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Reduccion ..

de la deuda publica

Construccion en Beirut.

Muchos paises recortaron drasticamente sus coeficientes de
endeudamiento publico en el pasado, gracias a las condiciones
macroeconomicas favorables. Tal vez no tengan tanta suerte en el futuro

Harald Finger y Azim Sadikov

A RECESION mundial del afio pasado tal vez haya

cedido el paso a una recuperacién mundial, pero su

legado, por lo menos en un aspecto, estd aqui para

quedarse. En muchos paises, la deuda publica como
porcentaje del producto interno bruto (PIB) aument6 rapida-
mente desde el comienzo de la crisis mundial y se prevé que
se incrementard aun mas en los préximos afios porque lle-
vard tiempo reducir los déficits fiscales desde sus altos niveles
actuales. Cuando la recuperacién esté firmemente arraigada
y ya no dependa del apoyo vital de un estimulo fiscal a gran
escala, la atencién deberd centrarse en reducir la deuda. La
experiencia pasada muestra que esto ciertamente puede ha-
cerse, pero esta tarea probablemente serd mas complicada en
el futuro.

Historia de un caso del Oriente Medio

Libano es un ejemplo de un pais que logré reducir conside-
rablemente la relacién deuda publica/PIB. Tras varios afios de
elevados déficits fiscales durante la década de 1990 y de una
sucesion de shocks entre principios y mediados de la de 2000,
la deuda publica se elevé al 180% del PIB en 2006, uno de los
coeficientes de endeudamiento mds altos del mundo. Pero a lo
largo de los tres afios siguientes, Libano logré reducir ese coefi-
ciente en alrededor de 30 puntos porcentuales, una rdpida y
notable mejora que pocos habrian previsto en 2006.
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;Como lo logré? La historia comienza con un sélido repunte
econdémico. En 2006, la economia de Libano fue fuertemente
golpeada por el conflicto armado con Israel y el prolongado
estancamiento politico resultante dej6 al pais sin un parla-
mento en activo durante mds de un afio (las tensiones politicas
culminaron en luchas callejeras en la primavera de 2008). Pero
la economia comenzé a recuperarse en 2007, desvinculdndose
de manera asombrosa del tenso entorno politico. La confianza
y —por consiguiente— la actividad econémica comenzaron a
recuperarse, respaldadas por un nuevo y ambicioso programa
de reforma fiscal y la ayuda financiera (limitada) de donantes
regionales y occidentales.

El acuerdo de reconciliacion politica alcanzado en Doha en 2008
por facciones libanesas rivales facilité un sélido repunte del turismo
y la construccion. Libano recibié cuantiosas entradas de capital
hacia el sistema bancario —una sefial de la renovada confianza
en la economia— que incluso se incrementaron durante la crisis
financiera mundial. El PIB real creci6 a una tasa media anual del
812% en 2007-09. Aunque el ambicioso programa fiscal de Libano
nunca llegé a implementarse totalmente, el sélido crecimiento,
la disciplina fiscal y el respaldo de los donantes se tradujeron en
superdvits fiscales primarios —que excluyen los pagos de intere-
ses— de 1%2% a 3% del PIB durante este periodo, lo que redujo
considerablemente el coeficiente de endeudamiento (aunque la
deuda publica sigue siendo elevada, del orden del 150% del PIB).



Muchos otros casos

Libano no es el dnico ejemplo: sorprendentemente, muchos pai-
ses han logrado reducir la relacién deuda/PIB de manera sustan-
cial. Desde 1980, 84 economias avanzadas y de mediano ingreso
han reducido esta relacién en mds de 20 puntos porcentuales a lo
largo de por lo menos dos afios. La reduccién media de la deuda
fue del 34% del PIB y se prolongé durante cinco afios y medio,
con un superavit fiscal primario promedio del 2%1% del PIB. El
tamafio de la reduccién total de la deuda y del saldo primario
promedio varia mucho entre los paises (véase el gréfico 1).

Los paises que han reducido su deuda de manera conside-
rable se clasifican en tres grupos:

* Exportadores de petréleo, que se beneficiaron de una evo-
lucién favorable o una expansion de la capacidad de extraccion.

e (Casos de restructuracion de la deuda, que recibieron apoyo
de los acreedores y experimentaron una répida recuperacién
econdmica después de la crisis.

