica
se define como sostenible cuando el resultado primario necesario para estabilizar la relacion de deuda
sobre PIB es econdmicamente y politicamente alcanzable. Este nivel de deuda debe ser consistente con
un bajo riesgo de refinanciacion; es decir, el gobierno puede cumplir con todas las obligaciones de pago
actuales y futuras sin asistencia excepcional o sin caer en incumplimiento. A continuacion, se detallan
las ecuaciones para el analisis de sostenibilidad, el cual se basa en los trabajos de Blanchard, Chouraqui,
Hagemann y Sartor (1990), Goldfajn (2002), Rivas Valdivia (2020) y FMI (2021b).

La deuda publica se puede definir como el nivel de la deuda publica en el periodo anterior menos
el resultado primario fiscal (ingresos publicos menos gastos publicos) sumado el pago por intereses
(véase la ecuacion (1)). Dado que la sostenibilidad se analiza como porcentaje del PIB, es necesario
dividir la ecuacion (1) entre el PIB nominal del periodo correspondiente (véase la ecuacion (2)), el cual
también se puede expresar como una funcion de la tasa de crecimiento y el nivel del PIB en el periodo
anterior (véase la ecuacion (3)). Ademas, para incluir el efecto precio, se expresan las tasas en términos
reales (véase la ecuacion (4)) y se supone que la inflacion esperada es igual a la inflacion actual. Asi, bajo
el supuesto que la tasa de interés real y la tasa de crecimiento real del PIB se mantienen constantes
durante el periodo de analisis, la dinamica de la deuda publica como porcentaje del PIB se expresa en la
ecuacion (5). Finalmente, para incorporar el efecto del tipo de cambio, se distingue la deuda publica en
moneda local y aquella emitida en moneda extranjera. Con ello, la dinamica de la deuda publica se
calcula bajo la ecuacion (6).
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donde:

D; es el nivel de deuda publica total en el periodo t.

d; es la deuda publica total como porcentaje del PIB en el periodo t, d{*; es la relacion de la
deuda publica en moneda nacional sobre el PIB en el periodo t-1, y d[*§ es la relacion de deuda
publica en moneda extranjera en el periodo t-1.

RP; es el nivel de resultado fiscal primario en el periodo t, que se define como los ingresos
menos los gastos publicos totales (INGt-Gt), mientras que el rpt es el resultado fiscal primario como
porcentaje del PIB.

i eslatasa de interés nominal sobre la deuda pUblica y ime es la tasa de interés nominal sobre
la deuda en moneda extranjera.

7 es la tasa de interés real sobre la deuda publica.
g es latasa de crecimiento economico real del PIB.
7 es la inflacion actual y € es la inflacion esperada.

Las ecuaciones (5) y (6) permiten estimar la tendencia de la deuda publica sobre el PIB ante
choques internos y externos como una caida del crecimiento econémico, un aumento de las tasas de
interés o una depreciacion de la moneda local. Ademas, es posible calcular el resultado fiscal primario
para mantener estable la trayectoria de la deuda publica frente a choques negativos. Por ejemplo, si
se mantiene constante el resultado fiscal primario y la tasa de interés real es mayor al crecimiento de
la economia, la relacion de la deuda publica sobre el PIB presentard una tendencia creciente y
explosiva. En este contexto, serd necesario aumentar el superavit fiscal o reducir el déficit fiscal para
mantener o alcanzar una tendencia estable. En caso se requiera un ajuste fiscal que podria resultar
econdmicamente y politicamente inviable, existirian sefiales para determinar que el nivel de deuda
publica es insostenible.

La muestra de paises para el analisis de sostenibilidad de la deuda publica se obtuvo a partir de
dos criterios: i) importancia econémica en cada subregion de América Latina y el Caribe, vy ii) nivel de
riesgo segun las calificaciones crediticias y el Articulo 4 del Fondo Monetario Internacional. La
informacion sobre el nivel de la deuda publicay el resultado fiscal primario se obtuvo de la base de datos
del Fondo Monetario Internacional. El cuadro 3 detalla la muestra de paises seleccionados y su nivel de
gobierno, el cual varia segun las caracteristicas de cada economia y de la informacion disponible en la
base del Fondo Monetario Internacional. Por ejemplo, en el caso de Brasil, los datos corresponden al
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sector publico no financiero, mientras que la informacion para las Bahamas alcanza al gobierno central.
Por su parte, el resto de las variables como la tasa de crecimiento real, el nivel de inflacion y la tasa de
interés real se construyeron con la base de datos de la Comision Economica para América Latina y
el Caribe (CEPAL).

Cuadro 3
América Latina y el Caribe: analisis de la sostenibilidad de la deuda pUblica segun subregion y paises seleccionados

Pais Nivel de gobierno

América del Sur

Brasil Sector publico no financiero
Colombia Gobierno consolidado
Uruguay Sector publico no financiero

América Central y México

Belice Gobierno central

El Salvador Sector publico no financiero
México Gobierno general

El Caribe

Bahamas Gobierno central

Jamaica Gobierno central

Republica Dominicana Gobierno consolidado

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el Fondo Monetario
Internacional (FMI).

Nota: Cobertura de gobierno consolidado incluye gobierno central, regional y/o local, seguridad social y empresas publicas para Colombia y
Republica Dominicana.

B. Escenarios planteados y resultados

El analisis de sostenibilidad de la deuda publica comprende a un escenario base y cinco escenarios con
distintos choques internos y externos sobre la dinamica de dicha deuda. El escenario base utiliza las
proyecciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) y fuentes oficiales de cada pais sobre el
crecimiento del producto real, tasa de interés real y resultado fiscal primario para el periodo 2022 y 2027.
El primer escenario supone un crecimiento del producto real, tasa de interés real y resultado fiscal
primario constantes igual a los promedios registrados durante el periodo 2015-2019. El sequndo
escenario estima un choque positivo en la tasa de crecimiento economico real. Asi, se supone que la tasa
de crecimiento real del PIB es de 1 puntos porcentual mayor al promedio 2015-2019. Ademas, supone
una mejora del resultado fiscal primario igual a 0,3 puntos porcentuales por afio; es decir, en caso de que
el pais registre un déficit primario, este déficit se reduciria 0,3 puntos porcentuales cada afio, y en caso
presente un superavit primario, este se incrementaria 0,3 puntos porcentuales por afio. El tercer
escenario supone un choque negativo en el crecimiento econdmico. Entonces la variacion real sera igual
a1 punto porcentual menor al promedio 2015-2019 y, ademas, una mejora mas lenta del resultado fiscal
primario igual a 0,15 puntos porcentuales por afio. El cuarto escenario supone un choque negativo sobre
latasa deinterés real equivalente a unincremento de 1 punto porcentual en la tasa promedio 2015-2019,
y una tasa de crecimiento real del PIBy un resultado fiscal primario constante igual al promedio en dicho
periodo. Finalmente, el quinto escenario mantiene el resultado primario constante, pero supone una
mayor tasa de interés real (incremento de 1 punto porcentual) y una caida de la tasa de crecimiento real
(1 punto porcentual menor al promedio 2015-2019). El anexo 1 detalla los supuestos para cada pais en
cada uno de los escenarios descritos.
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En linea con la metodologia de Rivas Valdivia (2020), no se considera la contratacion de nueva
deuda para paliar los efectos negativos, ni posibles pagos anticipados de deuda o renegociaciones de la
deuda ante acreedores. Cabe destacar que los escenarios analizados son de largo plazo, especialmente
el choque positivo sobre el crecimiento y las trayectorias para el resultado primario. En cuanto al
impacto de un incremento en la tasa de interés real, aunque dicho choque puede ser considerado
transitorio, resulta razonable esperar para el mediano plazo tasas de interés mayores al promedio previo
a la crisis sanitaria del COVID-19 debido al contexto macroecondmico analizado en la seccion II.B.

