GATEWAY Cuestiones clave « Global « Pais y region « Materias primas Propiedad v Recursos v (o} @

América Latina: ¢se avecina otra crisis de deuda?
22 de noviembre de 2023

Los riesgos fiscales en América Latina han estado en gran medida fuera de la
atencion durante el afio pasado, pero creemos que las preocupaciones sobre la
deuda publica aumentaran en los proximos afos. Los impagos soberanos parecen
mas probables que improbables en los proximos afios en un pufiado de paises
(Argentina, Ecuador y Bolivia) que todavia muestran algunas de las
vulnerabilidades que eran generalizadas en la region hace décadas. La buena
noticia es que la naturaleza de los problemas de deuda en otras partes de la region
ha cambiado fundamentalmente y los riesgos de impago son ahora mucho
menores. Pero aun asi, es probable que la dinamica de la deuda publica en gran
parte de América Latina empeore a partir de 2024.

Los riesgos mas graves de la deuda soberana se encuentran en aquellos paises
latinoamericanos con grandes deudas en moneda extranjera y activos limitados en
moneda extranjera que también estan excluidos de los mercados de capital

globales. Argentina, Ecuador y Bolivia se destacan en este sentido y creemos que los
defaults soberanos son mas probables en los tres paises, particularmente una vez que los
pagos de bonos extranjeros aumenten a partir de mediados de la década.

Si estamos en lo cierto, eso significaria que los impagos soberanos en América Latina
seran mas frecuentes que en la década de 2010. Pero también vale la pena sefialar que
las vulnerabilidades que estan empujando a Argentina, Ecuador y Bolivia hacia el
default son ahora, afortunadamente, comparativamente raras. En otras partes de la
region, la naturaleza de los riesgos de la deuda publica ha cambiado
fundamentalmente.

A partir de la década de 1990, la mayoria de los paises adoptaron tipos de cambio
flexibles, independizaron a sus bancos centrales y detuvieron la monetizacion del
déficit. Las consiguientes caidas de la inflacion y las tasas de interés, asi como la
profundizacion de los mercados financieros internos, permitieron que se emitiera mucha
mas deuda internamente. Y, al mismo tiempo, la mayoria de los bancos centrales han
acumulado grandes reservas de divisas. El resultado es que es poco probable que en
gran parte de la region se produzcan crisis de deuda soberana rapidas y agudas
gue culminen en un default.

Da la casualidad de que, fuera de Argentina, Ecuador y Bolivia, las
preocupaciones sobre la salud fiscal parecen haberse aliviado significativamente a
lo largo del afio . Los indicadores del riesgo fiscal, como los diferenciales de los bonos



soberanos denominados en délares y las primas de los CDS, han caido y estan en
niveles bajos segun estandares historicos.

No obstante, creemos que parte de esta calma en torno al panorama fiscal
cambiara de cara a 2024 . En particular, los factores que han ayudado a mejorar la
dindmica de la deuda en los ultimos dos afios —incluidas la inflacién y los shocks de los
precios de las materias primas— se estan revirtiendo. Las posiciones del presupuesto
primario ahora estan empeorando. Es probable que esto se vea exacerbado en algunos
casos (especialmente en México) por una politica fiscal mas flexible.

Y si bien los rendimientos de los bonos deberian caer a medida que los bancos centrales
reduzcan las tasas de interés, el crecimiento del PIB nominal probablemente disminuira
aun mas. El diferencial entre tasas de interés y crecimiento (el llamado “rg”), que ha
sido negativo desde 2021 (lo que contribuye a la dindmica de la deuda), probablemente
sera positivo a partir del proximo afio en las principales economias (en promedio).

Como resultado, es probable que la relacion deuda publica/PIB vuelva a una senda
ascendente en la mayoria de los paises en 2024 . Es probable que los mayores
aumentos se produzcan en Brasil, México y Chile. Y no creemos que el consenso
aprecie plenamente hasta qué punto aumentaran los ratios de deuda publica.

