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OS ECONOMISTAS debaten si hay un umbral mas alld del cual la relacion deuda publica/

PIB compromete drasticamente el crecimiento econémico a mediano plazo de una nacion.

Saber si existe ese punto de inflexion es critico no solo debido al altisimo nivel actual de la

deuda publica de muchas economias avanzadas, sino también debido a las implicaciones
parala acumulacién de la deuda en todas las economias. Si el aumento de la deuda por encima de
un determinado nivel reduce sustancialmente el crecimiento, entonces deberia seria prioritario
reducir la deuda por debajo de ese umbral. Por otro lado, si no existe un nivel a partir del cual las
perspectivas de crecimiento comienzan a declinar drasticamente, las autoridades pueden asignar
prioridad a elevar el crecimiento antes que a reducir el coeficiente de endeudamiento.

No hay acuerdo sobre esta cuestion entre los investigadores. Estudios influyentes como los de
Reinhart y Rogoff (2010) y Reinhart, Reinhart y Rogoff (2012) sostienen que hay un efecto umbral:
cuando la deuda en las economias avanzadas supera el 90% del PIB se deterioran drasticamente
las tasas de crecimiento. Otros refutan la nocién de que exista un umbral claro y sostienen que
es el aumento de la deuda es consecuencia del magro crecimiento, y no a la inversa (Panizza y
Presbitero, 2012; Herndon, Ash y Pollin, 2013). Aplicando un nuevo enfoque observamos pocas
evidencias de que haya un coeficiente de endeudamiento especifico por encima del cual el creci-
miento se desmorona estrepitosamente.

Un nuevo enfoque

El nuevo enfoque que adoptamos utiliza una nueva base de datos integral del FMI sobre la rela-
cién deuda publica bruta/PIB, los pagos de intereses y los déficits primarios, que abarca la casi
totalidad de los 188 paises miembros del FMI, para muchos de ellos desde 1875 hasta 2011 (Abbas
et al., 2010, 2011). Complementamos estos datos del FMI con datos sobre el PIB real tomados
de Maddison (2003) y otros datos de Reinhart y Rogoft (2010). Nos centramos en 34 economias
avanzadas, considerando la disponibilidad y cobertura de datos suplementarios. En promedio,
la relacion deuda/PIB en los 34 paises de la muestra fue de 55%, en tanto que el promedio de la
tasa de crecimiento real per capita fue de 2%4% anual. Dado que la muestra abarca las dos guerras
mundiales y la Gran Depresion refleja una rica experiencia histérica pero también circunstancias
muy especiales que deben tenerse en cuenta al analizar los resultados.

Consideramos todos los episodios en que la deuda publica bruta aumenté por encima de un
cierto umbral (utilizamos una serie de umbrales) y observamos el crecimiento real del PIB
per cépita 1, 5, 10 y 15 afios después. Una diferencia importante de nuestra metodologia
con respecto a la del estudio de Reinhart y Rogoft de 2010 es que, en lugar de considerar
solo la relacién a corto plazo, nos centramos en la relacion a mediano y largo plazo
entre la razén saldo actual de la deuda/PIB y el crecimiento posterior del PIB. Esta
perspectiva a mas largo plazo mitigaria los posibles efectos de recesiones tempo-
rarias o aumentos repentinos del crecimiento en la relacion entre la deuda y
el crecimiento a corto plazo.
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Reinhart, Reinhart y Rogoft (2012) utilizaron una metodologia
de mas largo plazo, pero nuestro enfoque también difiere en otros
dos aspectos importantes:

« Consideramos diversos umbrales, no solo el 90%.

o Enlugar de considerar solo el periodo en que la deuda superé
determinado nivel, analizamos el crecimiento a lo largo de un deter-
minado periodo independientemente de la evolucion de la deuda.

Este enfoque tiene la ventaja de evitar que los resultados se
concentren en los paises que no lograron reducir su deuda, un
problema que surge cuando el andlisis se centra solo en las situa-
ciones en que la deuda se mantiene por encima de un determinado
umbral. Incluimos tanto paises que lograron reducir su deuda
después de que superara un cierto umbral (los casos de éxito)
como paises que no pudieron hacerlo (los fracasos). Los estudios
que solo consideran los periodos en que la deuda super6 un deter-
minado umbral se centran implicitamente solo en los fracasos.