1. Dinamica de la deuda publica en el caso de Brasil

La deuda publica en Brasil, principal economia de América del Sur, se incremento fuertemente en el 2020.
Sin embargo, la recuperacion econdmica en el 2021 (con un crecimiento de 10,0%), la reduccion del déficit
fiscal primario (de 9,2% en el 2020 a un superavit de 1,7% en el 2021) y la menor tasa de interés real ante la
mayor inflacion en el 2021 explican la caida del nivel de la deuda puUblica en el 2021 hasta aproximadamente
88,6%. Como senala el Fondo Monetario Internacional, la trayectoria en Brasil es altamente sensible a
choques en dichas variables, lo cual se demuestra en los resultados de los escenarios estimados. En el primer
escenario, se observa una tendencia creciente y el nivel de la deuda alcanzaria el 103,6% del PIB hacia el 2027.
Ello debido, principalmente, al lento crecimiento promedio en 2015-2019. El tercer y cuarto escenario
muestran resultados similares: ante un choque negativo en la tasa de interés real o una caida de la tasa de
crecimiento del PIB entre 2022 y 2027, la deuda se aceleraria hasta alcanzar aproximadamente 109,4% del
PIB en el Ultimo afio. Como era de esperarse, la deuda alcanza su maximo nivel (116,4% del PIB) en el
escenario mas pesimista, en el cual, un crecimiento econdmico negativo y mayores tasas de interés
implicarian un aumento de 17,7 puntos porcentuales del PIB entre 2020y 2027 en el nivel de la deuda publica.

Los resultados para el segundo escenario demuestran que el principal reto para asegurar la
sostenibilidad de la deuda publica en Brasil es asegurar un mayor crecimiento econdmico. Bajo el
supuesto de un crecimiento promedio de 1,2% entre 2022 y 2027 (segundo escenario), el nivel de la
deuda publica aun se mantiene por encima de los niveles registrados previos a la crisis sanitaria del
COVID-19. Por el contrario, si se supone un crecimiento promedio de 3,2%, similar a los niveles
registrados durante 2005y 2009, la deuda publica se reduciria hasta 85,3% del PIB, nivel cercano al 2018.

Grafico 14
Brasil: trayectoria de la deuda publica segun escenarios, 2019-2027
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el Fondo Monetario
Internacional (FMI).
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2. Dinamica de la deuda publica en el caso de Colombia

Luego de un incremento de 13,3 puntos porcentuales del PIB en el nivel de la deuda publica entre 2019
Y 2020, se espera una trayectoria negativa pero sostenible hacia el 2027. En el escenario base, el nivel
de la deuda publica caeria hasta 51,6% del PIB en el 2027 debido, principalmente, a la consolidacion del
resultado fiscal primario (se supone un superavit primario promedio de 1,8% del PIB en 2023-2027). En
el primer escenario, incluso manteniendo un déficit fiscal primario, se proyecta que el nivel de deuda
caeria a niveles menores a los registrados en el 2020. Asimismo, en el segundo escenario, una
aceleracion del crecimiento promedio permitiria reducir el nivel de la deuda publica hasta 57,2% del PIB
en el 2027, ello incluso si se supone una trayectoria conservadora en el déficit fiscal primario de
aproximadamente 2,8% del PIB entre 2022 y 2027, lo cual resulta casi 2 puntos porcentuales del PIB
mayor al promedio previo a la crisis sanitaria del COVID-1g.

Las proyecciones de los escenarios negativos también muestran una trayectoria estable, lo cual es
consistente con una alta capacidad de pago de la deuda publica en el largo plazo. Una desaceleracion
economica (escenario tres) podria implicar que el nivel de la deuda publica se mantenga en 65,0% del PIB
hacia el 2027, mientras que mayores tasas de interés real (escenario cuatro) llevarian el nivel de la deuda
publica hasta 63,3% del PIB en dicho afo. Por su parte, en el quinto escenario la combinacion de ambos
choques aumentaria la deuda publica hasta 67,21% al final del periodo de analisis. No obstante, pese a que
no se observa un incremento significativo en la trayectoria de la deuda pUblica, mantener el nivel registrado
en el 2020 podria implicar mayores riesgos a la sostenibilidad de la deuda luego del periodo de analisis.

Grafico 15
Colombia: trayectoria de la deuda publica segin escenarios, 2019-2027
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el Fondo Monetario
Internacional (FMI).

3. Dinamica de la deuda publica en el caso de Uruguay

Para el caso de Uruguay, el escenario base y los cinco escenarios muestran una reduccion gradual del
nivel de la deuda publica hacia el 2027 debido, principalmente, a la recuperacion del crecimiento de la
economia en el 2021y 2022 y la tasa de interés real negativa. De mantenerse estos supuestos, el nivel
de deuda publica hacia el final del periodo de analisis en el escenario base (51,4% del PIB en el 2027) y
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en el primer y segundo escenarios (52,2% del PIB y 49,2% del PIB, respectivamente) seria el menor
desde el 2014. Por su parte, se proyecta una reduccion mas lenta en los escenarios con choques
negativos. Asi, la deuda publica en el tercer escenario ascenderia a 56,3% del PIB en el 2027, 55,5% del
PIB en el cuarto escenario y 58,9% del PIB en el quinto escenario.

Segun el Fondo Monetario Internacional, la tasa de interés real efectiva entre 2010y 2018 fue
de 4,5%, mientras que la inflacion promedio en dicho periodo ascendio a 7,6%. Con ello, la tasa de
interés real seria de aproximadamente -2,9%, lo cual contribuye negativamente a la trayectoria de
la deuda publica. Ante las mayores tasas de interés esperadas en el mediano plazo, se realiza un
ejercicio adicional asumiendo una tasa de interés real promedio de 2,0% para el 2022-2027. Bajo
este supuesto, la trayectoria de la deuda publica en Uruguay seria creciente y superaria el nivel
registrado en el 2020.

Grafico 16
Uruguay: trayectoria de la deuda publica segUn escenarios, 2019-2027
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el Fondo Monetario
Internacional (FMI).

4. Dinamica de la deuda publica en el caso de Belice

Entre el 2020 y 2021, la deuda publica en Belice se redujo casi 15 puntos porcentuales del PIB (de
133,21 del PIB en el 2020 a 118,3 en el 2021) debido a una fuerte recuperacion econdmica (variacion real
de 9,8%) y un superavit fiscal primario de 1,7% del PIB, el mas alto desde el 2011. Sin embargo, el
FMI (2022c) sostiene que la trayectoria de la deuda publica es insostenible y se requieren reformas
estructurales que aseguren un mayor crecimiento y una consolidacion fiscal en el largo plazo. En el
escenario base, el nivel de la deuda publica se reduce hasta un 98,9% del PIB hacia el 2027 bajo el
supuesto de acumular superavits fiscales primarios desde el 2023 y una tasa de crecimiento real del
PIB promedio de aproximadamente 2,3%. En el primer escenario, con un menor crecimiento del PIB,
mayor tasa de interés real y un déficit fiscal primario, la deuda publica alcanzaria el 132,3% del PIB
hacia el 2027. Para el tercer escenario, se observa un nivel similar de 136,4% en dicho afo, mientras
que en el cuarto y quinto escenario la deuda publica hacia el 2027 ascenderia a 140,1% del PIB y
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148,5% del PIB, respectivamente. Por su parte, en el segundo escenario y pese al choque positivo en
la tasa de crecimiento del PIB, el nivel de deuda aun se mantiene por encima de los niveles previos a
la crisis del COVID-19.

Grafico1y
Belice: trayectoria de la deuda publica segUn escenarios, 2019-2027
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el Fondo Monetario
Internacional (FMI).

5. Dinamica de la deuda publica en el caso de El Salvador

Para el caso de El Salvador, todos los escenarios muestran una tendencia creciente en el nivel de
deuda publica debido, principalmente, a la mayor tasa de interés real, lo cual evidencia una
trayectoria insostenible. Al respecto, el FMI (2022d) sefala que existen mayores presiones para
financiar el presupuesto debido al incremento de los margenes de riesgo de los bonos soberanos y
la adquisicion de deuda a una tasa mayor con el Banco Centroamericano de Integracion Economica.
En el escenario base, la deuda publica se incrementaria hasta 94,4% del PIB en el 2027 que
representa un aumento de 5,2 puntos porcentuales del PIB respecto al nivel registrado en el 2020.
En el primer escenario, la relacion de la deuda sobre PIB ascenderia a un 103,0% hacia el fin del
periodo de analisis dada la tasa de interés real de 6,1%, equivalente al promedio registrado en
2015-2019. Por su parte, el choque positivo en el crecimiento (segundo escenario) implicaria que la
deuda publica alcance un 96,7% del PIB en el 2027. El tercer y cuarto escenarios muestran
resultados de un 109,3% del PIB y un 109% del PIB respectivamente, mientras que un choque
negativo en la tasa de interés y en la tasa de crecimiento del PIB (quinto escenario) llevarian la
relacion de la deuda publica a un nivel de un 115,6% del PIB.
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Grafico 18
El Salvador: trayectoria de la deuda pUblica segun escenarios, 2019-2027
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el Fondo Monetario
Internacional (FMI).

