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Introduccion

En varios estudios se ha calificado a la trayectoria de la deuda publica como insostenible, pero en pocos
espacios se profundiza sobre cudles son los factores subyacentes que explican esa insostenibilidad. Esta
investigacion tiene como propdsito profundizar en los elementos que se encuentran a la base de dicha
conclusién, explorando cuales son las condiciones necesarias a tomar en cuenta para dar soporte a la
aseveracion. Lo anterior permitird indagar si jla deuda se esta estabilizando? o en su defecto ;esta
aumentando o disminuyendo?

El monto que la deuda publica ha alcanzado es alto. Tomando como referencia la proyeccién anterior del
PIB para 2018 de US$25.6 mil millones, la deuda publica en relacion con el PIB se aproximé a 71.7%. De
igual manera, en relacién con la proyeccion del PIB, recientemente divulgada, que totaliza US$26 mil
millones, la deuda asciende a 70.7%.

La deuda sobrepasa un nivel adecuado y sostenible. Acorde con estudios especializados, al comparar al
pais con otros paises con similar desarrollo “en opinién del Fondo Monetario Internacional (FMI), en una
economia dolarizada, el ratio de deuda/PIB deberia rondar 50%, lo que es comprensible a fin de que la
politica fiscal tenga cierto margen de flexibilidad para atender contingencias, por lo que es imperativo
disminuir el endeudamiento, en aras de proteger la inversién social y la sostenibilidad de las finanzas
publicas”’.

Debido a ello, para alcanzar finanzas publicas sélidas y sostenibles se requiere que la dindmica de la deuda
entre en una senda de disminucidn. En este sentido, en este documento se explora hasta qué punto las
condiciones observadas en la informaciéon disponible y proyecciones hacia el futuro, son suficientes para
que efectivamente la deuda publica encuentre una trayectoria sostenible de descenso, periodo tras
periodo.

De manera diferente, estabilizar la deuda es una idea de politica publica vigente en el debate nacional. El
Plan Quinquenal de Desarrollo (PQD) establecié metas fiscales para la deuda. El plan instauré que, dejando
de lado el tema previsional, la politica publica perseguiria que, tanto el déficit como la deuda se
estabilizarian. El documento, en su pagina 234, proyect6 que para 2019 “El déficit fiscal se estabilizara al
finalizar el quinquenio en 1% del PIB, y la deuda del sector publico no financiero en 45.3% del PIB ambos
sin pensiones”?

Al contrastar los datos al finalizar el periodo, se comprueba que las metas no se alcanzaron. Utilizando el
PIB no ajustado por la revisién de las cuentas nacionales, como el que se usé para elaborar el plan, en
2015, el porcentaje fue 47.6% sin pensiones y en 2017 aumento a 48.15% del PIB, sin estabilizarse. La meta
del plan para la deuda publica total no incluia una estabilizacién, pero la ubicaba en relacién con el PIB en
63.5% en 2019; en contraste, ya en 2017, la deuda alcanzaba con el PIB anterior 64.8% y con el PIB
ajustado 71.3%.

1 Posicién Institucional 77 “Urge ordenar las finanzas publicas, pero se observa lo contrario”, Departamento de Estudios Econémicos,
FUSADES. Agosto de 2018.

2 ug| Salvador, Productivo, Educado y Seguro”, Plan Quinquenal de Desarrollo 2014-2019, Gobierno de El Salvador.
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Para profundizar en los factores que impactaron en el resultado, el conjunto de ideas desarrolladas, toman
en cuenta que la razén deuda sobre PIB puede conducirse en, al menos, cuatro trayectorias distintas.
Puede converger: a) a una deuda mayor; b) o a una deuda menor, o puede ser divergente; ¢) a una deuda
menor, o también puede encontrarse d) en una espiral ascendente cada vez mayor. Dos de las
posibilidades descritas, son coherentes con el planteamiento de la estabilidad, donde la deuda se
mantiene en relacién con el PIB en el mediano plazo. Por otro lado, dos de ellas son incompatibles con
una disminucioén, es decir, son insostenibles mas adelante.

Se concluye que, aunque la evolucién del endeudamiento no se encuentra en el tltimo caso, debido al
tamano de la deuda, una respuesta fiscal menor a la necesaria y un efecto desfavorable de tipo bola de
nieve mas agudo sobre las finanzas publicas en el futuro, la deuda estd en una senda de incremento y no
de estabilidad. De manera contraria, los ejercicios realizados demuestran que, sin la introduccién de
cambios, la deuda continuara creciendo. Se sefiala que el desempeiio de los fundamentos, como el
crecimiento econémico y la respuesta de politica econdmica ante la deuda, aun son insuficientes para
alcanzar, o una estabilidad o una disminucién.

En este sentido, se argumenta que para alcanzar la sostenibilidad no es suficiente experimentar ahorros
primarios positivos solamente, también se requiere una respuesta de politica consistente con el tamafo
de la deuda publica y abandonar la idea de mantener la deuda en relacién con el producto.

El marco tedrico desarrollado, demuestra que, para abordar la problematica de la insostenibilidad, y
alcanzar un patrén descendente, no es suficiente un solo elemento o condicion en solitario, sino que es
necesario cumplir al menos cuatro aspectos simultdneamente. Primero, se requiere que parte de los
intereses de la deuda se paguen con recursos propios, lo que equivale a que las finanzas publicas tengan
un resultado donde el déficit sea menor que los intereses, o que el ahorro primario sea positivo; segundo,
es preferible que la tasa de crecimiento econémico sea alta y sostenida por varios afos, y que ademas sea
mas alta que la tasa de interés implicita de la deuda; tercero, es importante no alcanzar o superar cierto
umbral de estabilidad para la deuda; y cuarto, es trascendente contar con una decisién politica econémica
clara y contundente que revista lo que en este documento se cataloga como una reaccion fiscal tal, que
eleve el ahorro primario de manera sostenible por varios periodos, acorde con los niveles que la deuda va
alcanzando.

Los recientes acontecimientos en la materia, como la aprobacion de la reforma de pensiones, y la ley de
responsabilidad fiscal, ofrecieron una oportunidad para que la deuda empezara a descender o una
consolidacion fiscal; sin embargo, desde el marco conceptual abordado, la evolucion de los factores dan
cuenta que la deuda aun esta en una senda de incremento o de insostenibilidad, lo que redunda en la
necesidad de un esfuerzo fiscal mayor o ajuste, para que las finanzas publicas entren en un periodo de
sostenibilidad, donde la deuda efectivamente disminuya en relacion con el PIB. Por lo tanto, para darle
viabilidad econémica al Estado, la situacién necesita de nuevos elementos para ser corregida; de no ser
asi, la oportunidad que ambos elementos establecieron estaria siendo desaprovechada.

Este analisis se separa en cuatro apartados. Inicialmente se desarrolla el marco tedrico. Seguidamente, se
esboza el analisis de la situacion que han atravesado las finanzas publicas acorde con el conjunto de
aspectos abordados en el marco tedrico. Tercero, se analizan las proyecciones de la situacién de la deuda
publica hacia el futuro. Finalmente se detallan las reflexiones y conclusiones.
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1. Marco tedrico

La ecuacién fundamental de la dindmica de la deuda representa la “ley de gravedad” de su evolucién. Su
expresion matematica [I] ilustra y explica cudles son las variables que estan inherentes en su
comportamiento y trayectoria hacia el futuro. Asimismo, establece cudles son las condiciones necesarias
para que la senda en que se encuentre sea de estabilidad, aumento o descenso en los periodos por venir.
No obstante, como se indica mas adelante, si las variables toman ciertos valores, también deja entrever si
su evolucién representa una situacién de equilibrio en condiciones estables o, por el contrario, presenta
una situacién inestable hacia valores divergentes de continuo aumento.

B,=1+71)B;1— (T, — Gy 1]

Siguiendo a Blanchard, Amighini and Giavazzi (2012), la dindmica de la deuda se representa mediante la
ecuacién I, donde cada variable en mayuscula significa su saldo monetario. Cada una de las variables
implica las siguientes definiciones: t se refiere al aflo en curso; B, se refiere al monto de la deuda; r es la
tasa de interés implicita de la deuda publica que representa la cantidad de intereses que se pagaron por lo
adeudado en el periodo anterior como porcentaje del saldo de la deuda aproximado como el monto
cancelado en intereses entre la deuda; (1 + ) es el factor por el que hay que multiplicar la deuda del
periodo anterior B,_; para obtener cuanto seria el monto de la deuda sumando los intereses; T; son los
ingresos totales, que recibe el gobierno; y G, es el gasto publico total sin tomar en cuenta el pago de
intereses o primario. Finalmente, el resultado T; — G, es catalogado como ahorro a nivel primario, el cual
si es positivo disminuye la deuda, o si es negativo aumenta la deuda.

La situacién de estabilidad o que la deuda se mantenga inalterada requiere que se cumplan ciertas
condiciones. Por ejemplo, la situacion donde B, = B;_; = B, representaria una situacion donde la deuda
permanece estable o en un mismo nivel de un periodo a otro. Al sustituir la anterior condicién en I resulta
la ecuacion I1.Reorganizando términos se obtiene, inicialmente, una posible primera condicion para /a
estabilidad[III], que implica que el monto pagado en intereses, dado por la tasa r debe igualar al
superavit primario que obtenga el sector publico. En otras palabras, para que el saldo de la deuda no
cambie, el ahorro primario deber ser suficiente para cubrir el pago total de los intereses, lo cual
involucra una decision clara de politica publica de compromiso con la estabilidad.

B=1+7)B—(T,—G,) [
B=B+rB—(T,-G,)
B-B=1rB—(T,-G,

rB=T,— G, [I]

De lo anterior se deriva que solamente si el ahorro primario es igual al monto pagado en intereses,

entonces, la deuda no crecerd. Si el ahorro primario, aunque sea positivo es menor que el monto pagado
en intereses, parte del pago de los intereses seran cancelados con fondos propios, pero para cancelar la
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otra parte de los intereses, para seguir funcionando, se necesitard contraer nueva deuda, con lo que el
saldo aumentard. Por otro lado, si el ahorro primario es negativo, la situacion es mas desfavorable, e
implica que todos los intereses y también parte de la amortizacién de la deuda anterior, se tendria que
cancelar con nueva deuda.

En momentos cuando los déficits y la deuda son altos, es dificil que el ahorro primario iguale a los
intereses, lo cual hace que esta condicién sea muy estricta. Por otro lado, ademds de valorar si el resultado
primario alcanza los montos necesarios para cubrir los intereses en todo momento, la teoria indica que es
importante relacionar el saldo de deuda con un parametro de suficiencia de pago, donde el producto
Interno Bruto (PIB), o lo que la economia produce por sus propias capacidades, resulta una referencia
habitual. Asi, la estabilidad de la deuda debe conseguirse en términos de porcentaje en relacion con la
capacidad propia de toda la economia de producir, es decir, sobre el PIB. La condicién anterior, no toma
en cuenta este aspecto necesario de considerar.

Para incorporar lo anterior, la ecuacién de dindmica de la deuda publica I, expresando todos los términos
en razon del PIB, puede reescribirse como se establece en la expresion V, donde g se refiere a la tasa de
crecimiento de la economia, Y; expresa el valor del PIB y finalmente el término s; 3, en minusculas se
refiere al ahorro o desahorro a nivel primario como porcentaje del PIB. Asimismo, se ha tomado que la
expresion 1 + r — g se aproxima a la razéon ;L;.

B:  Biy By y T¢—0G
Yt Yt—l Yt—l Yt
B Bia_, (B
A A (r—g9) A V]
l_'—J ;'_J
bola de nieve Ahorro primario

La ecuacidon V, muestra una separacion clave para comprender la variacion de la deuda en relacion con el
PIB, la cual puede separarse en dos componentes y de la combinacién de cada uno, dependera sila
evolucion de la deuda se conduce a un resultado de estabilidad, crecimiento o descenso. El primer
componente se le conoce como efecto bola de nieve y al sequndo como ahorro primario.

De igual manera, el primer término o efecto bola de nieve, refleja la dindmica enddgena de la deuda
donde el gobierno en si tiene poca o nula influencia a corto plazo; mientras que el sequndo término, o
ahorro primario es el resumen fiscal, que se tiene como consecuencia de la postura de politica que el
gobierno toma frente a la deuda.

3 De igual manera a lo habitual, es relevante hacer alusion a que el déficit primario se ha tomado como ingresos menos gastos sin

intereses; esto indica que, si hay el déficit, se registra con signo negativo, lo cual, multiplicado por -St incrementa la deuda. Asimismo,
superavit se registra con signo positivo disminuyendo la deuda.
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El efecto bola de nieve toma en cuenta la parte de los movimientos automaticos de la deuda y las
condiciones del pais. Debido a que la deuda anterior ya esta adquirida, los intereses se estipulan con base
en contratos especificos ya estipulados, y que al menos en el corto plazo el crecimiento econémico no
podria ser modificado de manera abrupta, tanto favorablemente como desfavorable. Asimismo, el tamafo
de la deuda en si es un elemento en la ecuacion, si este es alto, también el efecto bola de nieve, sera alto.