También estipulamos que cada nuevo periodo solo puede comen-
zar 15 afos después del anterior, para evitar el doble conteo de los
episodios que se superponen en el tiempo. Elegimos un periodo
largo para nuestro estudio porque la reduccién de la deuda suele ser

un proceso prolongado. No obstante, los resultados
fueron similares cuando utilizamos

un periodo de 10 afios. También

especificamos que cada periodo debia

comenzar cuando la deuda traspone el

umbral. Esto implica que cada pais solo tiene

un numero relativamente pequefio de episodios

que se ponderan de la misma manera al calcular

los promedios, lo cual es importante. En cambio,

en el enfoque de Reinhart y Rogoff (2010) se asignd

la misma ponderacién a cada pais independientemente
del niimero de afios durante los cuales su deuda fuera alta

o baja. Como se destaca en Herndon, Ash y Pollin (2013), las
diferencias en la ponderacion pueden dar lugar a conclusiones muy
diferentes con respecto a la presencia de un efecto umbral claro.

El corto plazo

Nos centramos primero en la asociacién a corto plazo entre
la deuda y el crecimiento, un enfoque similar al de Reinhart y
Rogoff. El grafico 1 muestra la tasa de crecimiento del PIB real
per capita el aflo después que la relacion deuda/PIB traspone el
umbral especificado. Aligual que Reinhart y Rogoff, observamos
que el crecimiento del PIB es especialmente bajo el afio después
de que la relacién deuda/PIB supera el 90%. De hecho, el grafico
1 muestra que el crecimiento del PIB promedia alrededor del 2%
en los paises con una deuda inferior al 90% y cae a cerca de -2%
en paises cuyo coeficiente de endeudamiento supera ese nivel. Al
mismo tiempo, la zona sombreada del grafico 1 —que muestra el
grado de incertidumbre en torno a nuestras estimaciones— revela
una considerable diversidad en la evolucion del crecimiento de
los paises cuya deuda sobrepasa el 90%.

Sin embargo, no seria sensato buscar una relacion causal entre
la deuda y el crecimiento en el grafico 1 debido a la posibilidad
de que sea el bajo crecimiento la causa del aumento de la deuda,
la causacion inversa que mencionamos. Aunque es posible que
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cuando la relacion deuda/PIB supera el 90% los paises atraviesen
por una situacion de tension que lleva a una reduccion sustancial
del crecimiento, también es posible que el aumento de la deuda
publica mas alla del 90% esté impulsado por algtin otro factor que
reduce el PIB y la recaudacién tributaria, lo cual a su vez lleva al
incremento de la deuda.

Ademas, como parece desprenderse del grado de incerti-
dumbre reflejado en la zona sombreada, estos resultados son

Los estudios que solo consideran
los periodos en que la deuda supero
un determinado umbral se centran
implicitamente solo en los fracasos.

relativamente frégiles y estan excesivamente influenciados
por los valores atipicos. Por ejemplo, la relacion deuda/PIB de
Japon aument6 de 133% en 1943 a 204% en 1944 y la tasa de
crecimiento posterior en 1945 fue de -50%. Este dato por si
solo reduce considerablemente el crecimiento medio de eco-
nomias con umbrales de deuda superiores al 135% del PIB.
La ampliacion del horizonte de anlisis nos permite reducir el
sesgo inducido por la causalidad inversa y el efecto de los valores
atipicos, como la fuerte caida del crecimiento en Japon en 1945,
asi como por los efectos de variables que puedan haberse omitido.
Entre las variables omitidas podrian incluirse estabilizadores auto-
maticos como el seguro de desempleo o las tasas progresivas del
impuesto sobre la renta. Durante un periodo de bajo crecimiento

Gréfico 1

Obstaculos a corto plazo

En un horizonte de un afio, el crecimiento del PIB parece
desacelerarse a medida que aumenta la relacion deuda/PIB, y
disminuye abruptamente cuando esta llega al umbral del 90%.
(crecimiento del PIB real per capita, porcentaje)
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Fuente: Célculos de los autores.
Nota: La banda sombreada es una medida del nivel de dispersion de los resultados individua-

les. Representa el llamado rango intercuartil, es decir, el rango del 50% central de la muestra. La
muestra abarca 34 economias avanzadas desde 1875 hasta 2011.



estos estabilizadores tienden a provocar un deterioro del saldo
primario (el superavit o déficit de un pais, excluido el pago de
intereses) y, como resultado, un aumento de la deuda en el corto
plazo. Del mismo modo, y aun de manera mas mecanica, una
recesion elevard la relacion deuda/PIB debido a que el denomi-
nador (PIB) disminuye. Sin embargo, si un fuerte endeudamiento
representa un lastre para el crecimiento mas alld del corto plazo,
cabria esperar un crecimiento débil no solo el afio después de que
la deuda supere ese umbral sino también en afios posteriores.