® Otros casos, que lograron reducir su deuda mediante una
combinacién de politicas de ajuste fiscal impulsadas por los
propios paises y una dindmica “automatica” de la deuda favo-
rable. Esta dindmica incluyd, en general, una combinacién de
crecimiento econémico sélido y tasas de interés relativamente
bajas y —en paises con deuda denominada en moneda extran-
jera— una apreciacion del tipo de cambio real.

Exportadores de petroleo: Llenar el tanque

No sorprende que los exportadores de petréleo lograran un
aumento del saldo fiscal primario mayor que otros paises du-

Gréafico 1
Un grupo muy variado

El proceso de reduccion de la deuda y de ajuste fiscal vario
mucho de un pais a otro.
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Fuentes: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y estimaciones del
personal técnico del FMI.

Gréafico 2
Por grupos

Los exportadores de petréleo se beneficiaron de una mejora
de los términos de intercambio; los casos de reestructuracion
de la deuda, de un crecimiento del PIB y una apreciacion del
tipo de cambio real.
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Fuentes: FMI, International Financial Statistics, Perspectivas de la economia mundial y
estimaciones del personal técnico del FMI; y Banco Mundial, Centro Conjunto de
Informacién sobre Deuda Externa (Joint External Debt Hub, JEDH) e Informe sobre el
desarrollo mundial.

Nota: TCER = tipo de cambio efectivo real.

Durante el periodo trienal anterior; puntos porcentuales del PIB.

2Relacion entre la contribucién del saldo primario a la reduccion global de la deuda y
la contribucién de la dindmica automatica de la deuda.

rante los episodios de reduccién de la deuda, porque el fuerte
repunte de los precios del petrdleo y/o la expansién de la produc-
cién aumento los ingresos fiscales (véase el grafico 2). La mejora
de los términos de intercambio promedio de los exportadores
de petroleo fue mucho mayor que la de otros paises. Pero estos
paises consolidaron en menor medida sus gastos primarios, tal
vez porque las ganancias inesperadas del petréleo redujeron la
urgencia de recortar el gasto. No obstante, solo en este grupo
el saldo primario contribuyé méds a la reduccién de la relacién
deuda/PIB que la dindmica automatica de la deuda como con-
secuencia de la evolucién favorable del crecimiento, las tasas de
interés y el tipo de cambio.

Casos de reestructuracion de la deuda:
Energia renovada

En cambio, en los casos de reestructuracion de la deuda —con
los acreedores privados o con los del Club de Paris— el saldo pri-
mario contribuyé menos a la reduccion global de la deuda que
en los demds grupos. En el primer ano del episodio de reduc-
cién de la deuda, el ajuste fiscal primario fue en promedio lige-
ramente mayor en los casos de reestructuracion de la deuda que
en los otros casos (excluidos los exportadores de petrdleo), pero
alo largo de todo el periodo de reduccién de la deuda, el pano-
rama es distinto. En los casos de reestructuracion de la deuda
—a pesar de la contraccién del saldo primario en alrededor del
2% del PIB durante estos periodos— los saldos primarios ascen-
dieron, en promedio, solo al 0,7% del PIB, mucho menos que en
los exportadores de petroleo (6,4%) y los otros casos (2,8%).
Curiosamente, cabria esperar que los acreedores exigieran
mayores superavits primarios a cambio del alivio de la deuda.
Pero la dindmica favorable de la deuda impulsada por unas
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condiciones del servicio de la deuda mas generosas y, en muchos
casos, por una rapida recuperacion de la economia y una apre-
ciacién del tipo de cambio real redujo en forma efectiva la
necesidad de un ajuste fiscal primario durante los episodios de
reduccién de la deuda. De hecho, los casos de reestructuracion
dela deuda lograron en promedio las mayores reducciones (41%
del PIB, frente al 38% en los exportadores de petrleo y 31% en
los otros casos), aunque registraron los menores superavits pri-
marios de los tres grupos. Ademds del alivio de la deuda directo
proveniente de las condiciones de la reestructuracion, los casos
de reestructuracién de la deuda también se beneficiaron de un
alto crecimiento del PIB (6%) y una apreciacién sustancial del
tipo de cambio real (11% a lo largo del episodio).

Por lo tanto, aunque serfa tentador resolver los problemas de
deuda a través de la reestructuracion, las crecientes interconexio-
nes financieras convierten esta opcién en una solucién cada vez
mds costosa, tanto para el pais que la lleva a cabo como para la
comunidad internacional a la que estd interconectada.