Es dificil ver que las trayectorias de la deuda mejoren en el mediano plazo . Es
probable que las tasas de interés sean mas altas que antes de la pandemia. Y es poco
probable que las autoridades emprendan los ajustes fiscales necesarios para estabilizar
los ratios de deuda. Después de todo, la pandemia parece haber redisefiado la relacién
entre el Estado y los ciudadanos, con demandas mucho mayores ahora de provision
publica de bienestar social.

En dltima instancia, las autoridades de algunos paises podrian recurrir a politicas
de represion financiera para mejorar la dindmica de la deuda publica . Brasil es el
candidato mas obvio para tales medidas. Pero esto tiene el costo de desplazar el crédito
del sector privado (y de un crecimiento potencial mas débil) y/o de una mayor inflacion.

Ameérica Latina: ¢se avecina otra crisis de deuda?

Este Focus sostiene que es probable que las preocupaciones sobre la deuda soberana en
America Latina aumenten a partir de 2024 y que esto plantea riesgos al alza para los
rendimientos de los bonos y riesgos a la baja para las monedas de la region.

(ALGUNOS) IMPAGOS EN EL HORIZONTE

Los problemas de deuda soberana mas inmediatos se encuentran en aquellos paises
cuyos gobiernos tienen grandes deudas en moneda extranjera que tendran dificultades



para pagar, ya sea por falta de activos en moneda extranjera o porque estan excluidos de
los mercados globales de capital (o por ambas).

Dentro de América Latina, estos problemas son mas agudos en Argentina, Bolivia y
Ecuador . La deuda soberana denominada en moneda extranjera es mayor que en otras
partes de la region. (En el caso de Ecuador, dado que la economia esta dolarizada, toda
la deuda esta en moneda extranjera). Al mismo tiempo, las reservas de divisas de sus
bancos centrales son bajas, lo que significa que el sector oficial tiene recursos limitados
para pagar las deudas en moneda extranjera. . (Ver Cuadro 1.)

Grafico 1: Deuda en divisas del gobierno y reservas de divisas de los bancos centrales (% del PIB, altimo)
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Y como sus problemas de deuda son bien conocidos, los costos de endeudamiento en
dolares son extremadamente altos. Los diferenciales de los bonos soberanos en dolares
sobre los bonos del Tesoro de Estados Unidos superan los 1.000 puntos basicos, un
umbral cominmente utilizado para detectar problemas de deuda soberana. (Ver Gréfico
2.) Esto hace que a sus gobiernos les resulte prohibitivamente caro endeudarse en
dolares, por lo que no pueden refinanciar sus deudas y, en cambio, tienen que depender
de activos en moneda extranjera (que son insuficientes) para hacer los pagos de la
deuda.
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Grafico 2: Diferenciales del EMBI sobre los bonos del Tesoro (ph)
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Hemos escrito antes sobre los problemas de deuda de estos paises (ver aqui para
Argentina, aqui para Bolivia y aqui para Ecuador). No queremos repetir aqui el analisis
en profundidad. Pero la cuestion resumida es que creemos que es mas probable que
se produzcan impagos soberanos en los tres paises . Si bien es dificil predecir el
momento, se avecinan puntos criticos en 2025 y 2026 a medida que aumentan los pagos
de la deuda en moneda extranjera.

En el caso de Argentina, el acuerdo del pais con el FMI complica las cosas. Los tramos
de financiacion han ayudado a mantener la cabeza de Argentina a flote durante algun
tiempo. Pero creemos que, eventualmente, el Fondo se vera obligado a determinar que
la deuda soberana es insostenible, momento en el cual serd necesaria una
reestructuracién antes de que se puedan desembolsar mas préstamos.

Si estamos en lo cierto, eso significaria que la incidencia del incumplimiento soberano
en la region seria mucho mas parecida al periodo comprendido entre principios de los
afios 1990 y principios de los afios 2000 que a la década de 2010, cuando los
incumplimientos se volvieron menos frecuentes. (Ver Cuadro 3.)
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Grafico 3@ Nimero de eventos de incumplimiento soberano en América Latina
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Ademas de esos paises, otros dos se destacan por las vulnerabilidades que plantean las
grandes deudas en moneda extranjera y las limitadas reservas de divisas: El Salvador y
Panama. (Véase nuevamente el Gréafico 1.) En el caso de El Salvador, la mejora de las
relaciones con Estados Unidos, asi como las recompras de deuda que han mejorado el
perfil de pago del soberano, han llevado a una marcada reduccion de los costos de
endeudamiento. (Vea el Cuadro 2 nuevamente).

