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Jorge Madrigal Badilla®

Luego de la crisis econdmica mundial muchos paises, tanto desarrollados como en desarrollo,
han visto incrementarse sus niveles de endeudamiento publico. Los rescates financieros, el
incremento en el gasto para estimular las economias y la disminucién de los ingresos fiscales,
entre otros factores, han contribuido al incremento de las razones de endeudamiento.

En el caso de los paises menos desarrollados, la coyuntura financiera internacional
(caracterizada por abundante liquidez y, en consecuencia, tasas de interés bajas) en no pocos
casos ha favorecido el recurso al endeudamiento para solventar las restricciones de
financiamiento del gobierno central. Si bien se pueden presentar argumentos a favor de
incrementar los niveles de endeudamiento, es claro que la deuda constituye una carga en la
economia que deteriora las perspectivas de inversién publica y, en consecuencia, de
crecimiento futuro.

De ahi la importancia de que los disefiadores y ejecutores de las politica macroecondmicas
mantengan bajo observacidn la forma en que evolucionan las razones de endeudamiento con el
fin de preservar en una trayectoria que resulte sostenible en el largo plazo. Con el fin de
contribuir a este objetivo, en esta Nota Técnica se realiza una actualizacién de los resultados de
los modelos de sostenibilidad de deuda desarrollados por la SECMCA con cifras fiscales de los
paises de la region para el cierre del afio 2014°.

Metodologia

La metodologia utilizada para el calculo de los indicadores de sostenibilidad se describe en
Campo, Madrigal y Granados (2014). En esta oportunidad se actualizaron solamente los
resultados para de sostenibilidad para el método tradicional, toda vez que conceptos como el
Limite Natural de Deuda (derivados de la metodologia de Mendoza y Oviedo (2004) responden
a consideraciones estructurales de mas largo plazo en las economias.

! Economista Consultor. Las opiniones expresadas son las del autor y no necesariamente representan la posicién
de la SECMCA.
? Con base en la informacién de SIMAFIR: http://www.secmca.org/simafir.html
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En términos generales, un determinado régimen de politica fiscal se considera sostenible si
satisface la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno, la cual puede expresarse de
la siguiente manera:

ABy = RiBy_1 + Gy — T (1)

Donde B; es el volumen de deuda al final del periodo t en términos nominales, G; el gasto
primario nominal (excluidos los pagos por intereses), T; los ingresos publicos y R; la tasa de
interés nominal promedio en el periodo t. Asi pues, el término G; — T; representa el déficit
primario. Al expresar estas relaciones como porcentaje del PIB se tiene que:

Aby = heby—y + g —te (2)
Donde h; = (g) , T es la tasa de interés real y y representa la tasa de crecimiento del PIB

real.

La ecuacion que describe el nivel de balance primario requerido para estabilizar la razén entre
la deuda publica y Producto Interno Bruto (PIB) en un nivel determinado, y que se deriva de la
ecuacién basica de acumulacion de deuda (ecuacion 1), es:

f=()de)

1+y

Donde d es la razén entre deuda y PIB, y f* es el balance fiscal primario (como porcentaje del
PIB) consistente con un nivel de deuda d. Por lo tanto, un superavit fiscal sostenible es aquel
gue cubra los intereses efectivos de la deuda.

Resultados

En el cuadro 1 se presentan los principales resultados de la actualizacion:
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Cuadro 1
CARD: Balance del Gobierno Central y Saldo de a Deuda

-como porcentaje del PIB-

Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua Repiiblica Dominicana

013 2004 2013 2014 2083 204 208 0 004 0 2013 004 2013 204

Balance GC fin de periodo 285%  342%  -200%  -168%  -070%  -0.05%  -636%  -266%  000%  045%  067%  -0.42%
Para Mantener Deuda Constante 028%  034%  100%  092%  003%  000%  06%  0.04%  059%  058%  052%  -047%

Para alcanzar DeudaPIB = 30% en 10 afios 085%  12%  220%  220%  050%  050%  151%  154%  065%  061%  050%  0.34%