6. Dinamica de la deuda publica en el caso de México

Los escenarios estimados para México muestran una trayectoria de la deuda publica relativamente
estable. Luego de un incremento de 7 puntos porcentuales del PIB en la relacion de deuda sobre el
PIB debido a la crisis del COVID-19, el primer escenario y el escenario base muestran que dicha
relacion se estabilizaria alrededor de un 56,0% del PIB y un 57,1 hacia el 2027, respectivamente. Ello
se explicaria por un crecimiento de la economia moderado de aproximadamente 2,0% vy la
consolidacion de las cuentas fiscales (superavit fiscal primario de aproximadamente 0,7% entre
2023y 2027). En el sequndo escenario, ante un choque positivo en la tasa de crecimiento, se esperaria
que la deuda publica se reduzca hasta 52,5% del PIB en el 2027. Por su parte, el tercer y cuarto
escenario implicarian que la deuda aumente ligeramente hasta aproximadamente un 60,1% del PIB y
un 59,5% del PIB respectivamente, lo cual es similar al nivel de deuda puUblica en el 2020. En el quinto
escenario, un choque negativo en la tasa de crecimiento del producto y una mayor tasa de interés real
llevarian la relacion de la deuda publica sobre PIB a un 63,2% del PIB hacia el 2027. Estos resultados
sumados a las adecuadas caracteristicas de la deuda puUblica en México, como el mayor plazo de
vencimiento y una mayor proporcion de deuda en moneda local, asegurarian la sostenibilidad de la
deuda publica en el largo plazo.
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Grafico 19
México: trayectoria de la deuda pUblica segun escenarios, 2019-2027
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el Fondo Monetario
Internacional (FMI).

7- Dinamica de la deuda publica en el caso de las Bahamas

En el caso de Bahamas, la crisis sanitaria del COVID-19y el huracan Dorian explican el incremento del nivel
de la deuda publica entre 2019 y 2021. Entre dichos afos, la relacion de la deuda publica sobre el PIB
aumento aproximadamente 17,0 puntos porcentuales del PIB. En el escenario base, se espera una
trayectoria decreciente debido al mayor dinamismo econdmico ante la recuperacion del turismo (8,0% en
el 2022 y 4,1% en el 2023) y una reduccion del déficit fiscal primario. Asi, la deuda publica se reduciria a
60,1% del PIB hacia el 2027, nivel similar al registrado en el 2018. Sin embargo, en el primer escenario, si
se supone una tasa de crecimiento del producto igual al promedio 2015-2019, la deuda publica
aumentaria hasta 82,4% del PIB. En el sequndo escenario, con un choque positivo del crecimiento,
se espera que dicho nivel ascienda a 73,5% del PIB, nivel aun por encima del periodo previo al 2020.
El tercer y cuarto escenarios muestran resultados similares y, en promedio, la deuda aumentaria
hasta 87,9% del PIB hacia el 2027. En el quinto escenario, la tendencia creciente es aun mas
pronunciada y alcanzaria un nivel de 92,6% del PIB hacia el final del periodo de analisis. Uno de los
principales determinantes para asegurar la sostenibilidad de la deuda publica en las Bahamas y
alcanzar una trayectoria como en el escenario base es la acumulacion de superavits fiscales
primarios. Al respecto, una reduccion de los gastos tributarios y una reforma a los impuestos sobre
el patrimonio permitirian una mayor recaudacion tributaria y asegurar mejores resultados fiscales
(FMI, 2021c).
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Grafico 20
Bahamas: trayectoria de la deuda publica segin escenarios, 2019-2027
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el Fondo Monetario
Internacional (FMI).

8. Dinamica de la deuda publica en el caso de Jamaica

En el 2021, el nivel de deuda puUblica en Jamaica se redujo fuertemente y alcanzé un nivel similar al
promedio 2018 y 2019. Para los siguientes afios, salvo en los Ultimos dos escenarios, se espera una
trayectoria sostenible de dicha deuda debido a la recuperacidn del crecimiento econémico y la
acumulacion de superavits fiscales ante el continuo cumplimiento de la Ley de Responsabilidad
Fiscal adoptada en 2010. Asi, en el escenario base, la deuda publica se reduciria hasta 56,8% del PIB
hacia el 2027. Por su parte, la deuda publica disminuiria hasta un 87,0% del PIB en el primer
escenario, un 76,2% del PIB en el sequndo y hasta un 93,4% del PIB en el tercer escenario. En el
cuarto escenario, un incremento de la tasa de interés real implicaria que, hacia el 2027, la relacidn
de deuda sobre PIB ascienda a 101,7%, el cual seria un nivel similar al registrado en el 2017. En tanto
que, en el quinto escenario, la deuda se incrementaria a 108,4% del PIB en el 2027. Estos resultados
muestran que, pese a los altos superavits fiscales, una caida del crecimiento econémico y un
aumento de la tasa de interés real tendrian fuertes implicancias negativas sobre la sostenibilidad
de la deuda publica en Jamaica.
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Grafico 21
Jamaica: trayectoria de la deuda pUblica segun escenarios, 2019-2027
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el Fondo Monetario
Internacional (FMI).

9. Dinamica de la deuda publica en el caso de la Republica Dominicana

Luego de un significativo incremento del nivel de deuda publica en el 2020, se espera una reduccion
gradual o una trayectoria estable para el caso de Republica Dominicana debido, principalmente, al
mayor dinamismo econdmico. Asi, la deuda publica mantendria una tendencia sostenible, aunque un
mayor y mas prolongado choque negativo sobre el crecimiento podria implicar una tendencia creciente
mas pronunciada en el largo plazo. En el escenario base, la deuda publica se reduciria hasta 48,8% del
PIB hacia el 2027, nivel similar al registrado en el 2017, dado el fuerte crecimiento de la economia de
aproximadamente 5,0% y la acumulacion de superavits fiscales. En el primer escenario, el nivel
ascenderia a 60,8% del PIB debido a que se supone una mayor tasa de interés real. El promedio de dicha
tasa en 2015-2019 es de 5,4%, mientras que en el escenario base se supone una tasa de
aproximadamente 3,4% desde el 2023. En el sequndo escenario, una aceleracion del crecimiento a un
promedio anual de 6,8% reduciria la deuda hasta 55,9% del PIB hacia el 2027. Finalmente, en los Ultimos
tres escenarios, los cuales suponen choques negativos a las variables del modelo, la deuda publica se
mantendria estable alrededor de un 63,7% del PIB, 64,4% del PIB y 68,2% del PIB respectivamente,
niveles por debajo de lo registrado en el 2020.
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Grafico 22
RepuUblica Dominicana: trayectoria de la deuda pUblica segun escenarios, 2019-2027
(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el Fondo Monetario
Internacional (FMI).

10. Resumen de los resultados para paises seleccionados

El cuadro 4 resume la trayectoria estimada de la deuda publica entre 2022 y 2027 para la muestra de
paises seleccionados de América Latinay el Caribe. En América del Sur, en el caso de Brasil se muestran
altos niveles de riesgos y se requerira un mayor impulso de la actividad econdmica para poder reducir la
trayectoria de los niveles de deuda publica actual. Por el contrario, Colombia y Uruguay muestran un
trayectoria sostenible y decreciente en la mayoria de los escenarios estimados. En América Central, la
mayoria de los escenarios muestran una tendencia insostenible en Belice y El Salvador, con lo cual seria
necesario mejores resultados primarios en un contexto de altas tasas de interés. Por su parte, en México,
se espera una tendencia relativamente estable o de riesgo bajo. Finalmente, los resultados son también
variables en la muestra de paises del Caribe. En los escenarios de bajo crecimiento y altas tasas de
interés, Bahamas y Jamaica muestran una tendencia de alto riesgo. Sin embargo, en escenarios menos
pesimistas, ambos paises muestran una trayectoria estable o decreciente, mientras que, en el caso de
Republica Dominicana, los escenarios estimados muestran una tendencia sostenible.