Panamé parece mucho mas fuerte. Los costos de endeudamiento en ddlares del
soberano son relativamente bajos. Esto refleja, entre otras cosas, una postura fiscal
estricta, instituciones y politicas creibles y entradas de divisas fuertes resultantes de la
posicion del pais como centro financiero. EIl gran riesgo seria que la postura fiscal
cambie considerablemente (hacia una politica mas flexible), empeorando la dinamica de
la deuda. Este riesgo ha aumentado recientemente en el contexto de las protestas contra
una nueva e importante concesién minera.

PERO LOS RIESGOS DE LA CRISIS DE DEUDA "CLASICA" SON
LIMITADOS

Las vulnerabilidades que estan empujando a Argentina, Ecuador y Bolivia hacia el
default soberano tienen caracteristicas similares a las que subyacen a la crisis de deuda
latinoamericana de la década de 1980: grandes deudas en moneda extranjera y ausencia
de entradas de divisas fuertes. Quizas no sea sorprendente que los paises mencionados
aqui no sean ajenos al default. De hecho, tanto Argentina como Ecuador reestructuraron
sus deudas soberanas durante los peores momentos de la pandemia en 2020.

Pero, afortunadamente, estas vulnerabilidades de la deuda soberana también son
ahora comparativamente raras en otras partes de la region . La formulacién de
politicas ha mejorado dramaticamente desde los afios 1980 y 1990. La mayoria de los
paises adoptaron tipos de cambio flexibles y actuaron para abordar problemas de


https://www.capitaleconomics.com/publications/latin-america-economics-weekly/brazils-fiscal-worries-panama-protests-colombia-rates

inflacion de larga data mediante una politica fiscal mas estricta, otorgando
independencia a los bancos centrales ( de jure o de facto ), deteniendo la monetizacion
del déficit y abordando las estructuras institucionales (como los mecanismos de
indexacion retrospectiva) que permitié que la inflacion se propagara. Posteriormente, la
inflacion ha disminuido drasticamente. (Ver Cuadro 4.)

Grafico 4: América Latina™ Inflacion (%)
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Las caidas resultantes de la inflacion y las tasas de interés, asi como la profundizacién
de los mercados financieros internos, permitieron que se emitiera mucha mas deuda en
monedas locales y a una base de inversionistas locales que es mucho menos probable
que los inversionistas extranjeros se asusten cuando el apetito por el riesgo disminuye.

. Los beneficios de esto se volvieron evidentes durante la pandemia, cuando muchos
gobiernos pudieron incurrir en grandes déficits presupuestarios, del 8% al 12% del PIB,
y al mismo tiempo disfrutar de bajos costos de endeudamiento. Las autoridades también
utilizaron las ganancias inesperadas del auge de las materias primas en la década de
2000 para crear reservas de divisas. (Ver Cuadro 5.)
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Grafico 5: Reservas de divisas de América Latina™ (miles de millones de dalares)

1000~ - 1000
800 - - 800
600 4 L 600
400 - = 400
200 4 * Sum of 15 major Latin [ 200
American economies
D L] 1 1 1 1 L L L L 1 1 {J

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 2

Fuentes: Refinitiv, Capital Economics

El punto clave es que este cambio dramaético en la composicion de la deuda publica
significa que la naturaleza de los riesgos de la deuda soberana también es muy
diferente . Es poco probable que se produzcan crisis de deuda soberana rapidas y
agudas en las que se produzca una evaporacion de la confianza que dé lugar a una
"detencidn repentina” de las entradas de capital y culmine en una cesacion de

pagos. Después de todo, la deuda puede refinanciarse mas facilmente en los mercados
locales. Y, en ultima instancia, el banco central puede imprimir moneda nacional para
financiar el déficit. Ademas, con mucha méas deuda interna, los gobiernos estaran
mucho menos dispuestos a incumplir sus pagos, ya que el dolor recaeria sobre la base
de inversionistas locales (en lugar de los acreedores externos), con efectos en cadena
sobre la economia interna.