Por su parte, el diferencial “ r — g” puede mostrar un valor mayor, menor o igual que cero. Por ejemplo, si
r < g, implica que el factor es menor que cero, o negativo, e indicaria que la tasa de crecimiento de la
economia es superior a la tasa con que incrementa la deuda a consecuencia de los intereses, con lo cual, el
factor contribuiria a reducir la deuda como porcentaje del PIB.

Contrariamente, sir > g, el resultado seria mayor que cero o positivo, la tasa con que crecen los intereses
superaria al crecimiento econémico, y favoreceria un incremento a la deuda como porcentaje del PIB.

Finalmente, si r = g, indicaria que ambas fuerzas se igualan, con lo cual el efecto bola de nieve,
contribuiria a una situacion en que la deuda permanece estable, en relacién con el producto. Sin embargo,
esto se cumpliria solo si el componente del ahorro primario fuera cero, con lo cual, la evolucién de la ratio
de deuda y producto dependera de la diferencia entre el crecimiento econdémico y la tasa de interés
implicita de la deuda.

Por su parte, el segundo componente o ahorro primario estaria influenciado por la decisién de la politica
publica en relacién con las finanzas publicas. En estos términos, seria el inico elemento que se ubica en la
esfera de accion del Gobierno. Por ejemplo, en caso en que el gasto sin intereses o gasto primario,
superase el total de ingresos, el resultado primario contribuiria en aumentar la deuda; en caso contrario, si
el gasto sin intereses fuera menor que el total de ingresos, su influencia seria a favor de reducir la deuda.

1.1. Enfoque de la linea de /a deuda

De manera conveniente, la ecuacién fundamental de la deuda I, puede rescribirse como la ecuacion [VI]
en términos del PIB. Esta forma, también muestra como la deuda en relacién con el PIB en el afo en curso,
es funcion de la relacién de la tasa de interés y el crecimiento, por un lado, y el ahorro primario, por el otro.
Asimismo, la forma de la ecuacién de la deuda [VI] puede representarse como la ecuacion lineal [VII]. En
tanto, la recta en mencion es una funcion lineal, a este punto de vista se le conoce como enfoque de la
linea de la deuda. El componente bola de nieve reviste la pendiente de la linea, y estd medido por el
pardmetro “8”, y el resultado primario establece la ordenada al origen, y se determina a través del

", n

parametro “y”.

B 1+7r\ B, S
A T
B, By
Ltog Ly [VII]
Yt Yt—l



Si bien, en funciéon del valor que tomen las variables mencionadas, se obtendra una situacidon en que la
deuda aumente o disminuya, también la deuda puede presentar una tendencia a dirigirse a cierto
equilibrio. Este equilibrio puede ser de dos tipos, estable o inestable (grafica 1).

Grafica 1
Estado estacionario convergente o divergente

de la deuda publica
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Fuente: Blanchard, Amighini and Giavazzi (2012)
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La diferencia entre un equilibrio estable o un inestable se ilustra en la grafica 1. La linea negra punteada
describe una situaciéon en que la deuda actual y anterior se equiparan y representa la situacién donde los
intereses y el crecimiento son iguales (r = g ) y el ahorro primario es cero, con lo cual la pendiente se
iguala a uno. Por su parte, la linea continua representa la ecuacién lineal de la deuda [V 1], acorde con el
resultado observado de las finanzas publicas.

Para conocer si la deuda se aumenta o disminuye, se requiere comparar el dato observado con el nivel de
equilibrio. En otras palabras, es necesario establecer si la pendiente de la linea de la deuda es mayor o
menor que la linea de equiparacion, o si el nivel de deuda se encuentra por debajo del nivel o por encima
de la coincidencia entre ambas curvas, considerado un equilibrio.

Si el escenario se plantea como se describe en el panel “A” de la gréfica 1, en un nivel de deuda como por
ejemplo “B1”, la deuda publica como porcentaje del PIB aumentard, pero se dirigird tendencialmente a un
estado estacionario. En estas circunstancias, la pendiente de la ecuaciéon del comportamiento de la deuda
es menor a uno, lo cual indica que la tasa de crecimiento econémico supera a la tasa de intereses (r < g).
Ademas, en este ejemplo, el sector publico registra déficit primario (representado como positivo en el eje
de las ordenadas arriba del eje cero). A este nivel, la pendiente de la linea de la deuda se posiciona arriba
de la pendiente de la linea punteada de equiparacidn, lo cual implica que el déficit primario es mayor que
el necesario para contener el efecto bola de nieve; como resultado, la deuda en relacién con el PIB
aumenta, pero se dirigen hacia donde ambas fuerzas se equiparan en un nivel estacionario.

Por el contrario, en las circunstancias descritas, la deuda de estado estacionario también se alcanza, si la
deuda parte de una situacién mas alta que el umbral. Por ejemplo, con un nivel como “B2”", la dindmica de
la deuda mostraria una tendencia de descenso. Bajo estas condiciones, aun si registran déficit primario y
se haya superado del umbral de estado estacionario, en tanto la tasa de crecimiento econémico supera a
la tasa de interés (r < g), la deuda en relacién con el PIB disminuird. En este ejemplo, aunque las finanzas
publicas registran un déficit primario mas bajo que el requerido por la linea de equiparacién, en tanto el
crecimiento supera los intereses, el efecto bola de nieve resulta favorable, conduciendo a la razén deuda y
PIB a disminuir. Si las condiciones se mantienen, tal como se describe en el panel “A” de la grafica 1, las
finanzas publicas se direccionaran a un nivel estable de deuda en el mediano plazo.

Por otro lado, si el escenario se proyecta como el panel “B” de la gréfica 1, donde la pendiente de la
ecuacion de la linea de deuda es superior a 1, es decir, que la tasa de interés es mas alta que la tasa de
crecimiento econémico (r > g) y la deuda ha superado el umbral de equilibrio, situdndose en un nivel
como “B2”, la parte enddgena de los intereses producira una tendencia de incremento en un escenario
divergente alejando la deuda de un nivel estacionario, aunque se registren superdvits primarios.

Debido a ello, una segunda condicién para que la deuda se conduzca hacia un sendero de
sostenibilidad, es preferible que el crecimiento econémico sea superior que la tasa de interés
implicita de la deuda. Esto, acorde con el planteamiento, conduciria a que la deuda en relacién con el PIB
se acomodara hacia un umbral estacionario en el mediano plazo. No obstante, el resultado de estabilizar o
de disminuir también estara relacionado con el nivel que la deuda haya alcanzado.

En general, las posibilidades que ambos componentes de la ecuacion de la deuda puedan combinarse,
son mas amplias. Al colocar la diferencia entre la tasa de interés y el crecimiento en columnas, y el
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resultado a nivel primario en filas, como indica el cuadro 1, al menos, existirian nueve casos diferentes que
pueden presentarse. Asimismo, las finanzas publicas pueden moverse entre uno y otro escenario, en cada
momento de la historia en especifico, a medida cambian sus circunstancias particulares.

Recapitulando, por ejemplo, si el crecimiento econdmico siempre se posiciona por encima de los intereses
de la deuda, y las finanzas publicas presentan siempre superavit primario, y si eso se cumple en todo
momento, la deuda en relacién con el PIB tendera a ser cero. Por otra parte, si hay déficit primario en
ciertos niveles, el resultado que se producira dependera si el crecimiento supera a los intereses, y si se
haya superado o no el umbral. En estas circunstancias, la deuda tenderd a un estado estacionario.

Cuadro 1
Posibilidades de estado de trayectoria de la deuda en relacion con el efecto bola de
nieve y el ahorro primario

r < g, pendiente<1 r=g r > g, pendiente >1

Estado estacionario en

St<0 . equilibrio, converge a cero, en . ) .
nivel . . nivel, pero crecera exponencial si pasa
cualquier nivel .
Bt de cierto umbral
Bt
Bt
Bt-1
. Estado estacionario en . .
Converge a cero, en cualquier o Aumento exponencial, en cualquier
St=0 equilibrio, converge a cero, en

Bt nivel nivel

cualquier nivel

Bt

Bt-1

Estado estacionario en
St>0 | equilibrio, converge siempre a . . .

j . . cualquier nivel nivel
cierto nivel diferente de cero

Bt ’ Bt

Bt-1

Fuente: Elaboracidn propia

Estado divergente, converge a cero si
Converge a cero, en cualquier la deuda se encuentra debajo de cierto

Aumento exponencial, en Aumento exponencial, en cualquier
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Por el contrario, si los intereses superan al crecimiento econdémico, el efecto del superavit primario esta
supeditado al valor que la deuda publica haya alcanzado. Si el nivel alcanzado supera el umbral, la
dindmica de la deuda conducird a un escenario divergente de incremento constante hacia el futuro. En
este caso, aun si se registran superavits a nivel primario, también la deuda experimentard un ascenso.

También, como se ha mencionado, este marco de ideas deja entrever que una politica que espere que el
crecimiento econémico se posicione por encima de la tasa de interés, conduce a un nivel de deuda
estable pero no necesariamente un nivel de deuda que disminuya periodo tras periodo. En otras palabras,
que las cuentas fiscales tengan como objetivo que el crecimiento econdémico sea superior al interés, es
condicién necesaria pero no suficiente para alcanzar un objetivo de deuda menor.

Debido a lo anterior, aun un escenario de superdvit primario solamente, no es condicién suficiente para
asegurar estabilidad. Para conseguir estabilidad también se debe tomar en cuenta, si la deuda se
encuentra por debajo o por encima del umbral de equilibrio. Este aspecto se puede considerar
como una tercera condicion de sostenibilidad. Al respecto, tomado que la expresion 1 +r — g se
aproxima a la razén %, y despejando sobre la ecuacion [VI], se obtiene la ecuacion VIII, que establece
dicho umbral, donde conociendo el valor que tomen las variables fundamentales, es posible conocer su

valor correspondiente.

B S
—=—"t [
Y r—g

Como se distingue, si los intereses superan al crecimiento econédmico, para alcanzar estabilidad requeria
que la acumulacion automatica de deuda o el efecto bola de nieve sea contrarrestado por continuos
superavits primarios en relacién con el PIB, hasta conseguir que el nivel de deuda publica se encuentre
abajo del umbral. Esta situacién también requiere una clara decision de politica publica de
compromiso por disminuir la deuda, la cual no esta incorporada de manera explicita en el recorrido
realizado hasta este punto.

1.2. Enfoque de la funcidn de reaccion fiscal

La literatura especializada retoma el comportamiento de la politica fiscal ante la deuda, en forma de lo que
se denomina funcién de reaccion fiscal. Esta nocién, introduce una perspectiva adicional al planteamiento,
dando importancia al comportamiento del ahorro primario ante la deuda publica, aspecto vinculado
enteramente sobre la decision de politica. Bajo este enfoque, el ahorro primario pasa a ser determinado
por la deuda.



El trabajo pionero de Bohn en 19984, introdujo por primera vez mediciones cuantitativas del
comportamiento del ahorro primario como respuesta de politica publica ante la deuda publica. Bohn
observo, que el gobierno de Estados Unidos en ciertos periodos reaccioné ante la deuda aumentando el
ahorro primario y en otras ocasiones lo disminuyé. En este sentido, concluyé que la funcién de reaccién
reviste otra condicidon o medicién relevante para evaluar tanto la sostenibilidad como la estabilidad.

Bt—l
Yiq

Como se instituye en la ecuacién [1X], la funcion de reaccidn fiscal define o establece si el balance
primario® tiene una correccidn ante el valor anterior de la deuda. Es asi que, de manera diferente, el ahorro
primario pasa a ser una variable dependiente. Nuevamente el parametro relevante es su pendiente. Si el
valor de “6" es bajo, la respuesta de la politica fiscal ante el incremento de la deuda es laxa; sin embargo, si
el parametro & es alto eso definiria un comportamiento de la politica bastante conservador si aumenta la
deuda publica del pais. Una respuesta positiva hacia incrementar al ahorro primario ante el ascenso de la
deuda, resumiria una reaccion fiscal tendiente a la sostenibilidad. Como indica Bohn, es transcendente
para el analisis de sostenibilidad un coeficiente § acorde con los intereses y el tamafio que la deuda haya
alcanzado.

Por medio del analisis empirico, utilizando técnicas que superan la inconveniente de las volatilidades
presentes en la ratio de deuda entre el producto, Bohn comprobé que la politica fiscal conducia a un
incremento del superavit fiscal primario cuando la deuda se incrementaba. También encontré que varios
gobiernos en los Estados Unidos respondieron con un ahorro primario mas alto cuanto la deuda fue mas
alta. Utilizando series de datos, entre 1916 y 1995, estimd que por cada punto porcentual que la deuda
publica aumento, el ahorro primario se incrementd 5.4% puntos porcentuales en el mediano plazo.