Deuda/P fin de periodo B0 VA% M0% M2 G0 2050%  BT% M3 3606 0% 3B&% 376
Lmite Naturalde Deuda % dl PIB Loowsw | owmm | B | s | s | %]
Crecimiento delPIB 3% 35% L8 20 M 4% 8% 3% 4% AT 4% 13

Fuente: Elaboracidn Propia

Las cifras en color verde (rojo) denotan una mejora (deterioro) en los indicadores de
sostenibilidad de la deuda. En términos generales, con excepcién de Costa Rica, los paises de la
region durante 2014 mejoraron sus indicadores de sostenibilidad en relacién con los

observados en 2013.

Costa Rica

Costa Rica es el unico pais en el que los indicadores de sostenibilidad de deuda mostraron
resultados menos favorables que los observados en el afio 2013. La razén principal es el
deterioro en el balance del gobierno observado en 2014 el cual se ubicé en -3.12% del PIB (-
2.85% en 2013). Como parte de ese resultado, los niveles de endeudamiento se incrementaron
en 3 puntos porcentuales incrementando el saldo a 39.2% del producto. En consecuencia, el
esfuerzo fiscal que se requeriria, tanto para mantener el nivel de deuda constante como para
lograr reducirlo a 30% del PIB en un periodo de 10 afios, es ahora mayor. En particular se
requeririan superavits de 0,34% y 1,22% del producto, respectivamente.
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Grafico 1
Costa Rica: Trayectoria de la Deuda
-Razén Deuda/PIB-
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Las lineas punteadas corresponden al ejercicio de 2013

En el grafico anterior resulta claro como la pendiente de la trayectoria del crecimiento de la
deuda manteniendo el resultado fiscal constante, tiene ahora una pendiente mas elevada como
resultado conjunto de mayores niveles de endeudamiento y déficit fiscal en 2014.

El Salvador

En el caso de El Salvador, los resultados fiscales en 2014 fueron muy similares a los del ano
anterior. El déficit del Gobierno Central como porcentaje del PIB disminuyd levemente (poco
mas de 30 puntos base). Sin embargo, es interesante destacar cdmo (al menos en el caso de El
Salvador) una pequefia mejora en el balance fiscal reduce significativamente las perspectivas
futuras de la deuda (ver grafico 2).
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Grafico 2
El Salvador: Trayectoria de la Deuda
-Razén Deuda/PIB-
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Las lineas punteadas corresponden al ejercicio de 2013

En efecto, al comparar la trayectoria del crecimiento de la deuda manteniendo el resultado
fiscal constante (lineas rojas) entre los afios 2013 y 2014, es posible observar como,
manteniendo las condiciones del ultimo ano, seria posible alcanzar un nivel de endeudamiento
menor en 8 p.p. al que se daria en 2025 de no haberse dado dicho ajuste.

Guatemala

El caso de Guatemala resulta particular dentro de la regidn, pues es el pais que tiene los niveles
de endeudamiento mas bajos como porcentaje del PIB. De ahi que modificaciones importantes
en sus resultados fiscales no tendrian impactos significativos en las condiciones de
sostenibilidad de la deuda en el corto plazo.

De hecho, a pesar de que logré realizar un ajuste fiscal de mas de medio punto del producto en
2014, las perspectivas de la evolucion del endeudamiento no se modifican tan notablemente
como en el caso de El Salvador (ver grafico 3).
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Grafico 3
Guatemala : Trayectoria de la Deuda
-Razén Deuda/PIB-
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Las lineas punteadas corresponden al ejercicio de 2013
Honduras

Es importante destacar el caso de Honduras, pues es el pais de la regidon que realizé el mayor
ajuste fiscal entre 2013 y 2014. Esto se explica principalmente por el crecimiento de los
ingresos tributarios resultado de la aplicacién de las medidas fiscales aprobadas en la Ley de
Ordenamiento de las Finanzas Publicas, Control de las Exoneraciones y Medidas Antievasion,
aprobada en diciembre de 2013.