Por lo tanto, es muy poco probable que se repita lo ocurrido a principios de los
afios 1980, cuando los gobiernos de la mayoria de los principales paises
latinoamericanos entraron en default . Esto ayuda a explicar por qué los impagos
soberanos se han vuelto menos frecuentes. (VVéase nuevamente el Grafico 3.) Los datos
de la base de datos de incumplimiento soberano del Banco de Canada y el Banco de
Inglaterra muestran que el monto de la deuda soberana de la region en incumplimiento
esta cerca de sus niveles mas bajos (en términos de délares) desde el inicio de la crisis
de deuda en la década de 1980. (Ver Cuadro 6.)
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Grafico 6: Deuda soberana latinoamericana™ en default (Sbhn)
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Cuando el problema de la deuda publica es un problema de deuda local, las
consecuencias econdémicas se manifiestan de diferentes maneras. Los inversores exigen
una mayor compensacion por tener deuda publica, lo que hace que las condiciones
financieras se endurezcan y reduce el consumo y la inversion.

FUERA DE UNOS POCOS, LAS PREOCUPACIONES SOBRE LA DEUDA
SE HAN ALIVIADO.

Da la casualidad de que, fuera de los paises endeudados mencionados anteriormente, las
preocupaciones sobre la deuda soberana en la region se han aliviado significativamente
en el transcurso de este afio. Las medidas de riesgo fiscal, como los swaps de
incumplimiento crediticio y los diferenciales de los bonos en dolares, han caido
significativamente este afio y son bajos en relacion con sus niveles recientes. (Ver
graficos 7y 8.)
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Grafico 8 América Latina® % CDS Premia (pb)

350 - - 350
300 4 - 300
250 4 250
200 - - 200
150 - 150
100 4 - 100
50 4 * Simple average of Brazil, Chile, Colombia, L 50

. Mexico, Peruand Dom. Rep. .

10 11 12 13 14 15 18 17 18 19 20 21 22 23 24

Fuentes: Refinitiv, Capital Economics

Esto parece reflejar una combinacion de factores, incluido un crecimiento econémico
sorprendentemente resiliente en gran parte de la region, la moderacion fiscal por parte
de gobiernos de izquierda (por ejemplo, Lula en Brasil y Petro en Colombia) v,
posiblemente lo méas importante, las disminuciones de la deuda publica. -Ratios del PIB
en casi todos los paises de la region durante los ultimos afios (con una excepcion muy
clara que es Argentina). (Ver Cuadro 9.)
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Grafico 9: Cambio en la relacion deuda publica/PIB (% de puntos, 2021-23, estimaciones del FMI)
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Para ser justos, la caida de las primas de riesgo no es sélo un fenémeno
latinoamericano: se han reducido en muchos mercados emergentes durante el afio
pasado. Pero, como se explicara en la siguiente seccion, esta sensacion de calma en
torno al panorama fiscal estd menos justificada en América Latina en
comparacion con otras regiones de mercados emergentes.

LOS RATIOS DE ENDEUDAMIENTO AUMENTARAN NUEVAMENTE

Por un lado, los ratios deuda publica/PIB son muy altos en algunas economias
latinoamericanas, particularmente en Brasil y Argentina. Pero lo mas importante es
que los factores que afectan la dinamica de la deuda —que ayudaron a reducir los
ratios de deuda publica en América Latina en 2022 y este afio— se estan volviendo
rapidamente desfavorables . Uno crucial es el shock inflacionario. En la mayoria de
los paises principales, la inflacion ya ha disminuido considerablemente y es poco
probable que caiga mucho mas. (Ver Cuadro 10.)
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Grafico 10: Inflaciéon de América Latina (%)
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Para comprender por queé esto es importante para las finanzas publicas, es util desglosar
los factores que afectan los movimientos de la relacién deuda publica/PIB en sus
componentes: el saldo presupuestario primario (es decir, el saldo presupuestario
excluyendo el pago de intereses); y el diferencial entre la tasa de interés promedio de la
deuda publica y el crecimiento del PIB (el llamado “rg”). Si este diferencial entre tasa
de interés y crecimiento es positivo, el gobierno necesita tener un superavit
presupuestario primario para evitar que aumente la relacion deuda publica/PIB. (Para
obtener més informacidn, consulte nuestro Enfoque de economia global ).