Incorporando la nocién de la respuesta de la politica fiscal de Bohn ante la deuda, la ecuacion de reaccion
fiscal y las circunstancias de las finanzas publicas, se obtiene un enfoque més completo y amplio que el
anterior sobre la dinamica de la deuda. También, este enfoque permite encontrar cual es su direccién, o
hacia cual tipo de equilibrio se dirige, o hacia un escenario estable o inestable, acorde con un nuevo
umbral.

Con tal propésito, de manera conveniente, la ecuacién fundamental puede redefinirse introduciendo la
condicién que la deuda no cambie de un periodo al otro ( 37: = % ). Bajo estas circunstancias, la

-1
ecuacion [VI] puede representarse como la ecuacién [X], cuyo resultado indica el ahorro primario que
alcanza la estabilidad para cada periodo. Esta forma asume una ecuacién lineal de ahorro primario

requerido, pero para cada nivel de bola de nieve. Transformando la ecuacién [XI] en su forma lineal, la

4 Henning Bohn, “The Behavior of U.S. Public Debt and Deficits”, The Quarterly Journal of Economics Vol. 113, No. 3 (Aug., 1998)

> De manera acorde con lo habitual, pero diferente al enfoque de la pendiente de la deuda anterior, en la ecuacion el déficit primario
se ha tomado como ingresos menos gastos sin interés; esto indica que el déficit se registra con signo negativo, incrementando la
deuda, y superavit se registra con signo positivo disminuyendo la deuda.
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pendiente “@”, establece el nivel de ahorro primario para contrarrestar el efecto bola de nieve, en

condiciones de equiparacién.

Bt—l

Yiq

[X1]

De igual manera que la primera gréfica, la distincidon entre un equilibrio estable o un inestable puede ser
determinado por la diferente pendiente entre la funcién de reaccion fiscal [IX] y la linea de equiparacién
[XTI]. Esto se ilustra en la grafica 2. Por un lado, la linea negra punteada es la ecuacion [XI] donde se
establece el ahorro primario que equipara la deuda actual con la anterior, donde el efecto bola de nieve,
es anulado o contrarrestado. Por otro lado, la linea continua representa la ecuacion lineal de reaccién fiscal
que toma en cuenta el comportamiento de la politica publica ante las finanzas publicas.

Nuevamente, la diferencia fundamental se aprecia si la pendiente de la linea de reaccién fiscal es mayor o
menor que la linea de equiparacion, y si el nivel de deuda se encuentra abajo o arriba del equilibrio donde
ambas curvas se cruzan.

Grafica 2
Estados estacionarios convergentes o divergentes
de ahorro primario y funcion de reaccion fiscal

Panel “A”: rg<é6

Ah 5 Estable convergente a estado estacionario
orro

primario @
15

10

0
Ingresos ‘ //]//’
Gastos—
L B1 umbral B2

Déficit 5
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Panel “B”: r-g> 6
Inestable divergente de estado estacionario

20
15 -

S = o+ Sgr:i ””’
10 e
5 L
0 -

B1 umbral B2 Tiempo

-5

Fuente: Elaboracion propia

En el panel “A” de la grafica 2, la linea continua que refleja la funciéon de reaccién tiene un pendiente
mayor que la linea de equiparacién, de manera que se cumple quer — g < §. En estas circunstancias, aun
si la tasa de interés es mas alta que la tasa de crecimiento, la reaccion fiscal sobrepasa o contrarresta el
efecto bola de nieve. Si la deuda presenta un nivel como el de “B2", el ahorro primario esta arriba del nivel
de equiparacidn y la deuda empieza a disminuir. Este aspecto donde la reaccion fiscal es suficiente
para cubrir el efecto bola de nieve, puede ser considerada una cuarta condicion de estabilidad.

Si por el contrario, la deuda se encuentra en un nivel como “B1”, el ahorro primario medido en el eje
vertical es menor que el de equiparacion, la politica fiscal responde al nivel de la deuda con un ahorro
primario menor que el necesario, que no alcanza para contrarrestar el efecto bola de nieve, lo cual
conduce a que la deuda en relaciéon con el PIB aumente. La intersecciéon de ambas curvas describe un
equilibrio estacionario, donde la deuda tenderia a dirigirse.

De modo diferente, en el panel “B” de la gréfica 2, la linea continua que refleja la funcion de reaccion tiene
una pendiente menor que la linea de equiparacién, de manera que el efecto bola de nieve no es
compensado por una politica fiscal que lo contrarreste (r — g > §). En el caso que las finanzas publicas
experimentan superdvit primario, y la deuda se encuentre en un nivel como “B1”, el ahorro primario es
superior al requerido para la equiparacién, con lo cual la deuda bajaria. Por el contrario, si la deuda se
encuentra en un nivel como “B2", o la deuda superé el umbral, el comportamiento de la politica fiscal
tiende a persistir con un ahorro primario ubicado por debajo de la linea de equiparacién, lo cual conduce

12
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a que la deuda suba de manera continua. Lo anterior indica que la reaccién de la politica es muy débil, y
que la deuda tenderd a crecer, de manera divergente cada vez mas. Nuevamente, es relevante si la deuda
ha superado o no el umbral, el equilibrio.

Como se establecié anteriormente, la incorporaciéon de la respuesta fiscal al marco conceptual, tiene
implicaciones en relacién con la decisién del umbral. Es necesario reformular la situaciéon observada con la
condicién donde “para conseguir estabilidad también, se debe tomar en cuenta si la deuda se
encuentra por debajo o por encima del nivel de equilibrio”. De manera diferente que el enfoque de la
pendiente de la deuda anterior, el equilibrio [XII] se obtieneigt;alando la ecuacion [VIy [IX],y
tomando que la expresiéon 1 + r — g se aproxima a la razén E'

Finalmente, es posible conocer un umbral de equilibrio sustituyendo los valores promedios de las
variables o sus niveles en el mediano plazo en la ecuacién.

*
B 0

Y. o-p-s

Acorde con el planteamiento, en el caso que la tasa de interés se muestre persistentemente por encima
del crecimiento, aun se consiga alcanzar que la respuesta de politica publica sea lo suficientemente fuerte,
para superar el efecto bola de nieve desfavorable, también es importante colocar la deuda por debajo del
umbral; si la deuda es mas alta que el umbral, es necesario que pase a posicionarse por debajo de este,
para colocar a la deuda en un patrén descendente. Este aspecto, podria conducir a la deuda a situarse en
un sendero de disminucién.

De manera consistente con el enfoque de la linea, como se constata en el cuadro 2, por un lado, los
valores que el ahorro primario puede tomar y la reaccion fiscal, por otro, son mas amplios, en la practica.
Al establecer tanto la relacion entre el factor de bola de nieve y la reaccién fiscal en columnas, y el
resultado del saldo primario en filas, se producen de nueva cuenta, al menos nueve casos diferentes que
pueden presentarse. También las condiciones pueden moverse entre uno y otro escenario, a medida
cambian las circunstancias en cada contexto especifico.

Por ejemplo, si la respuesta del ahorro primario § siempre supera al requerimiento r — g, y las finanzas
publicas presentan siempre superdvit primario, y si eso se cumple en todo momento, la deuda en relacion
con el PIB tendera a cero. Por otra parte, si hay déficit primario, la deuda no ha sobrepasado el umbral y la
respuesta fiscal es siempre superior al efecto bola de nieve, la deuda siempre tendera a un estado
estacionario.

13



Cuadro 2
Posibilidades de estado de trayectoria de la deuda en relacion con
la funcidn de reaccién

r-g > & "La reaccion es menor a la bola de . B .y
nieve" r-g=9§ r-g <&, "lareacciéon es mayor a la bola de nieve

. . . . Estado estacionario en equilibrio, converge a
St<0 Aumento exponencial, en cualquier nivel Aumento exponencial, en cualquier nivel . .
cierto nivel de deuda

St
4 St

. . . Estado estacionario en equilibrio, converge
St=0 Aumento exponencial, en cualquier nivel ) .
a cero, en cualquier nivel

o€ | st |

Bt-1
Estado divergente, converge a cero si la
deuda se encuentra debajo de cierto nivel, ) i i )
St>0 ) et R Converge a cero, en cualquier nivel Converge a cero, en cualquier nivel
pero crecera exponencial si pasa de cierto
umbral
St
St
St
Bt-1
Bt-1 Bt-1

Fuente: Elaboracion propia

Por el contrario, si la respuesta fiscal fuera menor al diferencial entre la tasa de interés y el crecimiento, el
efecto del superdvit primario esta supeditado al valor que la deuda publica haya alcanzado. Si la deuda
supera al umbral, la dindmica de la deuda conducird a un escenario divergente de incremento constante

hacia el futuro.
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1.3. Cuatro trayectorias diferentes para la deuda

En tanto, la deuda se puede ubicar abajo o arriba de cierto umbral, o la respuesta fiscal puede ser menor o
mayor que el efecto bola de nieve, en definitiva, el conjunto de ideas aqui desarrolladas, demuestran que
la razén deuda sobre PIB, puede evolucionar dentro de cuatro trayectorias diferentes, resumidas en la
figura 1.

Figura 1
Cuatro trayectorias posibles para la deuda y tres giros diferentes
®
Convergente a una Convergente a
rg<h
deuda mayor deuda menor
Dos
estables ‘\
©)
rg>5 Divergente a
deuda cada vez
mas alta
Dos son
oo / insostenibles
5
sostenibles Nivel estacionario > Observado Nivel estacionario < Observado o de incremento

Fuente: Elaboracion propia

Acorde con las zonas descritas en la gréfica 2, la figura 1 muestra las cuatro trayectorias posibles que la
deuda puede evolucionar hacia el futuro. En una trayectoria convergente hacia: a) una deuda mayor; b) o
a una deuda menor, o puede ser divergente; c) a una deuda menor; sin embargo, finalmente d) también
puede encontrarse en una trayectoria divergente en una espiral de deuda cada vez mayor.

Como muestra la figura 1, los casos pueden ser agrupados en tres combinaciones pertinentes. Primero,
por un lado, al menos dos casos (A y B) son estables en el mediano plazo (mostrando convergencia);
segundo, los dos casos “B y C" muestran un descenso, por lo tanto, son sostenibles en el mediano plazo
(convergencia o divergencia a una deuda menor) y tercero, los dos casos A y D muestran un incremento
(convergencia o divergencia a una deuda mayor).

Las posibilidades descritas “A y B”, son coherentes con el planteamiento de la estabilidad, donde la deuda
se mantiene en relacién con el PIB en el mediano plazo. Los casos donde la deuda se estabiliza podrian ser
sostenibles o no, dependiendo tanto del nivel al que se estabilizan y si las condiciones o la disposicién de
los acreedores, para otorgar al financiamiento adicional necesario se encuentran presentes en cualquier
periodo o ejercicio fiscal, hacia adelante. La estabilizacién de la deuda en un nivel muy alto también puede
resultar en desventaja si el sector publico requiere de mayor deuda, debido a alguna calamidad, o
desastre natural.
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No obstante, como se menciona, dentro del conjunto de factores que conduce a que la deuda descienda,
en los casos “Cy B”, el ahorro primario es consecuentemente mayor al requerido, o el equilibrio se
encuentra en un nivel de deuda mas bajo. Estos son sostenibles en el mediano plazo, en tanto requieren
cada vez menos endeudamiento.

En los dos casos ultimos planteados (A y D) la deuda tiende a incrementarse, y serian incompatibles con
una disminucién o insostenibles en el mediano plazo, en tanto estan supeditados a la busqueda constante
de acreedores que suministren financiamiento a necesidades de crédito cada vez mas altas, o en su
defecto medidas para restaurar el equilibrio de mayor magnitud. El caso de incremento de manera
divergente (D), muestra las circunstancias mas desfavorables, porque la deuda se incrementa
automaticamente a niveles cada vez mas altos sucesivamente.

2. Andlisis de la sostenibilidad fiscal a partir del marco tedrico

La informacion oficial relevante para analizar los aspectos abordados en el marco tedrico, se resume en el
cuadro 3, donde se contemplan datos para el periodo 1990 a 2018. El panel A muestra los valores en
millones de doélares alcanzados por los ingresos, gastos, intereses, deuda, en la ejecucion del sector
publico no financiero, y el PIB; en el panel B se ubican los indicadores relevantes como tasas de
crecimiento y tasa de interés; y finalmente el panel C, muestra los datos como porcentaje del PIB.

Como es de esperarse, durante tres décadas las condiciones fiscales han experimentado varios cambios.
Por ejemplo, durante la primera década de los afios noventa, la deuda en relacién con el PIB si disminuyé
considerablemente. Como se detalla mas adelante, el crecimiento econémico experimentado en esa
época, también fue un factor determinante en el descenso de la deuda. Sin embargo, después que la
deuda alcanzé un minimo de 31.6% del PIB en 1998, los recurrentes déficits fiscales y el periodo largo de
bajo crecimiento que el pais ha experimentado, cuya tasa promedia el 2.5%, llevaron a un ascenso
constante en la deuda, hasta la fecha.

