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Recientemente, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM)
sostuvieron sus reuniones anuales
correspondientes al afio 2018 en Bali
(Indonesia). Durante las reuniones, el FMI
manifestd su preocupacion por el elevado
endeudamiento global, y sus implicaciones
en la estabilidad financiera transfronteriza.

Las preocupaciones de Christine
Lagarde, maxima directiva del
FMI, se enfocaron en el frente
fiscal. El elevado grado de
endeudamiento de muchos
gobiernos nacionales, en
especial aquél de los paises
desarrollados, podria afectar el
crecimiento convirtiéndose en
un lastre. Esto puede inducir un
efecto desplazamiento de la
inversidén privada por inversion
publica (crowding out).

Los economistas Carmen
Relnhart y Kenneth Rogoff
(2012) sugieren la existencia de
una relacién negativa entre
deuda publica y crecimiento
economico, en especial cuando la deuda
publica supera niveles del 90% del PIB. Un
trabajo de corte econométrico elaborado por
el Banco Central Europeo encontrd una
relacion negativa para 12 paises europeos en
un horizonte de 40 afios en niveles de deuda

De la deuda sub-prime
a la deuda puablica
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de 70 al 80% del PIB? Un estudio de la
Reserva Federal de Dallas muestra una
relacién inversa entre crecimiento de la
deuda (en especial aquella externa) con el
crecimiento econdmico por la via de
elevacion de precios de bienes transables,
reduccién relativa de los precios de bienes
no transables, reduccién del ahorro
disponible y menor acumulacién de capital
fijo.

Deuda publica como porcentaje del PIB al cierre de 2018*
Regiones seleccionadas
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Fuente: World Economic Outlook Database, Fondo
Monetario Internacional
* Datos a 2018 son proyecciones del FMI.
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Hoy el ambiente
macroeconomico y
financiero no resulta favorable para los
paises mas endeudados. El aumento en los
niveles de endeudamiento publico, sumado
a la tendencia de fortalecimiento del ddlar y
al reciente incremento de tasas de interés
por parte de la FED (banco central de
Estados Unidos) y el Banco de Inglaterra
simultdneamente, induciran presiones en
las cuentas fiscales de muchos paises. Los
rendimientos de los bonos soberanos han
venido elevandose durante el ultimo afo,
mostrando que los mercados perciben mas
riesgo soberano y con ello mayores costos
para el nuevo endeudamiento publico.

Debido a la inflexibilidad del
presupuesto nacional de muchas naciones
en el corto plazo, un mayor pago por
intereses repercutira proporcionalmente en
un menor monto de inversién publica, lo cual
alimentara un circulo vicioso de crecimiento
economico lento, menores perspectivas de
empleo y mayores presiones fiscales y
tributarias.

En la historia econdmica se han
generado momentos de alta deuda en
diferentes paises. Inglaterra (1918, 1946),
Bélgica (1980) e Italia y Canada (1992), por
mencionar algunos. Estos paises ensenaron
que en momentos de elevado
endeudamiento, es importante no solo
morigerar la misma, sino también promover

el crecimiento econdmico. Esto, por
supuesto, supone dos asuntos adicionales.
El primero, entender que este
comportamiento no se reduce en el corto
plazo, sino que eventualmente requerira
anos (inclusive décadas en el caso de
paises como Japon, cuya relacién
deuda/PIB ha sido consistentemente
superior a 200% durante afios).

El segundo, entender que se requiere
de ajustes macroecondmicos coordinados
en los frentes fiscal, monetario, comercial,
cambiario, y demografico entre otros. La
estrategia de reduccion de deuda de cada
pais, aunque debe estar atada a su realidad
particular, debe contar con un margen de
maniobra que permita flexibilizar su
ejecucion ante cambios repentinos en el
panorama econdmico internacional.
Similarmente, es necesario evaluar la

“efectividad” y "“productividad” de la

estrategia de endeudamiento futuro, pues
mayores niveles de inversiéon a través
deuda publica no necesariamente
garantizan mayores niveles de calidad de
vida, infraestructura publica y gasto en
salud o educacién que impulsen el
crecimiento econdmico, por mencionar
algunos.

En particular, el afio 2018 en América
Latina se caracterizd por la coincidencia de
once procesos electorales y democratlcos
en varios paises de la regién’ y de este

“rally” electoral dependera en gran parte el
rumbo econdmico a seguir por parte de la
region, y de su capacidad de adaptacién a
una realidad econdmica caracterizada por
mayor volatilidad en los precios

internacionales de los bienes basicos,
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fugas de capital con
consecuencias
negativas en el frente
cambiario que
generan mayores presiones
para financiar los déficit de
cuenta corriente, menores
niveles de demanda por parte
de sus principales socios
comerciales, e incertidumbre
sobre las fuentes, costos y
caracteristicas de los planes de
financiacion de numerosos
planes de inversidn
gubernamental. De hecho, la
dificultad estructural de la
region en lo relacionado con la
diversificacién de su oferta
exportable le hace aun mas
vulnerable a ajustes
repentinos en la actividad
econodmica internacional.

ltalia ————— 130%
Singapur —————————— 113%

Derivado de lo anterior, las
vulnerabilidades financieras inherentes del
alto nivel de deuda publica y sus efectos en la
estabilidad financiera no son menores. La
recuperacién econdmica es lenta y desigual
entre paises y regiones, hay tensiones
comerciales entre algunas jurisdicciones con
impacto colateral de orden mundial, y un
creciente riesgo de contagio que podria
incrementar el apalancamiento de los
agentes, lo cual no luce prudente en
situaciones, como las actuales, de alta
incertidumbre. Un escenario de problemas
generalizados de deuda publica en los paises
avanzados no luce adecuado para la
economia mundial, para el sector financiero

Francia /1 97%
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y para la banca en general. Este tema debe
hacer parte de las prioridades de los
gobiernos en el futuro, con el fin de generar
mayor certidumbre y un ambiente propicio
para que florezca un crecimiento econémico

Deuda publica como porcentaje del PIB al cierre de 2018*
Paises seleccionados

Bresil ———— 8%
RenoUnido /1 8#%
India /1 70%
Uriguay ——— 6%
ElSalvador —/———— 6%
Argenting /1 63%
Alemania /1 60%
Kenia /1 56%
Mexico /1 5%
Coda Rica /3 5%
China —/— 50%
Colombia —/— 49%
Perd — 26%
Guatemala = 25%
Chile = 25%
Parsguay — 0%

Bolivia ——— 51%
Ecuador —— 48%
CareadelSur —/3 #%
Panama — 3%
Rep. Dom,. ——1 3%
Migeria = 25%

Honduras —/ 0%
Arabia.—— 19%

Micarggua —/—/ B%

Fuente: World Economic Outlook Database, Fondo
Monetario Internacional

* Datos a 2018 son proyecciones del FMI. Se
resalta en rojo a paises de LatAm.
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