Cuadro 4
Resumen de la trayectoria estimada de la deuda del sector publico entre 2022 y 2027 segun pais y escenarios

Base Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3 Escenario 4 Escenario 5
Brasil Estable Alto riesgo Riesgo bajo Alto riesgo Alto riesgo Insostenible
Colombia Decreciente Decreciente Decreciente Estable Estable Estable
Uruguay Decreciente Decreciente Decreciente Decreciente Decreciente Decreciente
Belice Decreciente Insostenible Riesgo bajo Insostenible Insostenible Insostenible
El Salvador Alto riesgo Alto riesgo Alto riesgo Insostenible Insostenible Insostenible
México Estable Estable Decreciente Estable Estable Riesgo bajo
Bahamas Decreciente Riesgo bajo Decreciente Alto riesgo Alto riesgo Alto riesgo
Jamaica Decreciente Estable Decreciente Estable Alto riesgo Alto riesgo
Republica Dominicana Decreciente Estable Decreciente Estable Estable Riesgo bajo

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el Fondo Monetario
Internacional (FMI).
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IV. Recomendaciones de politica

A. La larga historia de mecanismos para reestructurar
las deudas soberanas®

La necesidad de apoyar a paises con excesivo endeudamiento ha sido reconocida en varios momentos de
la historia. Aunque los préstamos oficiales de emergencia pueden jugar un papel adicional durante las crisis,
pueden acentuar el sobreendeudamiento y generar problemas de riesgo moral (moral hazard), dada la
frecuencia con que los recursos oficiales se usan para rescatar al sector privado. Por su parte, la ausencia de
mecanismos eficaces de reestructuracion de deudas obliga a los paises a adoptar politicas excesivamente
contraccionistas durante las crisis, que también agudizan los problemas de sobreendeudamiento, dado que
la tendencia de los coeficientes de endeudamiento esta intimamente ligada al crecimiento econdmico.

Sin embargo, no existe un marco institucional adecuado para administrar estos problemas a nivel
internacional. El Unico mecanismo regular para ello es el Club de Paris, pero es de uso exclusivo de
acreedores oficiales. En el caso de los acreedores privados, el sistema se basa en renegociaciones
voluntarias dentro del denominado “enfoque contractual”, que carece de bases legales a nivel
internacional y deriva a menudo en negociaciones prolongadas o una secuencia de renegociaciones.
Uno de los problemas esenciales es la renuencia de algunos “acreedores disidentes” (holdouts) a
participar en estos procesos e iniciar litigaciones onerosas.

Las iniciativas internacionales en este campo tienen una larga historia. Uno de los ejemplos mas
interesantes fue la iniciativa que promovié Estados Unidos durante y después de la Segunda
Guerra Mundial para reestructurar las deudas de paises latinoamericanos, la mayoria de los cuales habia
declarado la moratoria durante la Gran Depresion de los afios 1930. Las reestructuraciones fueron
generosas, como lo han sefialado Jorgensen y Sachs (1989).

> Paraun analisis mas detallado de algunos de los temas que se tratan en esta subseccion y algunas de las siguientes, véase Ocampo
(2017), capitulo V.
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Como se sabe bien, el retorno del financiamiento externo privado hacia las economias
emergentes y en desarrollo tardo varias décadas y solo tuvo lugar desde fines de los afios 1960 v,
especialmente, en los afios 1970. Unida al alza de las tasas de interés adoptada en 1979 por la
Reserva Federal de los Estados Unidos para combatir la inflacion, el alto endeudamiento dio lugar a una
nueva ola de renegociaciones de los pasivos externos de varias economias emergentes y en desarrollo,
con América Latina como el caso mas destacado (Cruces y Trebesch, 2013). Como parte de estos
procesos, a finales de los afios 1970 surgieron los “Clubes de Londres” para renegociar las deudas
bancarias, pero no como una estructura formal especifica, sino como nombre genérico de un
mecanismo voluntario. Las primeras reprogramaciones latinoamericanas de los afios 1980 fueron en
generalfallidas, y dieron lugar al financiamiento oficial adicional que ofrecieron los Planes Baker de 1985
y 1987y a las renegociaciones que tuvieron lugar en el marco del Plan Brady de 1989 (Devlin, 1989).

Este Ultimo plan fue ciertamente tardio, ya que se adopto siete afios después de los problemas
que enfrentd México en 1982 para pagar sus obligaciones y dio origen a la crisis latinoamericana de la
deuda. Otorgd ademas un alivio mas limitado que las renegociaciones de los afios 1940 y 1950. Ayudo,
sin embargo, a crear un mercado de bonos para la deuda de los paises emergentes, que paso a ser el
marco de un nuevo financiamiento privado en la década de los 1990. También impulso el viraje del FMI
en favor del “crédito a morosos” (lending into arrears), adoptado en 1989 bajo la condicion de limitarlo
a los paises que continuaran negociando con los acreedores “de buena fe”; este principio se modificé en
1998-1999 para incluir la deuda emitida en bonos y flexibilizar el significado de la expresion “negociar
de buena fe” (FMI, 2002).

La siguiente oleada de moratorias y renegociaciones sucedio a las crisis que afectaron a varias
economias emergentes tras la crisis asidtica de 1997 y la moratoria rusa de 1998. Muchos de estos
procesos tomaron la forma de reprogramaciones voluntarias basadas en intercambios de bonos con
miras a suavizar picos en el calendario de pagos. Unas pocas lograron reducciones considerables, como
las de Rusia (1998) y Argentina (2005 y 2010). Estas Ultimas vinieron a ocupar el centro de los debates
posteriores, a raiz de las sentencias favorables a los acreedores disidentes en los tribunales
estadounidenses en 2012 y 2013.

La iniciativa de alivio de la deuda mas importante de fines del siglo XX fue, sin embargo, el
marco de la iniciativa que se adopto para los Paises Pobres Altamente Endeudados (conocida por su
acrénimo inglés, HIPC), lanzada en 1996, reforzada en 1999 y consolidada en 2005 con la Iniciativa
para el Alivio de la Deuda Multilateral (IADM). Estas iniciativas se diferenciaron del Plan Baker por su
foco en los paises de bajos ingresos y la inclusion de reducciones y posterior condonacion de algunas
deudas multilaterales.

B. Iniciativas incompletas de reforma institucional
de las deudas con acreedores privados

El marco de renegociaciones voluntarias con acreedores privados adolece de dos deficiencias
fundamentales. En primer lugar, “las reestructuraciones de |la deuda suelen llegar demasiado tarde y en
dosis demasiado pequefas”, tal como lo han reconocido el FMI (2013, p. 15) y muchos otros analistas
(véase, en particular, Buchheit, Gelpern, Gulati, Panizza, Weder di Mauro y Zettlemeyer, 2013). De
hecho, muchas se limitan a posponer el problema en lugar de solucionarlo y el escaso alivio ofrecido da
lugar a nuevas renegociaciones que no hacen sino posponer sus potenciales beneficios. La persistencia
del sobreendeudamiento a lo largo de varios afios surte efectos devastadores para los paises, pero
también perjudica a los acreedores, porque reduce la capacidad de pago de sus deudores. La sequnda
deficiencia es la incapacidad para garantizar el trato equitativo de todos los actores involucrados, tanto
deudores como acreedores. El argumento en favor de un mecanismo ordenado para reestructurar las
deudas soberanas se basa, asi, tanto en criterios de eficiencia como de equidad (Stiglitz, 2010).
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A partir de la crisis mexicana de 1994 y, mas aun, de la crisis asiatica de 1997, la del Atlantico Norte
de 2008-20093 sucedida por la del euro, y de los problemas que enfrentd la reestructuracion de las
deudas argentinas ante las autoridades judiciales de Nueva York en 2012-2013, se han propuesto
diversas iniciativas y adoptado algunas para crear reglas internacionales mas apropiadas para manejar
la reestructuracion de las deudas soberanas con acreedores privados.

La principal iniciativa posterior a la crisis mexicana provino del G-10. El grupo de trabajo que cred
entonces propuso la introduccion de nuevas clausulas en los contratos de bonos —las cuales se vinieron
a llamar posteriormente clausulas de accion colectiva (CAC)— con el propdsito de facilitar las consultas
y la cooperacion en la eventualidad de una crisis (G-10, 1996). El informe se baso, a su vez, en propuestas
de Eichengreen y Portes (1995). Sin embargo, esta iniciativa para mejorar el enfoque contractual de los
bonos no logréd el uso generalizado de las CAC, especialmente para aquellos emitidos en Nueva York;
este mecanismo se utilizaba ya en las emisiones que tenian lugar en Londres.