El Estado erogd una cantidad de gastos cada vez mayor, la cual superé a los ingresos percibidos. En el
periodo contemplado, el gasto total se multiplicé aproximadamente nueve veces, mientras que los
ingresos se multiplicaron por ocho. También, congruentemente con el tamano que la deuda va
alcanzando en el tiempo, lo desembolsado en concepto de intereses, en relacion con el gasto total, pasé
de representar el 9% como minimo en 1996, a 13.9% en 2018.

Si bien, durante los afios recientes el déficit fiscal ha disminuido, el afio recién finalizado el déficit
aumentd. Durante la crisis internacional, en 2009 el déficit fiscal alcanzo US$1,171.6 millones. Desde
entonces, la cifra se habia venido reduciendo, hasta alcanzar un valor de US$631 millones en 2017; sin
embargo, en el ejercicio fiscal de 2018, el déficit fiscal aumentd hasta US$694.5 millones.

Por otro lado, la deuda publica es sustancialmente mas alta, cada afo. Desde presentar un valor de
US$3,453.2 millones y equivaler al 31.6% del PIB en 1998, en 2018 el valor de la deuda alcanzo
US$18,420.3 millones, lo que representa el 70.7% del PIB. Lo anterior implica, en términos monetarios, que
en ese periodo la deuda se quintuplicé, y en relacién con el PIB se observa que se incrementé 40%.
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De acuerdo con las condiciones esbozadas, de cara a lograr la estabilidad especificamente en el saldo de la
deuda, el pais nunca ha cumplido con la primera condicién, que implica que “el ahorro primario deber
ser igual al pago de los intereses”. Los datos muestran que, si bien en algunos afos el sector publico ha
tenido superavit primario, nunca el ahorro primario ha sido igual o superior al monto de intereses
pagados. Unicamente en 1995, las finanzas publicas estuvieron cerca de alcanzar dicha condicién. Ese afo
el ahorro primario alcanzé US$143 millones y los intereses US$156.4 millones, lo cual contribuyé para que
la deuda bajara cinco puntos porcentuales del PIB (desde 40.5% a 35.5%, segun los datos del cuadro 3).

Es importante tener en cuenta que, cuando se registra déficit primario el fisco debe contratar mas deuda
para pagar la totalidad de los intereses de la deuda anterior, pero si tiene superdvit al menos una parte de
los intereses se cancela con sus propios ingresos. En este sentido, cuando en las cuentas del sector publico
se registra un gasto en intereses superior al monto de déficit fiscal, y se obtiene superdvit primario, al
menos una parte de los intereses de la deuda tuvieron como origen los ingresos que el fisco recibié y, por
lo tanto, requirié una proporcién menor de endeudamiento.

Como se indica en el cuadro 3, durante los aflos 1990, 1991, 1993-1995, 2007, 2017 y 2018, al menos a
nivel primario las finanzas publicas alcanzaron superavit, lo que favorecid contener el aumento de la
deuda; sin embargo, a pesar que durante la mayoria de afios que se tuvo ahorro primario positivo, la
deuda disminuyd, en 2017 aun con el ahorro primario positivo registrado, la deuda como porcentaje del
PIB aumentd, lo cual refleja que, obtener ahorro primario positivo, es una condicién favorable, pero no es
suficiente, para evitar que la deuda continte incrementandose.

Un ejercicio importante es la descomposicion de la variacion de la deuda en los dos factores citados: el
efecto bola de nieve, y el efecto del superavit primario. Como puede apreciarse en el cuadro 4, durante la
primera década de los afios noventa, especificamente entre 1992 y 1998, la reduccién de la deuda publica
en relacién con el PIB, provino, en mayor medida, del crecimiento econémico, el cual superd a las tasas de
interés, respaldando una disminucion. Por otro lado, mientras que la economia se expandié a una tasa
mas alta que el interés, también se registraron superdvits a nivel primario, lo que favorecié que la deuda
publica en relacion con la produccién disminuyera ain mas, aunque en un aporte menor que el
proveniente del crecimiento econdémico.

En este sentido, al evaluar cual de los dos efectos tuvo mas peso, los datos muestran que hasta 1998, en
comparacién con el superavit primario, el crecimiento econémico fue el factor que predominantemente
propicio la reduccién de la razén deuda sobre el PIB. Incluso, entre 1996 y 1998, las finanzas publicas
pasaron a experimentar un déficit primario: pero por efecto del crecimiento en si mismo, la deuda
descendié (cuadro 4). Este hallazgo da cuenta que el crecimiento econdémico llevé al sector publico a
presentar la tasa de endeudamiento mas baja de acuerdo con el registro, que se aproximé a 31.6% en
1998.

Entre 1999 y 2004, el ejercicio de descomposicion indica que, aunque ambos efectos fueron
desfavorables, el ascenso provino en mayor medida de la decision de politica de aumentar el déficit fiscal
que por el efecto bola de nieve. La influencia de los déficits fiscales primarios recurrentes, registré una
mayor proporcién en la variacién de la deuda. En estos anos, a nivel primario, las finanzas registraron
déficits y el efecto automatico de incremento no fue contrarrestado por el crecimiento econémico que se
alcanzé (ver cuadro 4).
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Cuadro 4
Descomposicion de los elementos en la variacion de la deuda publica

A B. Cc. D. E. F. G.
ARos Efecto bola de nieve Efecto ahorro  Variacién de ladeuda Variacién de la deuda Porcentaje bolsa Porcentaje ahorro 100%
(Deuda anterior *R-G) primario aproximada (A+B) observada de nieve primario {en relacién con C)

-1.2 -1.8 272.4% -172.4% 100.09
-6.3 -11.7 88.0% 12.0% 100.09
-5.7 -3.9 74.7% 25.3% 100.09
-6.1 -5.0 73.8% 26.2% 100.09
0.2 13 -342.2% 442.2% 100.09
-0.4 -1.3 158.9% -58.9% 100.09
0.5 -4.0 -145.9% 245.%% 100.09
1999 0.59 1.53 2.1 1.2 27.7% 72.3% 100.09
2000 0.35 1.66 2.0 1.7 17.4% 82.6% 100.09
2001 0.24 3.31 3.6 4.4 6.8% 93.2% 100.0%
2002 0.79 3.06 3.8 5.7 20.6% 79.4% 100.0%
2003 0.38 1.91 2.3 3.4 16.8% 83.2% 100.09
0.32 1.1 0.3 70.8% 29.2% 100.09
2005 0.2 -0.6 -289.09 389.0% 100.09
2006 -0.5 -0.1 204.3% -104.3% 100.09
2007 -0.5 -0.6 -33.5% 133.5% 100.09
2008 0.36 0.91 1.3 3.8 28.4% 71.6% 100.09
2009 3.64 7.7 9.4 52.6% 47.4% 100.09
2010 2.22 2.2 0.6 -0.5% 100.5% 100.09
2011 1.92 -1.3 -1.0 243.7% -143.7% 100.09
2012 1.30 0.7 4.4 -88.8% 188.8% 100.09
2013 1.00 1.75 2.8 0.0 36.3% 63.7% 100.09
2014 0.99 1.31 2.3 2.0 43.1% 56.9% 100.09
2015 1.13 0.90 2.0 14 55.6% 44.4% 100.0%
2016 0.83 0.19 1.0 2.0 81.6% 18.4% 100.09
2017 0.71 - 0.03 15 2470.5% -2370.5% 100.0%
2018 0.48 -0.4 -0.59 -118.9% 218.9% 100.09

Fuente: Elaboracién propia con datos de la ejecucién fiscal

Entre 2005 y 2007, las finanzas publicas transitaron por un periodo diferente, consistente con una

disminucion en la razén deuda a PIB. Por medio de un crecimiento econémico mas alto, que superd la tasa
de interés, y un ahorro primario positivo en 2007, la deuda en relacion con el PIB pasé de 48.3% a 47%,
mostrando un descenso; sin embargo, el ratio no regresé al nivel que habia alcanzado en 1998.

A pesar que los efectos de las finanzas publicas de la crisis internacional se experimentaron en 2009, ya

desde 2008, el déficit en el ahorro primario habia contribuido en una mayor medida en aumentar la

deuda, aun sobrepasando el efecto del crecimiento.

Entre 2009 y 2010, la deuda continud su incremento hasta 60.9% del PIB. Incluso en 2010, el incremento
provino exclusivamente del persistente déficit primario, en tanto que, debido a razones externas, la tasa
de interés bajo y se posiciond por debajo del crecimiento econdémico, provocando que el efecto bola de

nieve fuera casi cero. Como indica el cuadro 3, la tasa de interés bajé desde 5.8% a 4.8%.

Debido, en mayor medida, al incremento de crecimiento del PIB, influenciado por el ascenso de los

precios, en 2011 se experimento una situacion aislada de descenso en la deuda publica. Aunque el déficit
primario persistio y favorecia un incremento en la deuda en relacién con el PIB, el indicador disminuyd. En
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2011, la inflacién medida por el deflactor implicito alcanzé 6%, con lo cual el crecimiento del producto en
términos nominales alcanzé una tasa de hasta 9.9%, superando el 4.6% que registré la tasa de interés que
continué disminuyendo (cuadro 3). El efecto de un crecimiento econdmico mas alto también se observé
en 2012, pero el ascenso del déficit primario contrarresté la disminucién y la deuda aumenté.

Entre 2013 y 2016 ambos factores fueron desfavorables para las finanzas publicas. El crecimiento
econoémico ha sido menor que la tasa de interés y a nivel primario el déficit persistié. Lo anterior, auspicié
un efecto bola de nieve mas alto.

Durante 2017, el efecto bola de nieve superé levemente al efecto de un superavit primario, que fue
positivo (cuadro 3) y la deuda aumento. Es notable como, aunque a nivel primario el resultado fue
superavit, lo cual no se registraba desde 2007, la tasa de interés siguié subiendo y superd al crecimiento
econoémico, mas el tamafio que la deuda ya habia alcanzado, la razén deuda a PIB crecié (cuadro 4).

De manera diferente, durante 2018, en tanto en términos de ahorro primario, no resultara muy diferente al
de 2017, el incremento de los precios aumentd el crecimiento nominal, disminuyendo el efecto bola de
nieve, el cual a pesar de continuar siendo favorable para hacer que la deuda aumentara en relacion con el
PIB, descendié en magnitud.

2.1. Estabilidad o incremento desde la pendiente de la deuda

También se debe considerar /a tercera condicion para la sostenibilidad, es decir, si el nivel de deuda
ha superado el umbral de estabilidad, o cual requiere establecer si la razén r — g o pendiente de la
deuda, ha superado la unidad. Para observar este aspecto, acorde con la metodologia descrita, el cuadro 5
compara dos niveles de deuda; el primero, es el umbral de deuda (literal ¢), donde la pendiente de la
ecuacion es igual a uno (o cuando el efecto bola de nieve se iguala al crecimiento econémico) y el
segundo (literal d), se refiere a la razén de deuda observada en la practica. Como sostiene Contessi (2012)
los calculos muestran ciertos umbrales negativos, debido a que las ecuaciones lineales se juntan en el
cuadrante negativo, lo que implica que se ha sobrepasado el umbral con un valor positivo®.

Como se aprecia en el cuadro 5, se distinguen al menos cinco periodos, donde el sentido de los
factores ha cambiado. Inicialmente, entre 1992 y 1998, el crecimiento econdémico superé a la tasa de
interés, con lo cual el efecto bola de nieve, se posicioné favorable para que la deuda disminuyera.
Asimismo, entre 1992 y 1995, el ahorro primario resultd positivo, favoreciendo también que la deuda
descendiera. Debido a que los niveles de deuda observados eran mas altos, la tendencia fue convergente
a un estado estacionario mas bajo.