El shock inflacionario ayudd a las posiciones fiscales de varias maneras. En primer
lugar, mejoré la dinamica de la deuda soberana al elevar el crecimiento del PIB nominal
(y en mayor medida que las tasas de interés). Y en segundo lugar, una mayor inflacion
ayudo a mejorar los saldos presupuestarios primarios. Esto se debe en parte a que el
shock inflacionario fue impulsado por los mayores precios de las materias primas, que
elevaron los ingresos fiscales de muchos gobiernos de la region. Pero también se debe a
gue los ingresos (que estan mas estrechamente vinculados a la inflacién) aumentaron a
un ritmo mas rapido que los gastos (cuyos planes pueden haberse basado en tasas de
inflacion anticipadas mas bajas o en inflacion previa).

Con la caida de la inflacién, es probable que esas fuerzas se reviertan. Es probable que
el crecimiento de los ingresos se desacelere en consonancia con una inflacion mas
débil. Pero sera mas dificil reducir el crecimiento del gasto, sobre todo porque parte del
gasto estara vinculado a la inflacién pasada. Esto afectara los saldos presupuestarios
primarios. De hecho, datos oportunos muestran que los déficits presupuestarios
primarios en Brasil y México ya se han deteriorado este afio.

Para complicar las cosas, algunos gobiernos de la region estan adoptando una
postura fiscal mas flexible . Esto es particularmente cierto en el caso de México
donde el gobierno ha anunciado una donacidn preelectoral. En otros lugares, los
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organismos de control fiscal en Colombia y Pert han advertido que los gobiernos
tendran dificultades para cumplir con las reglas fiscales. Y el gobierno de Brasil ya
parece estar dispuesto a suavizar su nueva regla fiscal.

Es mas, a partir del proximo afio, es probable que la tasa de interés promedio de la
deuda publica supere el crecimiento del PIB nominal en algunos paises . En otras
palabras, rg sera positivo, después de haber sido negativo desde 2021. (Ver el Gréafico
11, que muestra nuestras estimaciones del diferencial promedio de tasa de interés-
crecimiento de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru).

Grafico 11: Estimacion CE de América Latina® Diferencial de tasa de interés-crecimiento (%-pts)
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Esto surgira porque, aungue los bancos centrales de la region estan recortando o
recortaran las tasas de interés y es probable que los rendimientos de los bonos caigan el
proximo afo, el crecimiento del PIB nominal disminuira ain mas. La disminucion del
crecimiento del PIB nominal se debe en parte a que la inflacién sera menor en promedio
el proximo afio que este afio (aunque la desinflacion en gran medida ha seguido su
curso), lo que reducira el aumento del deflactor del PIB. Pero también se debe a que el
crecimiento del PIB real se desacelerard. Explicaremos esto con mas detalle en nuestra
proxima Perspectiva de América Latina en las proximas semanas. En resumen, es
probable que el crecimiento del PIB en América Latina sea significativamente mas débil
el préximo afo que este afio y también mas débil que en cualquier otra region de los
mercados emergentes.

A nivel de pais, el diferencial entre tasa de interés y crecimiento sera mayor en Brasil
(para més informacion sobre este caso, consulte aqui ), seguido de México y
Colombia. En este sentido, América Latina es un caso atipico. Segun las estimaciones
del FMI en su Monitor Fiscal , es probable que este diferencial sea negativo en la
mayoria de los mercados emergentes ( siendo Sudéafrica una excepcion notable).

Y, en todo caso, la realidad puede terminar siendo peor para América Latina de lo que
implica el Grafico 12. Como argumentamos en nuestro reciente proyecto emblematico
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sobre r* (la tasa de interés real neutral), la era de las bajas tasas de interés en los
mercados desarrollados ha llegado a su fin. Las tasas de interés, en el mediano plazo,
seran mas altas de lo que la mayoria espera. Y las tasas de interés més altas en los
mercados desarrollados probablemente también mantendran las tasas de interés mas
altas en la mayoria de los mercados emergentes .