Grafico 4

Honduras: Trayectoria de la Deuda

-Razén Deuda/PIB-
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Con base en informacién del Sistema de Informacion Macroecondémica y Financiera Regional
(SIMAFIR), el desbalance del Gobierno Central se redujo en casi cuatro puntos del PIB para
2014. De mantenerse esta situacion, el perfil de la trayectoria de la deuda como porcentaje del
PIB mejoraria notablemente para la economia hondurefia. No obstante, se requeriria realizar
esfuerzos adicionales para disminuir ain mas la tasa de crecimiento de la razén deuda/PIB con
el fin de asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas pues los niveles actuales, aun
después del ajuste, se mantienen fuera del limite natural de deuda estimado en el documento
precitado.

Nicaragua

Nicaragua es el pais de la regién que presenta, hasta ahora, las condiciones mds favorables para
la gestion del endeudamiento. Cuenta con niveles de endeudamiento relativamente bajos y ha
logrado consolidar cierta disciplina fiscal que lo convierte en el Unico pais de la region en
alcanzar un balance positivo en los ultimos afios. Lo anterior se traduce en una coyuntura
donde, de mantenerse las condiciones prevalecientes, se podria sostener un proceso
consistente de reduccién del endeudamiento en el mediano plazo (Ver gréfico 5).

Gréafico 5
Nicaragua: Trayectoria de la Deuda
-Razdén Deuda/PIB-
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Las lineas punteadas corresponden al ejercicio de 2013

Sin embargo, esta posibilidad plantea una discusion interesante desde el punto de vista de las
politicas publicas orientadas a maximizar el bienestar de la sociedad. De acuerdo con Ostry,
Ghosh y Espinoza, cuando los paises cuentan con espacio fiscal amplio, los gobiernos no
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deberian implementar politicas dirigidas a pagar la deuda, sino permitir que la razén de
endeudamiento disminuya a través del tiempo como resultado del crecimiento econémico o el
uso de ingresos extraordinarios.

Republica Dominicana

Finalmente, la Republica Dominicana presentd condiciones de sostenibilidad de deuda muy
similares a las del afio anterior por las que no tuvo cambios significativos en las tendencias
observadas desde el afio 2013. La disminucién de poco mas de un punto en la razén de
endeudamiento estd mas asociada al elevado crecimiento econdémico (7,3% en 2014) que al
esfuerzo fiscal (Ver grafico 6).

Grafico 6
Republica Dominicana: Trayectoria de la Deuda
-Razén Deuda/PIB-
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Comentarios Finales

Con excepcidn de Costa Rica, el estado de la sostenibilidad de las finanzas publicas en los paises
qgue integran la regién CARD presentd algiun grado de mejora. No obstante, en el caso de
Honduras, el esfuerzo fiscal implementado a partir de las reformas tributarias fue significativo,
todavia resulta insuficiente dado que la razén de endeudamiento todavia se mantiene por
encima del limite natural de deuda calculado, caracteristica que comparte con El Salvador.
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En estos dos paises, al hecho de tener el espacio fiscal agotado por tener niveles de
endeudamiento superiores a sus limites naturales, se suma la presencia de bajas tasas de
crecimiento econdmico lo cual complica ain mas la situacion de sostenibilidad, pues la razén de
endeudamiento tenderia a deteriorarse cada vez mas con el paso de los afios.

Guatemala, Nicaragua y Republica Dominicana integran el grupo de paises de la regién que
cuentan con mejores indicadores de sostenibilidad. Junto con disponer todavia de un espacio
fiscal, muestran las tasas de crecimiento econdmico mas altas de la regién, superiores al 4% en
el ultimo afio. Dado eso, si logran al menos mantener los balances del gobierno central
observados en los ultimos anos comenzard a observarse reducciones en sus razones de
endeudamiento en el mediano plazo.

Costa Rica, como se indicd, resulta ser el caso de excepcion. Se aproxima rapidamente al limite
de su razén de endeudamiento, el crecimiento econdmico se ha desacelerado y se mantiene sin
hacer el ajuste necesario para mejorar el balance fiscal. Esta combinacion de factores
claramente no es la mds favorable para asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas.
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