5“An Application of conventional Sovereign Debt Sustainability Analysis to the Current Debt Crises”, Silvio Contessi, Federal Reserve
of St. Louis Review, May-June 2012.
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Cuadro 5
Deuda convergente o divergente acorde desde el enfoque de
la pendiente de la deuda

A. B. C D. E. F.
R-G Efecto déficit Umbral de Deuda Encima o abajo Resultado
Periodo Afios primario deuda observada del umbral
(S/R-G), B/A
1992 -5.783 217 36.6% 56.0% Mas alta Convergente a deuda mas baja
1993 -9.917 -0.76 -7.6% 44.4% Mas alta Convergente a deuda mas baja
1994 -9.641 -1.45 -15.0% 40.5% Mas alta Convergente a deuda mas baja
1 1995 -11.151 -1.61 -14.4% 35.5% Mas alta Convergente a deuda mas baja
1996 -1.697 0.78 45,9% 36.9% Mas baja Convergente a deuda mayor
1997 -1.741 0.24 13.7% 35.6% Mas alta Convergente a deuda mas baja
1998 -2.112 1.27 59.9% 31.6% Mas baja Convergente a deuda mayor
1999 1.858 1.53 -82.5% 32.7% Mas alta Divergente: deuda cada vez méas alta
2000 1.064 1.66 -155.7% 34.5% Mas alta Divergente: deuda cada vez mas alta
2001 0.702 33 -471.4% 38.8% Mas alta Divergente: deuda cada vez mas alta
2 2002 2.037 3.06 -150.0% 44.6% Mas alta Divergente: deuda cada vez mas alta
2003 0.864 1.91 -221.0% 47.9% Mas alta Divergente: deuda cada vez mas alta
2004 1.636 0.32 -19.8% 48.3% Mas alta Divergente: deuda cada vez mas alta
2005 -1.383 0.90 65.0% 47.6% Mas baja Convergente a deuda mayor
3 2006 -2.358 0.57 24.3% 47.5% Mas alta Convergente a deuda mas baja
2007 0.348 -0.66 189.3% 47.0% Mas baja _
2008 0.771 0.91 -118.1% 50.8% Mas alta Divergente: deuda cada vez mas alta
4 2009 7.952 3.64 -45.8% 60.2% Mas alta Divergente: deuda cada vez mas alta
2010 -0.017 2.22 12937% 60.9% Mas baja Convergente a deuda mayor
2011 -5.339 1.92 35.9% 59.9% Mas alta Convergente a deuda mas baja
2012 -1.019 1.30 127.3% 64.3% Mas baja Convergente a deuda mayor
5 2013 1.552 175 -113.0% 64.4% Mas alta Divergente: deuda cada vez mas alta
2014 1.544 1.31 -85.0% 66.3% Mas alta Divergente: deuda cada vez mas alta
2015 1.700 0.90 -53.0% 67.7% Mas alta Divergente: deuda cada vez mas alta
2016 1.224 0.19 -15.2% 69.8% Mas alta Divergente: deuda cada vez mas alta
2017 1.012 -0.68 66.9% 71.3% Mas alta Divergente: deuda cada vez mas alta
2018 0.672 -0.88 131.2% 70.7% Mas baja _

Fuente: Elaboracion propia con datos de la ejecucion fiscal

En otras palabras, si bien la deuda se encontré arriba del nivel del umbral de estabilidad (en general, los
valores en la columna D superaron a los valores en la columna C), el crecimiento econémico condujo la
deuda a una disminucién. Es notable destacar como la dinamica de la deuda, aproximaba su tendencia a
un nivel estable de mediano plazo menor que el que se estaba experimentando, de manera convergente.

Es destacable que dicho periodo fue consistente tanto con la estabilidad como con la sostenibilidad, el
crecimiento econémico supero a la tasa de interés, y a pesar que en algunos anos se registro déficit
primario, no incrementoé la deuda en relacién con el PIB.

Un segundo periodo se experimentd entre 1999 y 2004. De manera contraria, el crecimiento econémico
que se alcanzo fue menor que la tasa de interés, es decir, se configurd un efecto bola de nieve
desfavorable y la deuda aumenté. Asimismo, durante esos afos el resultado primario fue deficitario
impulsando la deuda a crecer.
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Aparte de lo anterior, el nivel de deuda también estuvo por encima del umbral de estabilizacién, por
consiguiente, la tendencia registrada fue divergente hacia un nivel de deuda mas alto, y efectivamente la
deuda se incremento.

En general, durante esos afos, el bajo crecimiento no contrarrestoé la tasa de interés, la politica publica
incrementé el déficit primario y la deuda aumenté. Asimismo, el nivel alcanzado fue mas alto que el
umbral de equiparacidn, y la tendencia de la deuda fue divergente hacia un incremento cada vez mas alto.

Un tercer periodo se ubica entre 2005 y 2007. Se configuré un episodio de disminucién de la deuda,
tendiente a la estabilizacién. Durante ese lapso, el efecto bola de nieve fue favorable para que la deuda en
relacién con el PIB descendiera. El efecto del crecimiento, sobrepaso a la tasa de interés (en 2005 y 2006),
lo cual contrarresté al déficit primario que se registrd. Asimismo, ante un crecimiento econémico mas
alto, la deuda observada se posicioné mas alta que el umbral, conduciendo a una situacién convergente
(2006) hacia una estabilizaciéon de deuda menor. Acorde con este método, si las condiciones de 2006 se
hubieran mantenido, la deuda se estaria estabilizando en 24.3% del PIB, en el mediano plazo (valor en la
columna C para el 2006 en el cuadro 5).

Luego, en 2007, aunque los intereses fueron desfavorables, el fisco pagé parte de los intereses con fondos
propios, obteniendo ahorro primario, lo cual también favorecié para que la deuda disminuyera. De igual
manera, el tamano de la deuda se ubicé por debajo del umbral.

Un cuarto periodo se ubica entre 2008 y 2009, nuevamente las condiciones cambiaron. Por un lado, la
crisis internacional contrajo la economia en 2009, y por otro, la politica publica se decanté por aumentar el
gasto primario. Las finanzas publicas registraron déficits primarios, la deuda superaba los umbrales de
estabilizacién y acorde con este enfoque, se configuré un periodo divergente de aumento en espiral.

Finalmente, con excepcién de 2011, entre 2010y 2018, los registros muestran un cambio fuerte en las
condiciones. Durante este ultimo periodo, los dos factores fundamentales explorados constituyeron una
trayectoria o senda consistente con el incremento.

Como indica el cuadro 5, en el ultimo periodo, el crecimiento no fue suficiente para superar a la tasa de
interés implicita, lo cual condujo a un efecto bola de nieve desfavorable para la deuda publica, pero a su
vez la politica publica no disminuyé el déficit primario lo suficiente para contrarrestarlo. Como resultado,
la deuda se colocé en una trayectoria de ascenso.

De manera aislada, en 2011 el crecimiento superd a la tasa de interés, el efecto bola de nieve fue favorable,
y la deuda disminuyd. En ese ultimo afio se combiné un crecimiento econémico, que superd la
disminucién que experimentaron las tasas de interés, pero en mayor medida debido a la influencia
internacional.

Durante este ultimo quinquenio, en la dindmica de la deuda prevalecié un patrén divergente de continuo
ascenso. Acorde con las condiciones macroeconémicos que el pais presenta, tanto del crecimiento
econoémico, como por el interés y déficit primario; bajo este marco analitico, desde 2013, la deuda ya habia
sobrepasado un umbral de estabilidad, superando los niveles que la detuvieran.
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Finalmente, durante 2018, el ahorro primario resulté positivo, y la diferencia entre la tasa de interés y el
crecimiento nominal del PIB experimenté un descenso. Mientras en 2017 esa diferencia alcanzé 1.01 en
2018, con los datos al cierre, el factor fue de 0.67. La deuda observada se encontraria ese afio abajo del
umbral, conduciendo a un resultado divergente, pero de descenso para la deuda. No obstante, este
resultado no evalua la magnitud de la repuesta para elevar el ahorro primario por parte de la politica, a los
niveles de deuda.

2.2. Estabilidad o incremento desde /a funcion de reaccion fiscal

Como se indicé en el marco tedrico, es importante evaluar s/ /a reaccion fiscal es suficiente para
contrarrestar el efecto bola de nieve. Este aspecto puede ser considerado una cuarta condicion de
sostenibilidad. Bajo esta figura, es necesario cuantificar la magnitud de la respuesta de la politica publica
ante los incrementos de la deuda.

Para abordar lo anterior, la gréfica 3 ilustra la relacion entre el ahorro primario y los niveles de deuda en
todo el periodo. En general, no se manifiesta una correlacién. La linea que mejor describe los datos es una
horizontal, lo que indica que, en el largo plazo, no pareciera existir una respuesta de la politica al tamafo
que la deuda publica alcanza. Este comportamiento es inconsistente en relaciéon con una decisién con
reaccion clara y consecuente, por reducir la deuda en el tiempo, por lo cual conduciria a una
insostenibilidad permanente o crisis fiscal de grandes repercusiones.
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No obstante, al separar los registros de los déficits primarios y los niveles de deuda en relacién con el PIB,
en tres rangos o nivel de la deuda de referencia que involucran tres fases distintas, si se encontr6
correlacion. Como se aprecia, cuando la deuda se ubicé en el rango entre 30% y 40% del PIB, se obtienen
los datos de ahorro primario, representados en el panel “A” de la gréfica 4. El rango tomado para el panel
“B”, muestra los datos cuando la deuda se posicioné entre 40 y 60% del PIB, y finalmente en el panel “C”",
se visualizan las cifras cuando la deuda ha estado arriba del 60% del PIB.
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Grifica 4
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la ejecucian fiscal

Acorde con la informacion, la primera fase se ubicé entre 1994 y 2001. Durante esos anos la reaccién fiscal
se aproximd a 0.228 puntos porcentuales, de manera lineal. En otras palabras, ante un incremento de la
deuda en un punto porcentual del PIB, de manera favorable, el ahorro primario aumenté 0.228 puntos del
PIB. La relacion estimada no toma en cuenta el terremoto y la crisis internacional (gréfica 3 panel “A”)
debido a que son aios con fuertes perturbaciones.

La relacién entré en una segunda fase entre 1991y 1993, o entre 2002 y 2009, afos en los cuales la deuda
representé entre 40% y 60% del PIB. El promedio que mejor se acopla a los datos indica que cuando la
deuda aumenté un punto porcentual, el ahorro primario disminuyé en -0.149 puntos porcentuales, lo cual
empeora o dificulta la disminucién de la deuda (gréfica 4 panel “B”). No se tomaron en cuenta el afo de los
acuerdos de paz y del terremoto.

Finalmente, los datos muestran que durante los ultimos afos se experimentd una tercera fase. En este
periodo, el ahorro primario si aumenté ante un ascenso de la deuda. El promedio indicé que ante un
ascenso de 1% del PIB de la deuda, el ahorro primario reacciona incrementandose 0.25 puntos
porcentuales del PIB (gréfica 4 panel “C").

En el cuadro 6 se aprecia el resultado obtenido de la aplicacion del marco tedrico, tomando en cuenta los

calculos anteriores de la reaccidn fiscal. De nueva cuenta, se distinguen al menos seis periodos
principales que marcaron cambios en la tendencia en la deuda.
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Cuadro 6
Deuda convergente o divergente desde el enfoque de la funcién de reaccion fiscal

A. C. D. E. F.
Reaccion B. Factor Umbral de Deuda Encima o abajo
Periodo Afos fiscal R-G (r-g) - 6, (A-B) deuda observada del umbral G. Resultado
1992 -0.149 -5.7828 563  66.6%  56.0% Mas baja
1993 2.000 -9.9166 -11.92 -3.1% 44.4% Mas alta Convergente a deuda mas baja
1 1994 0.228 -9.6414 -9.87 28.7% 40.5% Mas alta Convergente a deuda mas baja
1995 0.228 -11.1509 -11.38 27.7% 35.5% Mas alta Convergente a deuda mas baja
1996 0.228 -1.6974 -1.93 36.7% 36.9% Mas alta Convergente a deuda mas baja
1997 0.228 -1.7413 -1.97 36.7% 35.6% Mas baja Convergente a deuda mayor
1998 0.228 -2.1117 -2.34 36.2% 31.6% Mas baja Convergente a deuda mayor
2 1999 0.228 1.8580 1.63 42.6% 32.7% Mas baja Convergente a deuda mayor
2000 0.228 1.0642 0.84 41.1% 34.5% Mas baja Convergente a deuda mayor
2001 0.228 0.7020 0.47 40.5% 38.8% Mas baja Convergente a deuda mayor
2002 -0.149 2.0372 2.19 38.2% 44.6% Mas alta Divergente: deuda cada vez mas alta
3 2003 -0.149 0.8639 1.01 41.0% 47.9% Mas alta Divergente: deuda cada vez mas alta
2004 -0.149 1.6362 1.79 39.1% 48.3% Mas alta Divergente: deuda cada vez mas alta
2005 -0.149 -1.3830 -1.23 47.4% 47.6% Mas alta Convergente a deuda mas baja
4 2006 -0.149 -2.3580 2.21 50.6%  47.5% Masbaja [ BNCIGCRICIaURECUGImEno I
2007 1.000 0.3479 -0.65 -6.5% 47.0% Mas alta Convergente a deuda mas baja
2008 -0.149 0.7708 0.92 41.3% 50.8% Mas alta Divergente: deuda cada vez mas alta
3 2009 -0.149 7.9521 8.10 28.0% 60.2% Mas alta Divergente: deuda cada vez mas alta
2010 0.252 -1.7172 -1.97 65.4% 60.9% Mas alta Convergente a deuda mayor
2011 0.252 -5.3391 -5.59 58.4% 59.9% Mas alta Convergente a deuda mas baja
2012 0.252 -1.0189 -1.27 67.1% 64.3% Mas baja Convergente a deuda mayor
2013 0.252 1.5515 1.30 74.1% 64.4% Mas baja Convergente a deuda mayor
6 2014 0.252 1.5440 1.29 74.1% 66.3% Mas baja Convergente a deuda mayor
2015 0.252 1.7002 1.45 74.5% 67.7% Mas baja Convergente a deuda mayor
2016 0.252 1.2235 0.97 73.1% 69.8% Mas baja Convergente a deuda mayor
2017 0.252 1.0120 0.76 72.4% 71.3% Mas baja Convergente a deuda mayor
2018 0.252 0.6716 0.42 71.5% 70.7% Mas baja Convergente a deuda mayor

Nota: Los umbrales se establecieron en los puntos donde la funcién de equiparacién de la deuda se igualé con la funcion de reaccion fiscal.
Fuente: Calculos propios en base en la informacién de la ejecucion fiscal.