Por otra parte, después de la crisis asiatica, bajo iniciativa original de los Estados Unidos, el Fondo
Monetario Internacional emprendié en 2001-2003 el intento mas importante de negociar un régimen
estatutario para gestionar las crisis de las deudas soberanas, en particular un mecanismo rapido,
ordenado y predecible de reestructurarlas cuando eran insostenibles y a la vez proteger los derechos de
los acreedores (Krueger, 2001 y 2002). Desafortunadamente, la propuesta final fue rechazada por los
Estados Unidos, bajo presion de su sector financiero, asi como por varios paises emergentes, temerosos
de que un mecanismo de esta naturaleza terminara por restringir o encarecer su acceso a los mercados
internacionales de capital. También hubo una clara oposicion del sector privado al papel central que
desempefiaba el Fondo Monetario Internacional en el mecanismo debido al inherente conflicto de
intereses, dada su funcion paralela de potencial acreedor.

Un efecto positivo de estas propuestas fue, sin embargo, el uso generalizado de clausulas de
accion colectiva (CAC) en los bonos internacionales emitidos en Estados Unidos. Su uso comenzo a
propagarse después de que México, uno de los principales opositores a la reforma propuesta por el
Fondo Monetario Internacional, las introdujera en bonos emitidos en marzo de 2003, los cuales
mostraron que la prima a pagar por las CAC era insignificante. A ello se agregd el acuerdo sobre los
“Principios para los flujos de capitales estables y la reestructuracion equitativa de las deudas en
mercados emergentes”, adoptado en 2005 por el Instituto de Investigacion Financiera (IIF por su
sigla en inglés), una organizacion privada que asocia a grandes bancos internacionales (IIF, 2005).
A su vez, raiz de la crisis de euro que sucedid a la del Atlantico Norte, y de la reestructuracion de la
deuda de Grecia de 2012, la Eurozona decidio incluir dichas clausulas en todos los bonos emitidos
por sus miembros.

Por su parte, los fallos en contra de Argentina en los tribunales estadounidenses utilizaron una
interpretacion particular de la clausula pari passu* favorable para los acreedores disidentes, segun la
cual el pais no podia hacer pagos de sus deudas reestructuradas si no cancelaba antes el monto integro
de la deuda no reestructurada, una decision que reducia obviamente los incentivos para participar en
una reestructuracion. A raiz de esta decision judicial, la Asociacion Internacional del Mercado de
Capitales (ICMA, 20143, 2014b) y el FMI (2014) propusieron la inclusion de las clausulas de agregacion
en los contratos de bonos, las cuales permiten negociaciones simultaneas con todos los acreedores de
un pais, asi como una revision de la clausula pari passu’. México volvio a liderar el camino en noviembre

3 Denominamos asi a esta crisis, en vez de crisis financiera internacional, porque, aunque sus efectos internacionales fueron
significativos, su origen e impactos mas notables se concentraron en los Estados Unidos y Europa Occidental.

4 Esta clausula significa en general “de igual rango”, pero los tribunales de Nueva York la interpretaron en el caso argentino como
iguales “pagos pro-rata”, una lectura que otorga a los acreedores disidentes un mayor poder de negociacion, afecta a terceras
partes, e incluso puede lesionar la doctrina de la inmunidad soberana.

5 Seintrodujo un cambio de redaccion que elimina toda posibilidad de interpretar la cldusula en el sentido de pagos pro-rata (véase
la nota anterior).
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de 2014, cuando inserto las nuevas clausulas en una emision de bonos en Nueva York (Kazajistan lo
habia hecho el mes anterior para una emision en Londres), sin afectar el costo de la deuda. México
también reemplazo al agente fiscal por un fideicomisario para representar a los bonistas en las
negociaciones (el sistema que ya se utilizaba en Londres).

En un sentido positivo, la necesidad de sumar distintos reclamos mediante la inclusion de
“clausulas de agregacion” en los contratos de deuda goza hoy de aceptacion generalizada y se considera
esencial para garantizar el principio de equidad entre los bonistas. De todos modos, la agregacion no
resuelve el legado de la deuda preexistente durante algun tiempo que carece de dicha clausula oincluso
de las clausulas de accion colectiva (CAC), no excluye la posibilidad de que no se logren mayorias para
renegociar emisiones individuales y tampoco garantiza la coherencia entre los contratos de bonos y
otros contratos de deuda, como los préstamos bancarios.

La tradicional division entre la deuda externa e interna también se difumina con la creciente
participacion de fondos internacionales en los mercados de bonos nacionales de las economias
emergentes. Mas aun, la separacion tradicional entre acreedores oficiales y privados, con sus
correspondientes mecanismos de reestructuracion, se ha tornado mas complejo con el advenimiento
de nuevos prestamistas oficiales (notablemente China) que no pertenecen al Club de Paris. Ambos tipos
de acreedores han sefialado las potenciales inequidades que podrian surgir entre sus respectivos
espacios de reestructuracion, por lo cual es posible que las futuras “agregaciones” no se refieran solo a
los pasivos con acreedores privados, sino a todas las obligaciones, incluidos los créditos multilaterales,
con reglas adecuadas de prioridad que favorezcan en especial a los prestamistas que ofrecen fondos
frescos durante las crisis.

Las Naciones Unidas han contribuido paralelamente al debate. El Consenso de Monterrey, fruto de
la primera Conferencia sobre Financiacion para el Desarrollo, la cual tuvo lugar en 2002, hizo un llamado a
establecer un conjunto de principios claros para la gestion de crisis financieras que prevea una distribucion
equitativa de la carga entre el sector publico y el privado, y entre deudores, acreedores e inversores
(Naciones Unidas, 2002, punto 51). Entre los desarrollos posteriores se cuentan las consultas regulares que
se realizan en el contexto del proceso sobre financiacion para el desarrollo (Schneider, 2014), los
“Principios de la responsabilidad en el otorgamiento y la toma de préstamos soberanos” propuestos por
la UNCTAD (2012), la adopcion de algunos principios sobre reestructuracion de la deuda soberana por
parte de la Asamblea General de las Naciones Unidas (Naciones Unidas, 2015) y, muy en particular, las
propuestas elaboradas por la Comision de Expertos de las Naciones Unidas sobre las Reformas del Sistema
Financiero y Monetario Internacional, mas conocida como “Comision Stiglitz” (Naciones Unidas, 2009).

C. Los debates recientes y las politicas adoptadas para el manejo
de la crisis sanitaria del COVID-19

Los problemas asociados al manejo y sostenibilidad de la deuda pUblica han ocupado también un papel
importante en los debates y, parcialmente, en las politicas adoptadas para el manejo de la crisis sanitaria
del COVID-19. Las propuestas sobre la mesa han sido tanto institucionales (Naciones Unidas, 2020b;
UNCTAD, 2020) como de analistas (véanse, en particular, entre las presentadas a comienzos de la crisis
por Bolton, Buccheit, Weder, Gourinchas, Gulati, Hsieh y Panizza, 2020; Brown y Summers, 2020; y
Reinhart y Rogoff, 2020).

Las medidas de politica adoptadas han sido parciales y dirigidas a los paises de bajos ingresos,
pero no a los de renta media. Al comienzo de la crisis, el Fondo Monetario Internacional determiné que
29 de sus miembros mas vulnerables estarian exentos de amortizaciones e intereses de sus deudas con
el organismo durante un periodo inicial de seis meses, que posteriormente se extendio a 24 meses
(12 de abril de 2020 al 13 de abril de 2022), usando recursos del Fondo Fiduciario para Alivio y
Contencion de Catastrofes (FFACCQ).
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A su vez, el Grupo de los Veinte (G-20) ofrecio, a través de la Iniciativa para la Suspension del
Servicio de la Deuda (DSSI, de acuerdo con sus siglas en inglés), que durante el 2020 los paises de la
Asociacion Internacional de Fomento (AIF) podrian posponer el servicio de la deuda. Este programa
beneficid potencialmente a 73 paises, pero no cancelaba la deuda, la cual seguia pendiente y continuaba
generando intereses. La decision correspondiente fue adoptada por el Club de Paris y por otros
acreedores importantes, en especial China. Sin embargo, los acreedores privados no la acogieron, como
lo solicité el G-20°.