Perspectivas de mas largo plazo

El grafico 2 muestra la evolucion del crecimiento en los mismos
episodios en horizontes més largos, de 5, 10 y 15 afios. Comparado
con el horizonte de un afio, el crecimiento se ve menos afectado por
el aumento de la deuda en el horizonte de 5 afios y mucho menos
afectado a 10 y 15 afios. Es importante destacar que, si bien un
mayor nivel de deuda estd asociado a un menor crecimiento, ya no
se observa un umbral a partir del cual el crecimiento se deteriore
sensiblemente. Esto sugiere que el efecto observado en el horizonte
de un ano es temporal y, por lo tanto, es mucho mas probable que
esté indicando que el magro crecimiento provoca el aumento de la
deuda y no a la inversa. Esta opinion se ve reforzada al observarse
que el debilitamiento de la relacion entre el crecimiento y la deuda
alolargo de periodos mas prolongados no refleja el hecho de que la
razon deuda/PIB cae bruscamente después de llegar a un nivel alto.
De hecho, si bien el coeficiente de endeudamiento tiende a disminuir
después de alcanzar niveles muy altos, el proceso es sumamente lento.

La trayectoria de la deuda es importante

Hasta aqui hemos considerado solo los episodios en que la relacion
deuda/PIB supera un umbral dado. ;Pero qué ocurre con los paises

Gréfico 2

El largo plazo luce mejor

Cuando se consideran 5, 10 o 15 afios después de traspasar el
umbral de deuda, el crecimiento es mucho mejor que después
de 1 afio.

(crecimiento del PIB real per capita, porcentaje)
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Nota: La banda sombreada es una medida del nivel de dispersion de los resultados individua-
les en un horizonte de 15 afios. Representa el llamado rango intercuartil, es decir, el rango del 50%
central de la muestra. La muestra abarca 34 economias avanzadas desde 1875 hasta 2011.

con un coeficiente de endeudamiento alto pero decreciente? Para
investigar esta cuestion identificamos todos los episodios en que los
coeficientes bajaron a menos de un cierto nivel. El grafico 3 compara
el crecimiento durante estos episodios con los anteriores. El panel
de la izquierda muestra que la abrupta reduccién que observamos
del crecimiento al afio siguiente en los paises cuya deuda superd el
90% ya no se advierte en los paises con deuda alta pero decreciente.
De hecho, el crecimiento es sélido incluso en paises con coeficientes
del 130 al 140% pero en descenso. Esto sugiere que no es la deuda
en sila que debilita el crecimiento en estos episodios. Asimismo, el
panel de la derecha del gréfico 3 muestra que la trayectoria inicial
dela deuda sigue siendo importante incluso 15 afios mas tarde, con
un mayor crecimiento a medida que se reduce la deuda. Asi pues, la
trayectoria de la deuda parece ser importante a la hora de predecir
el crecimiento futuro, lo cual refuerza la nocién de que el nivel de
deuda por si solo es un indicador inadecuado del crecimiento futuro.