Inicialmente, la reaccion fiscal fue desfavorable, en 1992 el déficit primario alcanzé -2.1% del PIB; sin
embargo, en 1993 se realizé un fuerte ajuste fiscal, que alcanzé 3% del PIB. Seguidamente, entre 1994 y
1996, el aumento del ahorro primario contribuyé a disminuir la deuda, hasta 0.22 del PIB en promedio,
cada ano. Aunque la deuda habia sobrepasado el umbral de estabilidad, la reaccion fiscal fue superior al
efecto bola de nieve, el cual también fue mas pequeno debido al fuerte crecimiento econémico que se
experimentd. Lo anterior, colocé la deuda en una situaciéon convergente, hacia un nivel mas bajo.

Como se ha identificado, debido al crecimiento econémico, y en menor medida por el ahorro primario
registrado, se propicié que la deuda disminuyera. Este periodo fue consistente tanto con una tendencia de
estabilidad como de disminucién de la deuda, configurando uan etapa solida y favorable para la
sostenibilidad de la deuda publica (cuadro 6).

El siguiente periodo comprendié entre 1997 y 2001. Por un lado, la tasa de crecimiento econémico habia
descendido en -1.6%, pasando de 4.7% en 1995 a 3.1% en 1997. Como efecto de ello, el umbral de la
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deuda, comenzd a subir sobrepasando al observado. La deuda cambio a una trayectoria convergente,
pero a un nivel mas alto. Después de 1998 cuando la deuda alcanzé 31.6%, la deuda se elevé hasta 38.8%
en 2001.

La deuda paso por un tercer periodo entre 2002 y 2004. En este lapso, el crecimiento fue superado por el
ascenso de la tasa de interés y la reaccion fiscal no superé el efecto bola de nieve. A su vez, la reaccion
fiscal resultd negativa, y el efecto bola de nieve fue desfavorable. En tanto, el nivel de la deuda se encontré
por encima de los umbrales, la deuda entré en una etapa divergente tendiente a incrementarse,
alejandose del equilibrio (cuadro 6).

Acorde con el marco tedrico planteado, el cuarto periodo se ubica entre 2005 y 2007. Entre estos afos, la
deuda no sobrepasé el umbral, y presentd una tendencia convergente a la disminucién. Inicialmente,
entre 2005 y 2006, a pesar que la tasa de interés también subid, no sobrepasé al crecimiento que se
alcanzo. Por ejemplo, en 2006, la tasa alcanzd 4.3% en términos reales y 4.5% en la inflacion. A pesar que la
reaccion fiscal fue negativa, el efecto bola de nieve resulté favorable para disminuir la deuda,
configurando un escenario divergente, hacia una deuda mas baja. De hecho, si las condiciones se
hubieran mantenido, la deuda se hubiera estabilizado a mediano plazo en un nivel menor (cuadro 6).

Como indica el cuadro 6, en 2007, el ascenso de hasta un punto del PIB en el ahorro primario, no es
compatible con el promedio de -0.14 puntos del PIB, de reaccién para el periodo. De manera mas precisa,
tomando un punto de ajuste como incremento del ahorro primario, la reaccion fiscal supera al diferencial
entre el crecimiento y la tasa de interés. Ante lo anterior, la deuda observada se encontré por encima del
umbral, pero un escenario convergente menor, lo cual movié la tendencia de la deuda a un nivel mas bajo.
De hecho, la deuda pasé de 47.5% a 47% del PIB (cuadro 6).

Durante el quinto periodo, la crisis favorecié el incremento de forma divergente cada vez mas alto para la
deuda. Para evitar una caida mas fuerte en la economia, la reaccion fiscal fue de incrementar el déficit; sin
embargo, los intereses aumentaron por encima del crecimiento econdémico y la deuda se elevé en 13.3%
puntos del PIB en dos afos, marcando el ascenso mas repentino y fuerte del periodo.

Un comportamiento aislado, que no se repitio, se registré en 2011. En mayor medida debido al
incremento de los precios, el crecimiento nominal repuntd, y el efecto bola de nieve disminuyé la deuda.
Al respecto, aunque se registr6 déficit primario la deuda disminuyé hasta 59.9% del PIB ese aiio.

Acorde con el marco tedrico desarrollado, el sexto periodo se ubica entre 2010 a la fecha, donde se
configurd un episodio convergente hacia una deuda mas alta. Primero, en general, la tasa de interés
supero a la tasa de crecimiento de la economia. Segundo, por cada punto de ascenso en la deuda el
ahorro primario se incrementé 0.25 puntos del PIB, la reaccién fiscal fue menor que el monto requerido
para alcanzar detener la deuda. Tercero, todos los afios el umbral de estabilizacidn, se ubicé por encima
del nivel que la deuda fue registrando, propiciando que la deuda se elevara, de manera convergente, afio
con afo.

Durante 2017 y 2018, aunque el resultado fiscal propicié un ahorro primario en el orden de 0.7% y 0.9%
del PIB, lo cual es favorable para contener el endeudamiento, la respuesta fiscal no alcanzé, al efecto bola
de nieve, que continué creciendo, para alcanzar la estabilizaciéon. Durante estos afos, el umbral de la
deuda fue ascendiendo a un nivel mayor. Por ejemplo, en esos afnos el nivel observado en la columna E del
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cuadro 6, es menor que el registrado en la columna D. Acorde con el planteamiento, la reaccidn fiscal no
ha sido suficiente para contener el nivel que la deuda ya habia alcanzado y resulta débil para cambiar la
trayectoria de endeudamiento, con lo cual la deuda contintia conduciéndose en un escenario de
incremento no compatible con una estabilizacién.

En otras palabras, si bien el ahorro primario se elevo, lo cual se ubica en el sentido de una estabilidad, esta
no fue alcanzada. De manera mas precisa, a medida pasaron los afios la deuda se fue elevando para
alcanzar un umbral mas alto. Este aspecto deja entrever dos elementos relevantes. Por un lado, la deuda
no se encuentra en una situacién divergente hacia un nivel cada vez mas alto (caso “D” de las trayectorias
posibles); sin embargo, por otro lado, muestra la importancia de la respuesta fiscal, en tanto si esta
disminuyera la deuda si podria pasar a situarse en ese escenario.

En definitiva, durante varias décadas de historia del pais, la deuda publica ha transitado por diferentes
escenarios, pero lo que ha prevalecido desde 1998 es una tendencia hacia un nivel de deuda cada vez
mayor. Ambas perspectivas (reaccion fiscal, y pendiente de la deuda) no coinciden, en si la trayectoria es
convergente o divergente; sin embargo, coinciden plenamente, si la deuda presenta un aumento. Como
indica la grafica 5, acorde con el enfoque de la reaccion fiscal, aproximadamente el 48% del periodo
analizado, la situacién de deuda se ha ubicado en una situacién convergente hacia una deuda cada vez
mas alta. Asimismo, segun el enfoque de la pendiente de la deuda, se encuentra que en el 48% del
periodo, la deuda esta de manera divergente hacia un umbral mayor.

Como indica la grafica 5, segun el enfoque de la reaccidn fiscal, el 18.5% de los aflos analizados, la deuda
fue divergente hacia un ascenso cada vez mayor, también el enfoque de la pendiente de la deuda
encuentra que el 18.5% del periodo se eleva de forma convergente. Ambos enfoques encuentran que el
66.7% de los aios entre 1992 y 2018, la deuda incrementa (grafica 5) en afios en los cuales la deuda
aumentd. Asimismo, considera que el 33.3% de la deuda disminuye, donde efectivamente descendid.

Entre los aspectos subyacentes detras de este resultado se destacan los siguientes. Primero, en mayor
medida, la tasa de interés constantemente se posicioné arriba del crecimiento econémico; segundo,
aunque la reaccidn fiscal fue positiva, no contrarresto el efecto bola de nieve, y esta no fue suficiente para
elevar el ahorro primario hasta un umbral de estabilidad; tercero, el tamano que la deuda ha alcanzado es
cada vez mas alto, y finalmente, en cuarto lugar, el umbral de estabilizacién se incremento afo tras afo,
con lo cual la tendencia del endeudamiento se situd, de manera convergente, en una senda de
incremento.

En general, se observa que cuando el crecimiento econdémico no supera a la tasa de interés, y la reaccion
fiscal es menor que la necesaria, es mas alto el umbral a la que la deuda se aproxima. Asimismo, a medida
que el tamano de la deuda es mas alto, el ahorro primario necesario para alcanzar estabilidad, también es
mas alto. Para conseguir un umbral mas bajo para que la deuda descienda, la reaccién fiscal es
fundamental. Ambos aspectos, tanto alcanzar la estabilizacion como una reaccién fiscal mas alta, son
condiciones que aun no se reconocen en las finanzas publicas.
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Grafica 5
Semejanzas y diferencias bajo los dos enfoques
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Fuente: Elaboracién propia acorde con los resultados obtenidos

3. Proyecciones de la deuda hacia el futuro

El marco analitico anterior brinda varios elementos para conocer y profundizar con mayor claridad sobre
las proyecciones a futuro. Inicialmente, es importante contar con la informacién sobre la tasa de
crecimiento estructural en términos nominales (es decir, contando la inflacién) y establecer cuél es el
comportamiento esperado de la tasa de interés de la deuda.

En relacién con el crecimiento, a fin de tener una perspectiva de mediano plazo, la medicién
correspondiente requiere determinar cudl es la tasa porcentual de crecimiento estable o tendencial (se
utilizé un filtro de Hodrick-Prescott), que la economia ha mostrado. Esta tasa es diferente a la observada
cada periodo, la que puede fluctuar acorde con volatilidades tanto externas, como la crisis internacional, o
condiciones internas, como el terremoto. En promedio, tomando datos del Banco Central de Reserva (BCR)
desde 1991 a 2018, como muestra la gréfica 6, después de la revisién del sistema de cuentas nacionales, la
tasa de crecimiento real estructural se estima en 2.5% en términos reales (panel “A” gréfica 6) y en 4% en
términos nominales (panel “C” gréfica 6), afnadiendo la inflacién (panel “B” grafica 6) de 1.5%.
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Grafica 6
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCR.

A futuro se espera que la tasa de interés implicita de la deuda aumente. Dos aspectos influiran sobre dicho
ascenso de la tasa de interés. El primero, el ascenso programado en los rendimientos de los Certificados de
Inversién Previsional (CIP), establecido en la reforma al Sistema de Pensiones de 2017. El segundo, se
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refiere al incremento de la tasa de interés internacional, dentro del contexto de la baja calificacién de
riesgo de la deuda soberana que adolece el pais.

Los CIP son los titulos valores que el Estado adquiere para financiar la operacién de pago de las pensiones.
El Estado compra dichos titulos a los fondos de ahorro para pensiones de los cotizantes al sistema, con lo
cual adquiere un pasivo que suma a su deuda. Como antecedente, antes de marzo de 2016, los CIP
devengaron una tasa igual a LIBOR’ (London Interbank Offered Rate) a 180 dias, mas una sobretasa de
0.75%. Sin embargo después de marzo de 20162, la Asamblea Legislativa habia estipulado que los nuevos
titulos devengarian una tasa de interés igual al promedio de los Ultimos cinco afos de la tasa que
devengaran los depositos a 360 dias plazo en el sistema financiero publicada por el BCR, mas una
sobretasa que alcanzaba gradualmente 5.5% como maximo.

Cuadro 7
Resumen de las nuevas condiciones de los CIP reestructurados y nuevos
establecidos en la Ley de la reforma de pensiones

Plazo Tasa Pag?decapltale Periodo de gracia
intereses
CIP reestructurados
(U$ 5,977.2 millones)
Fondo Especial de Retiro
30anos  |2.5% (2017), 2.5% (2018), 3%| 54 cuotasien 2021 se 3anos
(2019), 35%(2021) .45% amortizara 2.11%])
(2022)
Resta CIP
30anos  |2.5% (2017), 2.5% (2018), 3% 100 cuotas 5anos
(2019), 3.5%(2021) ..45% trimestrales
(2022)
Nueves CIP
50 afos 6% fija 101 cuotas Sin periodo de gracia
semestrales

Fuente: Decreto 788 "Reformas a la Ley del Fideicomiso d e Obligaciones Previsionales”, y Decreto 789,
"Disposiciones Transitorias para la sustitucién de certificados de inversién previsionales”, Diario Oficial 180, tomo 418,
28 deseptiembre de 2017,

Sin embargo, como se sefald en el Informe de Coyuntura Econémica de FUSADES, publicado en
noviembre de 2017°, para mejorar el rendimiento de los ahorrantes en el sistema de pensiones, lo anterior
fue nuevamente modificado con la reforma al sistema de pensiones de 2017. Con los decretos No. 788
“Reforma a la Ley del Fideicomiso de Obligaciones Previsionales”, y No. 789 "Disposiciones Transitorias

7 Segun Bloomberg “The London Interbank Offered Rate” es un promedio derivado de las cotizaciones proporcionadas por contribuir
alos bancos a la Intercontinental Exchange (ICE). La LIBOR se fija diariamente por la Asociacion de Banqueros Britanicos.