En noviembre de 2020, el G-20 extendio este programa hasta finales del 2021, resalté nuevamente
la necesidad de la participacion del sector privado y cre6 un complemento que permite las renegociaciones
de la deuda caso por caso, un programa que se vino a llamar el Marco Comun (G-20, 2020). Los paises que
se acogieron a este programa de reestructuracion fueron Chad, Etiopia y Zambia (que ya habia iniciado un
programa de reestructuracion en 2020). En general, cabe resaltar que los riesgos de un conjunto amplio
de paises de bajos ingresos que enfrentaran problemas de elevado endeudamiento eran ya elevados antes
de la crisis y se agudizaron en 2020 y 2021, de acuerdo con los analisis regulares que hace el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial.

Es importante resaltar que segun Gelpern, Hagan y Mazarei (2020), existieron problemas en el
disefio de la DSSI, debido a que mas de un tercio de los paises vulnerables no son parte de esta iniciativa.
Ademas, el alto costo reputacional, asociado en particular a una rebaja en las clasificaciones crediticias
limitd su uso. Por su parte, un grupo de trabajo del G-30 (2021) resalté la necesidad de que, en el marco de
la DSSI, se distinguiera entre paises que necesitaban el servicio para pagos de corto plazo y aquellos con
problemas estructurales de sostenibilidad. A su vez, el Fondo Monetario Internacional (FMI) recomendd
que el Marco Comun aclarara la comparabilidad del DSSI con otras politicas del FMI relacionadas al pago
de deuda y establecer mecanismos de consulta para recoger y distribuir informacidn, y brindar asistencia
durante las negociaciones (FMI, 2021a y Gelpern, Hagan y Mazarei, 2020).

Debido a los riesgos que enfrentaban no solo paises de bajos ingresos sino también varios de
renta media, la necesidad de una mejora en los mecanismos de renegociacion de deudas soberanas fue
objeto de atencion por parte del Fondo Monetario Internacional como preparacion a las reuniones de
los organismos de Bretton Woods que tuvieron lugar en octubre de 2020 (FMI, 2020 y Georgieva,
Pazarbasioglu y Weeks-Brown, 2020). Las propuestas de la institucion se orientaron a mejorar el
enfoque contractual basado en las clausulas de accidn colectiva (CAC), pero resaltando al mismo tiempo
los problemas crecientes asociados a las deudas diferentes a bonos, las deudas colateralizadas y la falta
de transparencia en este campo. A su vez, la necesidad de un régimen estatutario fue defendida por las
Naciones Unidas y la UNCTAD (Naciones Unidas, 2020b, y UNCTAD, 2020).

Cabe anotar que los mecanismos contractuales fueron utilizados con éxito en las renegociaciones
de las deudas de Argentina y Ecuador que tuvieron lugar en 2020 y cuyo éxito dependio, sin duda, del
apoyo implicito del Fondo Monetario Internacional a estos procesos’. En todo caso, la situacion de las
economias de renta media es heterogénea, ya que varios paises han tenido acceso al mercado privado
de capitales en condiciones incluso ventajosas, aunque ahora en deterioro. Por este motivo, las
propuestas de suspensiones o reducciones generalizadas de la deuda, como las de UNCTAD (2020) y
Reinhart y Rogoff (2020), no son necesariamente las mas convenientes.

Aunque China se acogio a la iniciativa y refinancio varias deudas, no incluyd las que tenian los paises con el Banco de Desarrollo
Chino, las cuales consideraba comerciales.

7 Cabe agregar que entre los paises de medianos ingresos también hubo la renegociacion de las deudas de Belice, la muy compleja
del Libano y las actuales negociaciones entre Suriname y sus acreedores.
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En el marco del reconocimiento de la heterogeneidad de soluciones, una solucion podria ser un
esquema similar al Plan Brady que ayudo a superar la crisis latinoamericana de la deuda, como el que
han sugerido Grifith-Jones, Gallaghery Volz (2021). Como entonces, el esquema permitiria emitir bonos
que incorporarian una reduccion de la deuda con el pago del principal y 18 meses de intereses
respaldado con un instrumento publico multilateral: un fondo de garantia para la recuperacion de los
paises manejado por el Banco Mundial; este esquema cumpliria la funcion que jugaron los bonos sin
cupones del Tesoro de los Estados Unidos que respaldaban el principal de los bonos Brady. Los titulos
reestructurados correspondientes se transarian en el mercado de capitales. Ademas, el programa
estaria acompanado por el financiamiento de los bancos multilaterales de desarrollo y/o del Fondo
Monetario Internacional, que daria credibilidad al programa econdmico del pais que emite los bonos
correspondientes. Cabe agregar que, al igual que durante la crisis de la deuda, se podrian también usar
canjes de deuda por naturaleza o por programas sociales en los paises deudores.

Por su parte, el informe reciente del Banco Mundial (2022) considera que se deben usar
ampliamente las CAC para superar los problemas de coordinacion con distintos tipos de acreedores y
las motivaciones politicas que suelen diluir el proceso. Reinhart (2021) y Gelpern, Hagan y
Mazarei (2020) recomiendan reformas legislativas en las jurisdicciones donde se rigen los bonos
soberanos como Nueva York o Londres. Recientemente, el Estado de Nueva York presentd un
proyecto de ley que exigiria la participacion del sector privado en la reestructuracion de las deudas
soberanas. Este proyecto permitiria a los deudores soberanos modificar los contratos de deuda
regidos por la legislacion de Nueva York mediante una votacion por mayoria cualificada, y exigiria una
auditoria de la deuda antes de la reestructuracion, limitaria la recuperacion de los litigios de los
inversores especulativos y facultaria a los requladores financieros del Estado de Nueva York para
supervisar aspectos de la renegociacion de la deuda. Ademas, ambos estudios resaltan la aprobacion
en Bélgica de la Ley contra los Fondos Buitres que impide a los acreedores litigantes interrumpir los
pagos realizados por Euroclear.

En cuanto a las politicas relacionadas a los Bancos Multilaterales de Desarrollo, una propuesta
bastante amplia fue que estas instituciones y el Fondo Monetario Internacional ampliaran la oferta de
préstamos, donaciones e instrumentos ante choques negativos sobre el nivel de la deuda. Por ejemplo,
Gelpern, Hagan y Mazarei (2020) recomendaron duplicar los préstamos de la Asociacion Internacional
de Fomento (AIF), lo cual incrementaria la cantidad de donaciones sin afectar su calificacion crediticia.
Ademas, respecto al Fondo Monetario Internacional, la colocacion de Derechos Especiales de
Giro (DEG) por 650.000 millones de ddlares acordada en 2021, y una mayor provision de recursos para
el Fondo Fiduciario para el Crecimiento y la Lucha contra la Pobreza (PRGT segun las siglas en inglés)
aliviaron las necesidades de liquidez de los paises de bajos ingresos en ambos casos, y de los emergentes
en el primero (Ocampo, 2021).

Ademas, Reinhart (2021), Banco Mundial (2022) y Pazarbasioglu y Reinhart (2022) han
abogado por una mayor transparencia en la informacion para evaluar el nivel y sostenibilidad de la
deuda. Ello incluye datos respecto al sector privado y el sistema de pensiones, debido a sus
implicancias sobre la deuda publica, o informacion sobre los canjes (swaps) de incumplimiento
crediticio que cambian la composicion de los prestamistas. Ademas, la mayor transparencia podria
generar un incremento de la confianza que permitiria un mayor acceso a mercados internacionales o
un proceso de reestructuracion mas rapido.
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D. Reformas institucionales

La adopcion de un marco institucional solido para la resolucion de las deudas soberanas sigue siendo
uno de los vacios mas flagrantes de la arquitectura financiera internacional. La necesidad de solucionarla
ha desencadenado un extenso debate e inspirado numerosas propuestas sobre la reforma del sistema®.
Existen tres alternativas basicas posibles.

La primera consiste en una mejora del “enfoque contractual”, que requiere el uso
generalizado de clausulas de agregacion en los contratos de bonos. El problema basico que
presenta esta via es la dificultad de lidiar con aquellos acreedores que aun pueden bloquear la
renegociacion de emisiones particulares. Esta reforma deberia también incluir la nueva clausula
pari passu y generalizar el sistema de fideicomisarios para representar a los bonistas en las
negociaciones, e incluso una clausula formal que suspenda los litigios juridicos en torno a las deudas
mientras dura la renegociacion. Esta reforma enfrenta los problemas que genera un periodo de
transicion hasta que se complete la generalizacion de las clausulas de accidn colectiva (CAC) y de
las clausulas de agregacion, asi como los problemas adicionales asociados a la gestion de los
acreedores privados vs. oficiales y las obligaciones externas vs. internas.