El resultado neto es que la relacion deuda soberana/PI1B comenzaréd a aumentar
nuevamente a partir de 2024 , en gran medida en linea con la tendencia anterior a la
pandemia. (\Véase el grafico 12.) Es probable que los mayores aumentos se produzcan
en Brasil, Chile, México y Uruguay. (Véase el gréfico 13.) Es probable que los
aumentos en otros lugares sean mas modestos, Yy los ratios de deuda pueden incluso
caer en Costa Rica y Panama debido a una politica fiscal estricta en el primero y tasas
de interés mas bajas en el segundo.

Grafico 12: Deuda Publica de América Latina® (% del PIB)
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Grafico 13: Cambio de Gobierno. Ratios deuda/PIB (2023-25, CE F'cast, %-pts del PIB)
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LAS TRAYECTORIAS CRECIENTES DE LA DEUDA AUN NO SE HAN
TENIDO PLENAMENTE EN CUENTA

Aunque es dificil de medir, creemos que los inversores no aprecian plenamente el

préximo aumento de las trayectorias de la deuda publica. Nuestras previsiones sobre la
relacion deuda soberana/PIB en las economias latinoamericanas mas grandes para 2025
son mas altas que las ultimas proyecciones del consenso de analistas. (Ver Cuadro 14.)

Grafico 14: Gobierno. Ratios deuda/PIB (diferencia entre las previsiones CE y del consenso para 2025, %-pts)
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Teniendo en cuenta esto —y la disminucidn de las primas de riesgo fiscal durante el afio
pasado—, parece probable que los mercados financieros tampoco tengan plenamente en
cuenta el aumento de los ratios deuda/PIB.

Histéricamente, ha habido una relacidn razonable (aunque no definitiva) entre la
variacion anual de la relacion deuda publica/PIB de las grandes economias
latinoamericanas y la variacion de los diferenciales de sus bonos soberanos en
dolares. (Ver Cuadro 15.)
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Grafico 15: Variacion interanual en América Latina® Ratio de deuda publica v diferencial del EMBI
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Utilizando esa relacion pasada, el aumento de los ratios de deuda que anticipamos (con
un promedio de 1,5% del PIB al afio) es consistente con un aumento en los diferenciales
de los bonos en délares de alrededor de 25 puntos basicos al afio. Esos movimientos son
relativamente pequefos, y nuestra opinion central sigue siendo que los factores

globales , incluida la mejora del apetito por el riesgo, seran el factor clave de los
diferenciales de los bonos en délares de los mercados emergentes.

Pero si bien el aumento de los ratios de deuda puede ser un problema candente y lento,
cuando los mercados se ponen nerviosos acerca de la sostenibilidad de la deuda, esto
puede desencadenar un circulo vicioso en el que las preocupaciones fiscales elevan la
prima por plazo incluida en la tasa de interés de la deuda publica, lo que aumenta los
costos del servicio de la deuda. empeora la dindmica de la deuda y alimenta ain mas las
preocupaciones de los inversores. Y vale la pena tener en cuenta que es probable que los
inversores sean mucho menos indulgentes con las elevadas cargas de deuda en las
economias latinoamericanas que en los mercados desarrollados.

Debido a esta dindmica, los rendimientos de los bonos pueden aumentar

drasticamente. Por ejemplo, cuando los problemas de deuda publica de Brasil estallaron
en 2015, los rendimientos de los bonos en moneda local se dispararon draméaticamente,
entre 300 y 400 puntos basicos en el espacio de unos pocos meses. (Véase el grafico
16.) Fue necesario un cambio de presidencia y el establecimiento de una regla fiscal
para calmar los nervios de los inversores y hacer bajar los rendimientos de los bonos.
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Grafico 16: Rendimientos de los bonos gubermamentales en moneda local de Brasil (%6)
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Las primas de riesgo mas altas tendran efectos en cadena. Haran mas dificil atraer
entradas de capital extranjero, ejerciendo cierta presion sobre las monedas de la
region. A su vez, eso puede limitar la escala en la que los bancos centrales pueden
flexibilizar la politica monetaria. Esto es particularmente cierto en el caso de Brasil,
cuyo banco central es el mas explicito en términos de tener en cuenta los riesgos
fiscales en sus decisiones de politica monetaria. Nuestros prondésticos de tasas de interés
para la regién son generalmente optimistas en relacion con las expectativas de los
analistas. En todo caso, este analisis sugeriria que los riesgos son alcistas.