8 uReformas a la Ley del Fideicomiso de Obligaciones Previsionales”, Decreto 287, Diario Oficial del 17 de marzo de 2016.

? Informe de Coyuntura Econémica. Noviembre de 2017, FUSADES.
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para la Sustitucion de Certificados de Inversion Previsionales"'?, se reemplazaron los CIP ya emitidos por
otros titulos con periodos de gracia de entre 3y 5 afios, y un plazo mayor, que pasé de 25 a 30 afios.

El cambio en los CIP implica una restructuracion que difiere hacia adelante el pago del principal. Ademas,
se cambioé de un pago acorde con un calendario establecido —en el que la cuota a pagar aumentaba-, a
una cuota fija que incluye tanto capital como intereses, lo cual baja los requerimientos para pago de
capital inicialmente. A lo anterior, se le afade un periodo de gracia. Como indica el Informe de Coyuntura
citado, los movimientos anteriores disminuyen la carga financiera de pensiones para el Estado de manera
permanente, comparado con la situacidon antes de la reforma.

Los CIP emitidos aumentaran su tasa de intereses, lo cual influird para que la tasa implicita de la deuda se
incremente. En la reforma se calendarizaron aumentos escalados partiendo de 2.5% hasta alcanzar 4.5%
en el afo 2022. Asimismo, para los nuevos CIP, el plazo sera de 50 afios, sin periodo de gracia, y
devengaran una tasa de interés igual a 6% (cuadro 7).

También, como se indicé en el Informe de Coyuntura Econémica de FUSADES de mayo de 2017", la

reciente disminucioén en la calificacion de riesgo del pais y los movimientos en la tasa de interés de la
Reserva Federal de Estados Unidos (FED, por sus siglas en inglés), tendran influencia sobre la tasa de

interés implicita de la deuda y el pago de intereses.

Por un lado, en la medida que se mantenga o merme el crecimiento de la economia norteamericanay se
establezcan presiones inflacionarias o desciendan, la FED aumentara o mantendra su tasa de interés de
referencia'® Esta institucion ya aumento su referencia, en siete ocasiones, acumulando mas de punto y
medio (2.3%), entre enero de 2010 y abril de 2019, alcanzando 2.4%. Estos movimientos incidieron en un
ascenso de la tasa de interés en general en los mercados globales y, dada su estrecha relacién, influenciara
la tasa LIBOR.

No obstante los movimientos financieros, como la emisién de Eurobonos para financiar los presupuestos
generales del Estado, la participacién de préstamos con tasa de interés variable dentro la deuda publica
ha aumentado. Como indicé el Informe de Coyuntura del primer semestre de 20173, la proporcién en
instrumentos con interés susceptible a cambios o a tasa variable, pasé de 31% en 2012 a 38.3% en 2017.
En términos monetarios, con un punto adicional en la tasa, el Estado erogaria aproximadamente US$66.8
millones adicionales.

Los movimientos fundamentales del crecimiento y la tasa de interés, hacia el futuro se resumen en el
cuadro 8. Por un lado, de manera estructural el crecimiento nominal se proyecta constante en 4%; por otro
lado, tomando una influencia de medio punto sobre las tasas internacionales, sobre la ponderacién
anterior, mas la influencia de los CIP como indica la reforma de pensiones, la tasa se proyecta hacia 6.25%
en 2025. Al respecto, incluso los datos del presupuesto aprobado para el aiio fiscal, identifican un
ascenso del 15.5% en los intereses este aio; aplicando a dicho crecimiento el monto de intereses, estos

YpL 788, 28/09/2017; D.0.180, tomo 416, 28/09/2017. D.L. 789, 28/09/2017; D.O. 180, tomo 416, 28/09/2017.
" Informe de Coyuntura Econémica. Mayo de 2017, FUSADES.

12 https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate

'3 |nforme de Coyuntura Econdmica. Mayo de 2017, FUSADES.
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sobrepasarian los US$1,000 millones en 2019™. El incremento en los intereses, proyecta que la tasa subiria

hasta 6.23% en 2021.
Cuadro 8
Proyecciones de deuda 2017-2025,
desde el enfoque de la funcion de reaccion fiscal
A, B. C. D. E. F. G.
_ Reaccion Crecimiento Tasa de R-G (/100) Factor Umbral de Resultado
Afos fiscal econdémico nominal interés (r-g) - & (D-A) deuda

de largo plazo

2019 0.252 4.0 5.65 0.0165358 -0.24 74.4% Convergente a deuda mayor
2020 0.252 4.0 5.83 0.0182858 -0.23 74.9% Convergente a deuda mayor
2021 0.252 4.0 6.23 0.0223250 -0.23 76.1% Convergente a deuda mayor
2022 0.252 4.0 6.23 0.0223252 -0.23 76.1% Convergente a deuda mayor
2023 0.252 4.0 6.25 0.0225252 -0.23 76.5% Convergente a deuda mayor
2024 0.252 4.0 6.25 0.0225252 -0.23 76.5% Convergente a deuda mayor
2025 0.252 4.0 6.25 0.0225252 -0.23 76.5% Convergente a deuda mayor

Fuente: Elaboracién propia.

La prevision realizada en la tasa de interés y el crecimiento indica que el efecto bola de nieve empeorara
su influencia desfavorable sobre las finanzas publicas. Al respecto, también el informe del articulo IV del
FMI'™> sefala, que el sector publico enfrentara un desfavorable diferencial entre crecimiento y tasa de
interés hacia el futuro, mencionando en su péagina 9, que “la dindmica de la deuda se mantiene
desfavorable, los intereses de la deuda se mantienen arriba del crecimiento del PIB”. Como indica el
cuadro 8, se estima que el diferencial aumenta de 1.6% en 2019 hasta 2.25% en 2024.

Por su parte, también se realiza el supuesto inicial que la respuesta fiscal contintia igual. Como se
establecid, se ha tomado un incremento constante del ahorro primario, de 0.25 puntos del PIB, por cada
punto que incrementa la deuda publica; sin embargo, si el crecimiento permanece en su nivel estructural
o potencial y los intereses van aumentando, la reaccién fiscal mostrada hasta ahora, no serd suficiente
para alcanzar el umbral de estabilizacién (cuadro 8).

A razén de resumir los movimientos y lo que estd aconteciendo en la trayectoria de la deuda, la grafica 7
resume el cambio del estado final de las finanzas publicas y el empeoramiento del efecto bola de nieve.

Las lineas de menores pendientes, representan el ahorro primario necesario para la estabilizacién, dado el

diferencial crecimiento-intereses, tomando las condiciones para los proximos afios entre 2019y 2023. La
linea plantea un ascenso importante, que ilustra como los intereses exigiran un esfuerzo fiscal mas

significativo. La linea inclinada es la funcion de reaccion fiscal estimada, que dictamina cuanto es el ahorro

fiscal que la politica publica ha estado dispuesta a alcanzar, por cada ascenso en la deuda. La intersecciéon

14 posicién Institucional 77 “Urge ordenar las finanzas publicas, pero se observa lo contrario”, Departamento de Estudios
Econémicos, FUSADES. Agosto de 2018.

15 IMF, Country Report No. 19/143, May 2019.
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de ambas curvas, implicaria un equilibrio en este caso de manera convergente donde la ratio de la deuda
tenderia a estabilizarse y, por lo tanto, estacionario.

Grafica7
Mientras que la estabilizacion se mueve hacia adelante,
la deuda se situa en una senda de incremento
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Fuente: Elaboracidn propila.

La razén deuda a PIB, que al cierre del 2018 alcanzé 70.7%, esta debajo del umbral de equilibrio, que se
establece en 71.5%. La reaccion fiscal sitiia un ahorro fiscal menor que el requerido, con lo cual la deuda
continua creciendo. El ascenso de la linea de equiparacién, hace notar que la exigencia para alcanzar la
estabilizacion se incrementa. Por ejemplo, para 2018, el ahorro primario requerido fue 0.8% del PIB; sin
embargo se incrementa hacia adelante. En 2023, el ahorro primario necesario para detener el ascenso de
la deuda se sittia en 1.9% del PIB, lo que implica un mantenimiento o una extension de los espacios que se
han alcanzado (ahorro primario en 2018 fue de 0.9% del PIB), y por ende de medidas importantes. Sin
cambios en los pardmetros, en solo cinco afos, ya en 2023 la deuda significaria 76.5% del PIB, o casi 6% de
PIB adicionales al nivel que el Estado tiene actualmente.

Los célculos establecen que los esfuerzos por la consolidacion fiscal realizados, no son suficientes para
alcanzar el umbral de estabilidad. A pesar que también estarian indicando que la trayectoria de la deuda
no se ubica en una situacién divergente o de crecimiento en espiral, a corto plazo no pararia de crecer. El
escenario planteado es mas consistente con un escenario convergente a un nivel de medio plazo, pero
mas alto.

Asimismo, un descenso en la magnitud de la reaccién fiscal o un cambio en su direcciéon podria conducir a
un alejamiento del umbral de estabilizacién. Una menor reaccidn fiscal podria disminuir la pendiente de la
linea, y un cambio de direcciéon cambiaria su sentido, lo que conduciria a un empeoramiento de la
situacion.
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Si la produccidn se expandiera un punto adicional, arriba de lo observado, las curvas de requerimiento
para que la deuda se estabilice y la reaccién fiscal se encuentran mas abajo. De igual manera, la gréfica 8
también ilustra cdmo resultaria el escenario, si la economia experimentara, por ejemplo, un punto
adicional de crecimiento sobre el nivel estructural estimado en 2.5%, de manera sostenible o constante
durante muchos aios. En el caso de la reaccién de 0.30, la deuda tiende a situarse por debajo, pasando de
63.1% a 60.9%; si la reaccidn se ubica en 0.25 puntos adicionales, el punto de crecimiento hace descender
la ratio, desde 76.5% hasta 73.1%; y finalmente, si la reaccion fiscal se torna mas débil hasta en 0.22, pero
el crecimiento aumenta un punto adicional la razén deuda a PIB, ya no ascenderia a 88% sino, que se
incrementaria hasta 84.1%.

Grafica 8
Mayor reaccion fiscal menor umbral de deuda y viceversa
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Fuente: elaboracién propia. Deuda

De manera mas precisa, la gréfica 9 muestra las trayectorias de la deuda para cada uno de los escenarios
segun los tres niveles de reaccion fiscal. Si la reaccién fiscal es de 0.22, la deuda se incrementa
paulatinamente, creciendo mas aceleradamente al inicio hasta converger o estabilizarse en 88.1, hacia el
ano 2030; si la reaccion fiscal asciende a 0.25, como la observada durante los Ultimos afos, la deuda se
estabiliza en 76.5%, en el mediano plazo; y si la reaccion fiscal aumenta hasta 0.30 puntos del PIB, la razén
de endeudamiento se estabiliza en 63.1%, diez aflos mas adelante. Finalmente, las lineas punteadas en la
grafica dan cuenta como cada uno de los porcentajes presentan una estabilizacién menor si la economia
crece en un punto mas.
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Grafica 9
Proyeccionesde la razon de endeudamiento
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Fuente: elaboracion propia.

Es destacable hacer notar que, es precisamente este Ultimo escenario con una mayor reaccion fiscal, y
mayor crecimiento, el cual se acerca en mayor medida, al cumplimiento del art. 8 de la Ley de
Responsabilidad Fiscal, que indica que para el aflo 2030 el porcentaje de endeudamiento no debe superar
el 60% del PIB.

Al respecto, el articulo IV'6, advierte “que el saldo de la deuda, estd muy por encima de los niveles
prudentes para El Salvador”. En este sentido, el documento ilustré la cantidad de aflos necesarios para
hacer descender la deuda y la importancia de la razén entre el crecimiento y la tasa de interés de la deuda.
En aras de responder al ascenso en la deuda que provendra del incremento proyectado en la tasa de
interés, donde el diferencial crecimiento e interés se mantendra negativo, y presionara las finanzas
publicas, el informe elabord un escenario con un ajuste de 2% del PIB, lo cual contribuiria sustancialmente,
en una reduccién del saldo de la deuda entre el PIB por debajo del 62% en 2025, y un nivel mas
confortable a 50% en el afo 2030.