La segunda alternativa es la negociacion de un régimen estatutario, que crearia un tribunal
internacional de deudas con reglas claras sobre la prioridad de los reclamos y la equidad entre
acreedores, las cuales deben ser legalmente vinculantes en los principales mercados financieros. Esta
alternativa debe corregir las dos deficiencias basicas de la estructura ad hoc actual: i) debe promover
una reestructuracion favorable para acreedores y deudores por igual (la esencia de los acuerdos justos
en este campo), y ii) garantizar el tratamiento equitativo de diferentes deudores y acreedores de
acuerdo con principios internacionalmente acordados. Un funcionamiento alternativo del mecanismo
podria consistir en paneles de arbitramento convocados por las partes pertinentes en cada caso, cuyas
decisiones se basarian en reglas acordadas internacionalmente (Kaiser, 2013).

La tercera y quizas la mejor alternativa consistiria en combinar las soluciones voluntarias y
estatutarias mediante la creacion de un mecanismo similar al que ha utilizado la Organizacién Mundial
de Comercio (OMC) para la solucidn de diferencias?, el cual incluiria una primera fase de negociacion
voluntaria entre las partes, y posteriormente una mediacion y (eventual) arbitramento con plazos
preestablecidos. El proceso se pondria en marcha con una declaracion de moratoria y una propuesta por
parte del pais deudor que desencadenaria las negociaciones. El proceso también deberia servir de marco
y crear un mecanismo especifico para coordinar las posiciones de los acreedores. De fracasar esta
primera etapa dentro de los plazos fijados, la institucion a cargo del proceso iniciaria la etapa de
mediacion. Si también fracasara dentro de los plazos fijados, el agente se constituiria en arbitro de la
disputa, cuya sentencia seria vinculante para todas las partes, y estaria facultado para requerir a los
acreedores una renovacion del financiamiento. Los créditos provistos durante la moratoria tendrian
prioridad sobre las deudas sometidas a moratoria.

8 Véanse los ensayos compilados en Herman, Ocampo y Spiegel (2010a), el inventario de propuestas recogidas en FMI (2013) y Das,
Papaiouannou y Trebesch (2013), asi como las de la Comision Stiglitz (Naciones Unidas, 2009), la de la Comision de Brookings
Institution sobre Politica Econdmica y Reformas Internacionales (Buchhheit, Gelpern, Gulati, Panizza, Weder di Mauro y
Zettlemeyer, 2013), y las de la sociedad civil, en particular las de Kaiser (2013). Véase también el excelente estudio de Panizza,
Sturzenegger y Zettlemeyer (2009) sobre las cuestiones legales y econdémicas involucradas.

9 Es necesario resaltar, sin embargo, que el mecanismo de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) se aplica a
controversias entre paises, mientras que el de deudas involucra la negociacion entre un pais deudor y acreedores privados.
Ademas, este mecanismo se encuentra en crisis debido a la oposicion de los Estados Unidos a nombrar nuevos miembros del
organo de apelaciones.
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El mecanismo podria crearse como un o6rgano independiente dentro del sistema de las
Naciones Unidas, pero ello requiere la suscripcion de un nuevo tratado internacional. La alternativa seria
la que se intentd en 2001-2003: una enmienda al Convenio Constitutivo del Fondo Monetario
Internacional (FMI), pero que garantice que el 6rgano correspondiente funcione con independencia del
Directorio Ejecutivo y de la Junta de Gobernadores, para evitar toda interferencia del personal, los
directores o los Estados miembros del FMI.

Bajo cualquiera de los tres esquemas, existen cuatro tareas complementarias pero esenciales. La
primera es un mecanismo similar al que existe en la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) para
apoyar a los paises pobres y pequenos en las disputas, y que les ayude a financiar los costos de los
equipos técnicos que participan en los procesos de reestructuracion. La segunda es el respaldo a los
paises que han reestructurado su deuda para ayudar a su reincorporacion a los mercados, una funcion
que la deben cumplir los Bancos Multilaterales de Desarrollo y el Fondo Monetario Internacional (FMI).
La tercera es un registro internacional de las deudas, que garantice la transparencia resaltada en la
seccion anterior. El cuarto es un Foro de la Deuda Soberana, que podria consistir en un proceso de
multiples partes interesadas. Seria interesante que se organizara bajo las normas del proceso de
Financiacion para el Desarrollo de las Naciones Unidas, de modo tal que la participacion estuviera
abierta no solo a los gobiernos y las instituciones internacionales, sino también al sector privado y a las
organizaciones de la sociedad civil.
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V. Conclusiones

Previo a la crisis sanitaria del COVID-19, América Latina del Caribe presentaba los mayores niveles de
deuda publica entre los paises emergentes, aunque con mejores condiciones en la estructura de
endeudamiento (una mayor proporcion de la deuda en moneda local y/o mayores plazos de
vencimiento) lo que permitia reducir el riesgo de insostenibilidad. En el 2020, el nivel de deuda publica
aumento fuertemente debido a la contraccion de la actividad econdmica y el financiamiento de medidas
para contrarrestar la crisis sanitaria del COVID-19. La reactivacion econémica durante el 2021 permitio
una reduccion del nivel de deuda; sin embargo, la region aun mantiene niveles histdricamente altos.
Ademds, se observa un contexto macroeconémico adverso debido a la politica monetaria
contraccionista de los Estados Unidos, la invasion de Rusia a Ucrania y la evidente desaceleracion
econdmica en los paises desarrollados y China. Asi, para los proximos afios, se pueden esperar presiones
sobre la dinamica de la deuda publica en la region.

Respecto a los tres grupos de paises analizados, América del Sur presenta el menor riesgo de
insostenibilidad debido a mejores caracteristicas de su deuda y una clara reduccion de la deuda publica
y el déficit fiscal primario ante una mejora del crecimiento econdmico. El analisis de la dindmica
esperada de la deuda publica se realizo para Brasil, Colombia y Uruguay. Los resultados muestran una
trayectoria sostenible para Colombia y Uruguay, y se espera que los choques negativos no afecten
significativamente la capacidad de pago de estos paises en el largo plazo. Por el contrario, en Brasil, la
deuda publica presenta una tendencia creciente y, de no mejorar las perspectivas de crecimiento, los
riesgos aumentarian considerablemente.

Por su parte, ciertos paises de América Central presentan riesgos adicionales debido a una mayor
proporcion de la deuda publica en moneda extranjera y menores plazos de vencimiento. Asimismo, no
se observa una clara reduccion del déficit fiscal durante periodos de mayor crecimiento econémico; no
obstante, en este campo existe una alta heterogeneidad entre los paises. El analisis de la sostenibilidad
de la deuda publica se realizé para Belice, El Salvador y México. Los dos primeros paises muestran una
tendencia creciente y los choques analizados podrian implicar un mayor deterioro de la sostenibilidad
de la deuda en el largo plazo. En el caso de México, se concluye que la trayectoria es sostenible y los
choques negativos no aumentarian considerablemente el nivel de deuda publica.
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En cuanto al Caribe, los riesgos son mas elevados debido, en parte, a una mayor tasa de interés
promedio y mayores niveles de gasto por intereses como porcentaje del PIB. Sin embargo, las principales
economias de la region como Jamaica y Republica Dominicana mantienen una perspectiva sostenible de
la deuda publica. En particular, si se mantienen los niveles de superauvit fiscal registrados en los Ultimos
afos, se espera una fuerte reduccion de la deuda publica en Jamaica, aunque en los escenarios con bajo
crecimiento y altas tasas de interés si pudieran enfrentar un riesgo alto. En Republica Dominicana, si se
recupera el dinamismo econdmico observado previo a la crisis sanitaria del COVID-19, la deuda publica se
reduciria gradualmente; ademas los choques negativos no afectarian la sostenibilidad de dicha deuda. Por
el contrario, en Bahamas, los choques estimados implicarian un fuerte incremento del nivel de deuda
publica y un mayor riesgo de enfrentar una trayectoria insostenible.