Buscar una salida a la deuda

De los 43 paises que no son exportadores de petréleo ni se han
beneficiado de la reestructuracién de la deuda —especialmen-
te los casos en Oriente Medio y Asia Central (OMAGC; véase el
grafico 3)— existe una tendencia a depender en mayor medida
de la dindmica automatica de la deuda que en los superévits pri-
marios. El monto de la reduccién de la deuda varié mucho de
un pais a otro, pero la mayoria alcanzaron superavits primarios
del orden del 2% al 5% del PIB. Para generar este ajuste fiscal
primario, los paises de ingreso mediano tendieron a basarse por
igual en las medidas del ingreso y del gasto, mientras que las eco-

Gréfico 3
¢Trabajo duro o buena suerte?

Los paises se basaron mas en la dindmica automatica que en

el ajuste fiscal para reducir su deuda.
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Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, y estimaciones del personal técnico del FMI.
Nota: OMAC: Oriente Medio y Asia Central.
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nomias avanzadas tendieron a depender en mayor medida de los
recortes del gasto, tal vez porque ya registraban coeficientes de
ingresos relativamente altos antes de los episodios de reduccién
de la deuda.

No obstante, la mayoria de los paises de OMAC registraron
déficits primarios durante sus reducciones de la deuda (en pro-
medio del 2% del PIB). Por consiguiente, para reducir sus coefi-
cientes de endeudamiento estos paises se basaron mds que los de
otras regiones en la dindmica favorable de la deuda (cuanto mds
hacia el sudeste de la linea de 45° del grafico 3 se encuentre el pais,
mayor es su dependencia de la dindmica automatica en relacion
con la contribucién del saldo fiscal primario). En cambio, las eco-
nomias avanzadas tendieron a basarse en mayor medida en los
superdvits primarios que en la dindmica automatica de la deuda.

La tendencia a basarse en la dindmica automdtica de la
deuda mas que en los superavits primarios fue especialmente
pronunciada en los casos con niveles iniciales de deuda mds
elevados, tal vez porque los paises que no pudieron evitar la
acumulacion de un gran saldo de deuda también tuvieron
mayores dificultades para consolidar sus finanzas durante los
episodios de reduccién de la deuda vy, por lo tanto, tuvieron
que basarse en mayor medida en las condiciones macroeconé-
micas favorables. En cambio, los episodios de reduccién de la
deuda que se basaron en mayor medida en los superavits pri-
marios que en la dindmica automdtica de la deuda tendieron a
ser mds sostenidos.

Algunos paises podrian verse tentados a utilizar la inflacién
para buscar una salida a la deuda. En principio, un pais que
logre crear inflacién de una forma que no se refleje plena-
mente en las tasas de interés podria generar una dindmica de
la deuda favorable sin un ajuste excesivo de las politicas fis-
cales. No obstante, recurrir a una inflacién sustancial puede
significar una pérdida rapida de credibilidad.

En resumen, los paises de mediano ingreso, excluidos los expor-
tadores de petroleo, tendieron a basarse en la dindmica automd-
tica de la deuda impulsada por las condiciones macroeconémicas
favorables mas que en los superdvits primarios. Pero se requirié
un ajuste significativo del saldo primario para poner en marcha
la reduccioén de la deuda, y los mayores superavits primarios se
observan en los episodios de reducciéon de la deuda mds soste-
nidos. Esto subraya la importancia del ajuste fiscal no solo como
elemento para impulsar directamente la dindmica de la deuda
sino también para propiciar unas condiciones macroeconémicas
favorables que reduzcan la relacién deuda/PIB. En las economias
avanzadas, la dindmica automdtica de la deuda desempend un
papel menos importante y tuvo que basarse en mayor medida en
un ajuste fiscal sostenido para reducir la deuda.

Dada la probabilidad de que aumenten las tasas de interés mun-
diales y de que, segtin las proyecciones, la recuperacion sea relati-
vamente lenta en muchos paises que salen de la crisis mundial, tal
vez ahora se requerira un ajuste fiscal mayor que en el pasado. En
el caso de Libano, para seguir reduciendo la deuda se requerirdn
superdvits primarios adecuados, respaldados por reformas estruc-
turales orientadas a mantener el ritmo de crecimiento. ll

Harald Finger es Economista Principal y Azim Sadikov Econo-
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