Consideramos los episodios ocurridos entre 1875 y el final
del siglo XX. En ese periodo, el crecimiento medio varié mucho,
considerando los bajos niveles de la Gran Depresion y los altos
niveles de los afios cincuenta. En consecuencia, nuestros resultados
pueden estar distorsionados, por ejemplo debido al alto crecimiento
que en general registraron todos los paises inmediatamente des-
pués de la Segunda Guerra Mundial. Para tener en cuenta esta
posibilidad, comparamos la tasa de crecimiento promedio de
una economia durante un episodio con el promedio simple de
las tasas de crecimiento de todas las economias durante el mismo
periodo. El gréfico 4 reproduce el panel de la derecha del grafico
3, reemplazando el crecimiento absoluto para cada episodio por
esta medida del crecimiento relativo. Observamos que, en general,
el crecimiento de las economias muy endeudadas es muy cercano
al de otras con menos deuda. Las diferencias son inferiores al %%
anual, salvo en el caso de las economias menos endeudadas, para las
cuales la diferencia puede ser mayor. Asimismo, observamos que la
trayectoria de la deuda de una economia sigue siendo importante.
Comparando economias con el mismo nivel de deuda, en los paises
donde la deuda inicialmente disminuye el crecimiento a lo largo
de 15 afos es mayor que en los paises donde inicialmente la deuda
aumenta. Esta diferencia es estadisticamente significativa para
toda la muestra, y es particularmente notoria cuando la deuda se
sitiia entre el 90% y el 115% del PIB (en cuyo caso el crecimiento
promedio es % punto porcentual mayor). Ademas, no hay un
unico nivel a partir del cual el crecimiento sea sistemdticamente
menor. De hecho, el grafico 4 muestra que economias con niveles
de deuda entre 90% y 110% del PIB obtuvieron mejores resulta-
dos que otras economias similares cuando la deuda seguia una
trayectoria decreciente. Como minimo, esto sugiere que el nivel
de deuda por si solo es insuficiente para explicar el potencial de
crecimiento de una economia. También sugiere que los paises que
han reducido sus déficits presupuestarios (evidenciado en un nivel
de deuda decreciente) tienen buenas posibilidades de crecimiento
futuro pese a tener altos niveles de deuda.

No hay un umbral claro

De nuestro andlisis de los datos histdricos se desprende que no hay
un umbral claro mas all del cual el coeficiente de endeudamiento
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Gréfico 3

La trayectoria importa

Ya sea 1 afo o 15 afios después de que la deuda traspone el umbral, el PIB es

més alto cuando la deuda esta disminuyendo en lugar de aumentar.

(crecimiento del PIB real per cépita, porcentaje)
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Fuente: Célculos de los autores.
Nota: La muestra abarca 34 economias avanzadas desde 1875 hasta 2011.

compromete seriamente las perspectivas de crecimiento a mediano
plazo. Por el contrario, la asociacion entre la deuda y el crecimiento
cuando la primera se sittia en niveles altos se debilita bastante cuando
se presta atencion a la relacion en cualquier horizonte temporal
excepto el muy corto plazo, sobre todo cuando se lo compara
con el crecimiento promedio de paises en una situacion similar.
Ademas, observamos que la relacion entre el nivel de la deuda y
el crecimiento esta influenciada por la trayectoria de la deuda: los
paises cuya deuda es alta pero estd disminuyendo historicamente
han crecido al mismo ritmo que otros paises similares.

Al igual que estudios anteriores, nuestro analisis esta sujeto
a limitaciones, por lo cual no corresponde extraer conclusiones
de politica demasiado firmes. Por ejemplo, pese a mitigar los
problemas de causalidad inversa a corto plazo (en los cuales un
bajo crecimiento lleva casi mecanicamente a un aumento de la
deuda), nuestra metodologia no permite identificar claramente
la relacion estructural entre la deuda y el crecimiento.

Sin embargo, si diéramos por cierto lo que hemos observado,
verfamos algunas implicaciones de politica importantes. Primero,
los niveles de deuda son ineficientes para predecir el crecimiento,
y por lo tanto las politicas que procuren favorecer el crecimiento
deberfan considerar también otros factores. Segundo, el hecho
de que una deuda alta pero decreciente no afecte negativamente
al crecimiento permite evaluar de manera mds optimista las
perspectivas de paises actualmente muy endeudados. Tercero,
el hecho de que no exista un umbral especifico por encima del
cual el nivel de deuda interfiere seriamente con las perspectivas
de crecimiento significa que las economias pueden concentrarse
en los efectos netos a mediano plazo de las politicas de estabi-
lizacion, en lugar de preocuparse por la posibilidad de que un
corto periodo de endeudamiento superior a un determinado
umbral conlleve fuertes resultados negativos. Por lo menos, esto
proporcionaria a las autoridades mayor flexibilidad al considerar
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Gréfico 4

Crecen igual

El crecimiento de las economias con un alto nivel
de deuda es muy cercano al de otras con una
deuda menor.

(crecimiento del PIB real per capita, desviacion con respecto
al promedio)
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Nota: La muestra abarca 34 economias avanzadas desde 1875 hasta 2011.

la trayectoria 6ptima para alcanzar el objetivo final de reducir el
coeficiente de endeudamiento. H
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