Respecto a las politicas de manejo de deuda, se observa que las medidas adoptadas han sido
parciales y enfocadas en los paises de bajos ingresos, pero no en los de renta media. Por ello, dado que
ambos grupos de paises enfrentan riesgos considerables, resulta necesario asegurar que ambos grupos
formen parte de iniciativas multilaterales como la Iniciativa de Suspension del Servicio de la
Deuda (DSSI) y puedan acceder a una mayor oferta de préstamos, donaciones e instrumentos para
enfrentar los choques negativos. Asimismo, se deberian mejorar los mecanismos de renegociaciony los
enfoques contractuales, ampliando el uso de las cldusulas de accion colectiva (CAC), asi como fomentar
una mayor transparencia en la informacion para evaluar las condiciones de cada pais. Reconociendo la
heterogeneidad de los problemas de sostenibilidad de la deuda publica, se podria ofrecer un mecanismo
similar al Plan Brady, respaldando hoy por un fondo de garantia manejado por el Banco Mundial, asi
como canjes de la deuda por naturaleza o por programas sociales de los paises deudores.

Finalmente, la principal recomendacion es la adopcion de un marco institucional solido para la
resolucion de las deudas soberanas. El presente trabajo analizo tres alternativas para poner en marcha
dicho marco. El primero es la mejora del enfoque contractual que requiere el uso generalizado de tres
tipos de clausulas: i) de agregacion en los contratos, i) pari passu, y iii) suspension de los litigios juridicos
entorno a las deudas mientras dura la renegociacion. Ademas, se requiere la generalizacion del sistema
de fideicomisarios para representar a los bonistas en las negociaciones. La segunda alternativa es la
negociacion de un régimen estatutario, que crearia un tribunal internacional de deudas con reglas claras
sobre la prioridad de los reclamos y la equidad entre acreedores. La tercera alternativa consistiria en
combinar las soluciones voluntarias y estatutarias mediante la creacion de un mecanismo similar al que
ha utilizado la Organizacion Mundial de Comercio (OMC) para la solucion de diferencias. Este
mecanismo incluiria una primera fase de negociacion voluntaria entre las partes, y posteriormente una
mediacion y (eventual) arbitramento con plazos preestablecidos.

Estas alternativas también comprenden reformas complementarias como mecanismos de ayuda
para que los paises pobres y pequefos puedan financiar los costos de los equipos técnicos que participan
en los procesos de reestructuracion, asi como apoyo por parte del Fondo Monetario Internacional (FMI)
y bancos multilaterales de desarrollo para la reincorporacion de estos paises al mercado de la deuda.
Ademas, se deberia implementar un registro internacional de las deudas que garantice la transparencia,
y un Foro de la Deuda Soberana con la participacion de gobiernos, instituciones internacionales, el
sector privado y las organizaciones de la sociedad civil.
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Anexo



CEPAL

Sostenibilidad de la deuda publica en América Latina y el Caribe

Cuadro A1

Supuestos sobre la tasa del crecimiento real del producto, tasa de interés real

y resultado fiscal primario para el escenario 1, 4y 5

Escenario 1

Pais

Tasa de recimiento real

del producto
(En porcentajes)

Tasa de interés real
(En porcentajes)

Resultado fiscal primario
(En porcentajes del PIB)

Ameérica del Sur

Brasil 0,24 2,60 -1,73
Colombia 2,30 0,95 -1,21
Uruguay 1,03 -2,48 -0,01
Mexico y América Central

Belice 1,48 3,21 -1,31
El Salvador 2,41 6,08 0,22
México 1,68 1,35 0,95
El Caribe

Bahamas 1,29 2,38 -0,76
Jamaica 1,29 1,29 7,36
Republica Dominicana 5,84 5,36 0,43

Escenario 4

Pais

Tasa de crecimiento real

del producto
(En porcentajes)

Tasa de interés real
(En porcentajes)

Resultado fiscal primario
(En porcentajes del PIB)

Ameérica del Sur

Brasil 0,24 3,60 -1,73
Colombia 2,30 1,95 -1,21
Uruguay 1,03 -1,48 -0,01
Mexico y América Central

Belice 1,48 4,21 -1,31
El Salvador 2,41 7,08 0,22
México 1,68 2,35 0.95
El Caribe

Bahamas 1,29 3,38 -0,76
Jamaica 1,29 2,29 7,36
Republica Dominicana 5,84 6,36 0,43

Escenario 5

Pais

Tasa de crecimiento
del producto real
(En porcentajes)

Tasa de interés real
(En porcentajes)

Resultado fiscal primario
(En porcentajes)

Ameérica del Sur

Brasil -0,76 3,60 -1,73
Colombia 1,30 1,95 -1,21
Uruguay 0,03 -1,48 -0,01
América Central y México

Belice 0,48 4,21 -1,31
El Salvador 1,41 7,08 0,22
México 0,68 2,35 0,95
El Caribe

Bahamas 0,29 3,38 -0,76
Jamaica 0,29 2,29 7,36
Republica Dominicana 4,84 6,36 0,43

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el Fondo Monetario

Internacional (FMI).
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Cuadro A2
Supuestos sobre la tasa de crecimiento real del producto, tasa de interés real
y resultado fiscal primario para los escenarios 2y 3

Escenario 2

Pais

Crecimiento real
(En porcentajes)

Tasa
de interés real

Resultado primario
(En porcentajes del PIB)

(En porcentajes) 2022 2023 2024 2025 2026 2027
América del Sur
Brasil 1,2 2,6 -1,4 -1,1 -0,8 -0,5 -0,2 0,1
Colombia 3,3 1,0 -2,7 -2,4 -2,1 -1,8 -1,5 -1,2
Uruguay 2,0 -2,5 -1,5 -1,2 -0,9 -0,6 -0,3 0,0
América Central y México
Belice 2,5 1,7 2,0 2,3 2,6 2,9 3,2 3,5
El Salvador 34 6,1 -0,8 -0,5 -0,2 0,1 0,4 0,7
México 2,7 1,3 -0,3 0,0 0.3 0,6 0,9 1,2
El Caribe
Bahamas 3,3 2,4 2.4 -2,1 -1,8 -1,5 -1,2 -0,9
Jamaica 3,3 1,3 6,2 6,5 6,8 7.1 7.4 7,7
Republica Dominicana 6,8 54 0,5 0,8 1,1 1,4 1,7 2,0
Escenario 3
'_I'a_sa de Tasa de interés Resultado fist;al primario
Pais crgg:rglrirétl?cigal real . (En porcentajes del PIB)
(En porcentajes) (En porcentajes) 2022 2023 2024 2025 2026 2027
América del Sur
Brasil -0,8 2,6 -1,6 -1,4 -1,3 -1,1 -1,0 -0,8
Colombia 1,3 1,0 -2,7 -2,6 -2,4 -2,3 -2,1 -2,0
Uruguay 0,0 -2,5 -1,7 -1,5 -1,4 -1,2 -1,1 -0,9
Ameérica Central y México
Belice 0,5 1,7 1,9 2,0 2,2 2,3 2,5 2,6
El Salvador 1,4 6,1 -1,0 -0,8 -0,7 -0,5 -0,4 -0,2
México 0,7 1,3 -0,5 -0,3 -0,2 0,0 0,2 0,3
El Caribe
Bahamas 0,3 2,4 -2,6 -2,4 -2,3 -2,1 -2,0 -1,8
Jamaica 0,3 1,3 6,1 6,2 6,4 6,5 6,7 6,8
Republica Dominicana 4.8 5,4 0,4 0,5 0,7 0,8 1,0 1,1

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de cifras de la Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el Fondo Monetario

Internacional (FMI).
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En este documento se analiza la sostenibilidad de la deuda
publica en los paises de América Latina y el Caribe. Se incluye
una revision de la tendencia observada en los ultimos afos, una
comparacion con el caso de otras economias emergentes y en
desarrollo y la estimacién de la dindmica esperada de la deuda en
el periodo 2022-2027. Para este analisis, se utilizaron modelos
contables basados en la restriccion presupuestaria intertemporal
del gobierno, los que permiten calcular la trayectoria de la deuda
ante choques en la tasa de crecimiento de la economia, la tasa de
interés realy el resultado primario. Estos ejercicios se realizan para
nueve paises de América Latinay el Caribe. Por ultimo, se discuten
la historia de los mecanismos para la reestructuracién de las deudas
soberanas y las politicas aplicadas para el manejo de la crisis derivada
de la pandemia de enfermedad por coronavirus (COVID-19) y se
proponen alternativas para la adopcién de un marco institucional
que dé lugar a la resolucién de procesos de reestructuracion de
la deuda soberana.
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