¢CUAL ES LA SALIDA?

Es dificil ver que la dindmica publica mejore en el corto plazo. El crecimiento potencial
del PIB en la region sigue siendo debil (ver aqui , por ejemplo, el caso de Brasil). Pero,
como se menciono anteriormente, es probable que las tasas de interés se mantengan
relativamente altas. Por tanto, los diferenciales entre tipos de interés y crecimiento
seguiran siendo desfavorables.

Es poco probable que los gobiernos emprendan una austeridad fiscal significativa para
detener el deterioro de sus posiciones presupuestarias. Es cierto que el reciente giro
politico hacia la izquierda en la region puede haber llegado a su fin. Por ejemplo, los
ecuatorianos y argentinos votaron recientemente por presidentes de derecha. El fuerte
desempefio de los partidos de derecha en las elecciones para miembros de la convencién
constitucional de Chile también indica que los vientos politicos soplan en esa direccién
alli.

No obstante, la pandemia parece haber consolidado un par de tendencias politicas
amplias. Uno es un cambio hacia una formulacién de politicas mas populista. El otro es
un cambio en la relacion entre el Estado y los ciudadanos y, en particular, la necesidad
de una mayor provision estatal de bienestar social. Esto fue evidente incluso bajo
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gobiernos de derecha, como los liderados por Pifiera en Chile y Bolsonaro en Brasil,
inmediatamente después de la pandemia.

Ademas, la magnitud del ajuste fiscal necesario para estabilizar los ratios de deuda hace
que parezca politicamente desagradable. Segln nuestras estimaciones, se necesitaria
una contraccion fiscal de entre el 1,0 % y el 2,5 % del PIB para detener el aumento de
los ratios de deuda para 2025 en Brasil, Chile, Colombia y México.

La cuestion resumida, entonces, es que creemos que habré un apetito politico
limitado por el tipo de austeridad fiscal necesaria para estabilizar los ratios
deuda/PIB.

Entonces, ¢qué opciones deja eso? Como se menciond anteriormente, el impago no es
una opcidn dado el dafio que causaria a la economia nacional. Una excepcion parcial es
que el debilitamiento de la dinamica de la deuda publica puede hacer que el gobierno de
México sea mas propenso a permitir que la petrolera estatal Pemex incumpla con sus
deudas.

En cambio, creemos que es mas probable que los responsables de las politicas
recurran a politicas de ' represion financiera ', es decir, politicas que reducen
artificialmente la tasa de interés real de la deuda publica y mejoran la dindmica de la
deuda soberana. Estas politicas pueden adoptar muchas formas, pero las mas comunes
incluyen:

Presion (formal o informal) sobre el banco central para que mantenga las tasas de
interés por debajo de lo necesario para cumplir su objetivo de inflacion (la Ilamada
“dominancia fiscal”).

Medidas que alienten al sector bancario comercial a tener mas deuda, ya sea a través de
medidas regulatorias o influenciando a los bancos estatales.

Creemos que tales politicas son mas probables en Brasil, en parte porque la dinamica de
la deuda es peor, pero también porque el Estado tiene una presencia relativamente
grande en el sector bancario. Tales politicas parecen menos probables en Chile, donde
el ratio de deuda comienza desde un lugar mucho mas bajo.

Pero si bien estas politicas ayudan a mejorar la dinamica fiscal, también conllevan
efectos economicos perniciosos . Si el banco central mantiene las tasas de interés
demasiado bajas, eso alimentara la inflacién. Potencialmente, podria conducir a
mayores déficits de cuenta corriente y monedas mas débiles. Si los bancos comerciales
intervinieran para financiar al gobierno, eso no tendria el mismo efecto

inflacionario. Pero los préstamos de los bancos al gobierno se producirian a costa de los
préstamos al sector privado, lo que daria como resultado una mala asignacion de
recursos y un crecimiento potencial del PIB mas débil.
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