De cara a valorar los esfuerzos para alcanzar la sostenibilidad, la grafica 10 ilustra una curva de
insostenibilidad, que combina, dejando la tasa de interés fija de manera exdgena, los dos aspectos
fundamentales dentro de la sostenibilidad, el nivel de ahorro registrado, y la tasa de crecimiento de la
economia. Para su elaboracién se tomaron las previsiones de la tasa de interés del cuadro 9 y se calcularon
los ahorros primarios necesarios para estabilizar la deuda, simulando tasas de crecimiento econémico
desde 1% hasta 5.5%, tanto para la deuda al nivel ya ha alcanzado (70.7% del PIB), como la deuda de
estabilizacion, que acorde con el ejercicio planteado para 2023 alcanza 76.4%.

16 1dem.
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Grafica 10
Una deuda mas alta implica un ahorro primarioy un
crecimiento mas alto para alcanzar la estabilizacion
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La curva en la grafica 10 ilustra varios aspectos relevantes. Primero, entre mds crecimiento, el ajuste
necesario es menor, de hecho, acorde con las magnitudes actuales, para que la deuda disminuya sin
ajuste, la economia tendria que crecer mas 4% de manera sostenible. Segundo, en tanto cada punto
debajo de la curva es insostenible, e implica que la deuda continuaria aumentando, y cada punto por
encima de la curva es sostenible, e implica que la deuda disminuye, a medida el tamano de la deuda es
mas alto, la curva se expande hacia pardmetros mas altos. La figura indica que, a mayor efecto bola de
nieve, la exigencia de un esfuerzo fiscal para estabilizar se incrementa, aumentando tanto el
requerimiento de ahorro primario como de crecimiento econémico.

En efecto, para 2023, con una deuda mas alta, con una tasa de crecimiento de 2.5% en la economia, el
ahorro primario necesario es de 1.3% del PIB, y es mas alto al proyectado para 2019. En su defecto, para
alcanzar la estabilizacién en el afo 2023, la tasa de crecimiento econémico tendria que alcanzar 4%.

En definitiva, ante una deuda cada vez mas alta, también su reduccidn es mas dificil y necesaria. Sin
embargo, como se ha establecido la deuda no se ha estabilizado y continda su incremento; por lo tanto, la
estabilizacién mas bien se perfila como una consideracién fallida de la politica fiscal sobre la deuda. En
este sentido, acorde con el planteamiento y los requerimientos por la estabilidad que la politica persigue,
es notoria la necesidad de ubicar la deuda hacia un umbral mas bajo, consistente con el resto de las
variables macroecondmicas del pais.
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Cuadro 9
Un umbral de estabilizacion para la deuda

Panel "A" misma reaccién fiscal

A. B. C. D. F. G.
Crecimiento Respuesta Tasade Efecto Bola (r-g)-8 Umbral
econémico nominal  fiscal interés de Nive (r-
delargo plazo g)/100
4 0.252 6.25 0.0225 -0.22947 76.5%
5 0252 | 625 0.0125 023947  73.1%

Panel "B" reaccién fiscal mas alta
A. B. C. D. F. G

Crecimiento Respuesta Tasade Efecto Bola (r-g)-8 Umbral
econémico nominal  fiscal interés de Nive (r-
delargo plazo g)/100
4 0.3200 6.25 0.0225 -0.277 63.1%
5 0.200 6.25 0.0125 -0.287 60.99%

Fuente: Elaboracién propia.

Bajo esta perspectiva, establecer un umbral para la deuda no escapa de las consideraciones que la politica
se plantee alcanzar. Para ilustrar los margenes de maniobra de la politica fiscal actuales, el cuadro 9
presenta el resultado del ejercicio donde se comparan los pardmetros en aras de alcanzar dos umbrales
diferentes. Por ejemplo, como indica el panel A, con la misma reaccién fiscal, el mismo crecimiento
econémico estructural, y una tasa de interés implicita mas alta que alcance 6.25%, la deuda se estabiliza
en 76.5%. Por otro lado, si la politica se plantea incrementar el crecimiento econémico, dejando todos los
demas aspectos de igual manera, con un punto de crecimiento adicional, la deuda no deberia de ser
mayor a 73.1% del PIB (panel “A”, cuadro 9). No obstante, como se ha manifestado, aunque, en si mismo
estabilizar no es negativo per se, es relevante la razén o ratio de deuda sobre el PIB que se pretenda
estabilizar y dicho nivel de deuda es muy alto para las condiciones del pais.

A razén de disminuir el nivel de deuda, seria necesaria una respuesta fiscal mas alta. Si se elevala
respuesta fiscal, hasta 0.3 puntos del PIB por cada punto de incremento en la deuda, bajo los parametros
macroeconémicos actuales, como indica el panel B, del cuadro 9, la deuda se estabilizaria hasta alcanzar
63.1%% del PIB. Asimismo, de conseguirse un crecimiento de 1 punto porcentual mas alto de manera
sostenible o constante, la deuda no deberia ser mayor que 60.9%.
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Reflexiones y conclusiones

El monto que la deuda publica ha alcanzado es alto. Tomando como referencia la proyeccién anterior del
PIB para 2018 de US$25.6 mil millones, la deuda publica en relacion con el PIB se aproximé a 71.7%. De
igual manera, en relacién con la proyeccion del PIB recientemente divulgada, que totaliza US$26 mil
millones, la deuda asciende a 70.7%.

La deuda sobrepasa un nivel adecuado y sostenible. Acorde con estudios especializados, al comparar a El
Salvador con otros paises con similar desarrollo, en opinién del FMI, en una economia dolarizada, la ratio
de deuda/PIB deberia rondar 50%. Debido a ello, para alcanzar finanzas publicas soélidas y sostenibles se
requiere que la dindmica de la deuda entre en una senda de disminucién y se abandone la idea de
mantener la deuda en relacién con el producto.

Como indica Bohn, es transcendente para el analisis de sostenibilidad introducir la nocién de funcién de
reaccion fiscal, que determina el comportamiento de la politica fiscal ante la deuda. Sin la reaccion fiscal
tampoco es posible alcanzar sostenibilidad. También, incorporando la nocién de la respuesta de la

politica fiscal ante la deuda, se obtiene un enfoque mas completo para evaluar la dinamica de la deuda.

Considerando el planteamiento de Bohn, cuatro son las condiciones necesarias para alcanzar
sostenibilidad. Primero, se requiere que las finanzas publicas tengan un resultado donde el déficit sea
menor que los intereses, o que el ahorro primario sea positivo; segundo, es preferible que la tasa de
crecimiento econémico sea alta y sostenida por varios afos, y que ademds sea mas alta que la tasa de
interés implicita de la deuda; tercero, es importante no alcanzar o superar cierto umbral de estabilidad
para la deuda; y cuarto, es trascendente contar con una decisién politica econdmica clara y contundente
que revista una reaccion fiscal tal, que eleve el ahorro primario de manera sostenible por varios periodos,
acorde con los niveles que la deuda va alcanzando.

Durante varias décadas de historia del pais, la deuda publica ha transitado por diferentes escenarios, pero
lo que ha prevalecido desde 1998 es una tendencia hacia un nivel de deuda cada vez mayor. Inicialmente,
entre 1992 y 1998, el crecimiento econdmico superé a la tasa de interés, y el efecto bola de nieve, se
posicioné favorable para que la deuda disminuyera. Asimismo, entre 1992 y 1995, el ahorro primario
resulté positivo, favoreciendo también que la deuda descendiera. Al evaluar cual de los efectos tuvo mas
peso en el descenso de la deuda, los datos muestran que hasta 1998, en comparacién con el superavit
primario, el crecimiento econémico fue el factor que predominantemente propicié la reduccién de la
razon deuda sobre el PIB. Incluso, entre 1996 y 1998, las finanzas publicas experimentaron déficit primario,
pero por el efecto del crecimiento en si mismo, la deuda descendié. Este factor llevé al sector publico a
presentar la tasa de endeudamiento mas baja de acuerdo con el registro, que se aproximoé a 31.6% en
1998.

Sin embargo, después de alcanzar un minimo de 31.6% del PIB en 1998, los recurrentes déficits fiscales en
el periodo largo de bajo crecimiento que el pais ha experimentado, cuya tasa promedia es 2.5%, la deuda
experimenté ascenso constante que no se ha revertido. Acorde con el marco teérico desarrollado, desde

2010 a la fecha, la deuda ha permanecido en una trayectoria convergente hacia una deuda mas alta.

39



El incremento de la deuda en relacion con el PIB percibido desde el 2010 a la fecha, tiene a su base los
siguientes elementos. Primero, en mayor medida, la tasa de interés constantemente se posicion arriba
del crecimiento econdmico; segundo, a pesar que la reaccién fiscal fue positiva —el ahorro primario se
incrementé 0.25 puntos del PIB- no contrarrestd el efecto bola de nieve en su totalidad, y no fue suficiente
para elevar el ahorro primario hasta un umbral de estabilidad. Tercero, el tamano que la deuda ha
alcanzado es cada vez mas alto. Cuarto, el umbral de estabilizacion se incrementdé ano tras ano, con lo cual
la tendencia del endeudamiento se situd, de manera convergente, en una senda de incremento.

Acorde con el planteamiento, la deuda contintda conduciéndose en un escenario de incremento no
compatible con una estabilizacién. Esta conclusién se mantiene incluso durante 2017 y 2018 cuando el
resultado fiscal propicié un ahorro primario en el orden de 0.7% y 0.9% del PIB, respectivamente, debido a
que el umbral de estabilizacion para la deuda se posicioné a un nivel mas alto.

En términos de indicadores, la razén deuda a PIB, que al cierre del 2017 alcanzé 70.7% y esta debajo del
umbral de equilibrio, que se sitla en 71.5%. Debido a la evolucién esperada de las variables a futuro,
puede preverse un escenario donde el efecto desfavorable de tipo bola de nieve sera mas agudo sobre las
finanzas publicas, con lo cual, la reaccién fiscal registrada hasta el momento resulta débil para cambiar la
trayectoria de endeudamiento.

Por ejemplo, para 2018 el ahorro primario requerido para la estabilizacién es 0.8% del PIB, no obstante,
esté va en aumento, para el ano 2023, el ahorro primario necesario para detener el ascenso de la deuda se
situa en 1.9% del PIB. Esto muestra la importancia de mantener los espacios que se han alcanzado (ahorro
primario en 2018 fue de 0.9% del PIB), y por ende de visualizar medidas importantes, para corregir la
situacién. Sin cambios en los parametros, en solo cinco anos, ya en 2023 la deuda significaria 76.7% del
PIB, o casi 6% de PIB adicionales al nivel que el Estado tiene actualmente.

El objetivo de la politica fiscal de estabilizar la deuda no se alcanzé; como se ha establecido, la deuda
continlia su incremento, por lo tanto, la estabilizacién mas bien se perfila como una consideracion fallida
de la politica fiscal sobre la deuda. En este sentido, acorde con el planteamiento, es notoria la necesidad
de ubicar la deuda hacia un umbral mas bajo, consistente con el resto de las variables macroecondémicas
del pafis.

Este aspecto deja entrever dos elementos relevantes. Primero, la deuda no se encuentra en una situaciéon
divergente hacia un nivel cada vez mas alto; segundo muestra la importancia de la respuesta fiscal, en
tanto si esta disminuyera la deuda si podria pasar a situarse en el escenario mas desfavorable. Una menor
reaccion fiscal o un cambio de direccién cambiaria su sentido, conduciria a un empeoramiento de la
situacion.

A razén de disminuir el nivel de deuda, y posicionar su trayectoria a un umbral mas bajo, es necesaria una
respuesta fiscal mas alta. Por ejemplo, si se eleva la respuesta fiscal, hasta 0.3 puntos del PIB por cada
punto de incremento en la deuda, bajo los pardmetros macroeconémicos actuales, la deuda se
estabilizaria hasta alcanzar 63% del PIB. Asimismo, de conseguirse un crecimiento de 1 punto porcentual
mas alto de manera sostenible o constante, la deuda no deberia ser mayor que 60.9%.

Los recientes acontecimientos en la materia, como la aprobacion de la reforma de pensiones, y la Ley de

Responsabilidad Fiscal, ofrecieron una oportunidad para la consolidacién fiscal; sin embargo, desde el
marco conceptual abordado, se argumenta que la deuda aun estd en una senda de incremento o de
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insostenibilidad. Por lo tanto, para darle viabilidad econémica al Estado, la situacion necesita cambios o
nuevos elementos para ser corregida, de no ser asi, la oportunidad que ambos elementos establecieron
estaria siendo desaprovechada.

Las sociedades que consiguen tomar accion a tiempo y reaccionan ante las adversidades, son mas
présperas y aprovechan las ventajas del desarrollo. Sin embargo, los elementos vertidos en este
documento dan muestra que la realidad nacional, no muestra el sentido de urgencia que el mayor

endeudamiento amerita, y dista aun de mostrar una “reaccién” suficiente y consecuente para superar el
desafio.
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