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Cuando se trata de cuestiones de sostenibilidad
fiscal, las palabras importan tanto como las
acciones

13 de noviembre de 2023

Los mercados de bonos han estado en la proverbial montafia rusa durante el ultimo mes,
con los rendimientos a largo plazo dispardndose durante la segunda quincena de
octubre, solo para que los rendimientos tanto a largo como a corto plazo colapsaran
durante la semana pasada. El resultado neto es que los rendimientos de los bonos del
Tesoro estadounidense a 10 afios son ahora del 4,6%, practicamente sin cambios
respecto de su nivel a principios de octubre. La agitacion en los mercados de bonos ha
cristalizado dudas sobre la sostenibilidad fiscal. Este es un terreno dificil y es facil
perderse en una marafa de jerga y pensamientos confusos.

Parte del problema de cualquier debate sobre la sostenibilidad fiscal es que tiende a
enmarcarse en términos excesivamente binarios (es decir, ¢son sostenibles o no los
planes fiscales del gobierno?), cuando en la practica las percepciones sobre la
sostenibilidad de la deuda cambian constantemente. Otro problema es que la
sostenibilidad fiscal significa cosas diferentes en diferentes economias.

En paises donde los gobiernos emiten deuda en moneda extranjera, o donde no hay un
banco central soberano que respalde los bonos en moneda local —como en la zona del
euro— la insostenibilidad a menudo significa estar en camino al default. Pero la mayoria
de los gobiernos ahora emiten deuda en su propia moneda, cuya oferta esta controlada
por el banco central nacional. Esto hace que un impago de la deuda publica sea
extremadamente improbable.

Es maés, incluso en paises donde los gobiernos no emiten deuda en monedas que cuentan
con el respaldo directo de los bancos centrales nacionales, los plazos importan. Hay una
gran diferencia entre un pais con finanzas publicas inestables a largo plazo que tiene un
superavit presupuestario primario (por ejemplo, Italia) y uno que enfrenta una aguda
crisis de financiamiento (por ejemplo, Grecia en 2010).

Para la mayoria de los gobiernos que no enfrentan una crisis de financiamiento
inminente, un mejor criterio para la sostenibilidad podria ser que la relacion deuda
publica/PIB se mantenga estable y que los mercados de bonos sigan comodos otorgando
préstamos a los gobiernos a tasas no punitivas.

El ratio de deuda puablica se rige por una formula relativamente simple:

Ratio de deuda (afio T) = Ratio de deuda (T-1) * (tasa de interés nominal/crecimiento
del PIB nominal) - saldo presupuestario primario como % del PIB.

En otras palabras, mantener estable el ratio de deuda en el tiempo depende de una
combinacidn de tasas de interés nominales, crecimiento del PIB nominal y el saldo



presupuestario primario (es decir, el saldo presupuestario antes de los costos de los
intereses de la deuda).

Han pasado dos cosas desde la pandemia. En primer lugar, los déficits fiscales se han
ampliado sustancialmente. (Ver gréafico 1.) Y en segundo lugar, las tasas de interés (y
los costos de endeudamiento del gobierno) han aumentado. Estos dos acontecimientos
estan, por supuesto, relacionados: la expansion fiscal ha hecho subir las tasas de interés
y los rendimientos de los bonos, lo que luego se ha traducido en mayores costos del
servicio de la deuda para los gobiernos y mayores déficits presupuestarios.

Gréfico 1: Saldo Presupuestario del Gobierno General (3 PIB)
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Pero el punto clave es que detras de todo esto ha habido una flexibilizacién
sustancial de la politica fiscal. Esto se desprende claramente del importante
deterioro de los saldos presupuestarios primarios en las economias
avanzadas desde 2019 (véase el grafico 2).

Grafico 2: Saldo Primario del Gobierno General (% PIB)
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Nada de esto importaria desde el punto de vista de la sostenibilidad fiscal si el
crecimiento econdmico también hubiera aumentado. Pero no esperamos que la
fortaleza del PIB estadounidense del tercer trimestre se mantenga y las
economias del Reino Unido y de la eurozona se han estancado durante el afio
pasado.

Este es el punto donde las percepciones y la confianza empiezan a

importar. La mayoria de las crisis fiscales de los Gltimos cinco afios han sido
causadas por la creencia dentro de los mercados de que el gobierno en
cuestion ha perdido —o esta perdiendo— credibilidad fiscal. Esto no siempre ha
sido el resultado de un cambio en la politica real, sino mas bien de la creencia
de que su compromiso con la rectitud fiscal ha disminuido. La crisis que
siguid al desastroso “Minipresupuesto” de Liz Truss en el Reino Unido el afio
pasado es un buen ejemplo.

Algo similar, aungue en una escala mas pequefia y menos dramatica, ha
ocurrido en las tltimas semanas, cuando la preocupacion por la posicion fiscal
de Estados Unidos contribuy6 a un aumento de las primas por plazo y, por
ende, de los rendimientos de los bonos. Esto parecia estar desapareciendo
antes de que una suave subasta de bonos del Tesoro estadounidense a 30 afos
el jueves de la semana pasada condujera a un nuevo aumento de los
rendimientos. La rebaja de las perspectivas de Moody's para su calificacion
crediticia estadounidense a "negativa" desde "estable™ a finales de la semana
pasada no es inmediatamente significativa (un recorte directo de las
calificaciones seguiria movimientos similares de Standard & Poor's y Fitch),
pero aumenta el estado de animo . musica. Una leccion de todo esto es que los
gobiernos tienen mucho menos margen de maniobra fiscal en un entorno de
tasas mas altas.

El hecho de que los déficits primarios sean mucho mayores ahora que en 2019
(cuando la mayoria de las economias también se encontraban en lo que la
mayoria consideraria pleno empleo) apunta a la necesidad de una
consolidacion fiscal generalizada. Los gobiernos necesitan planes creibles
para controlar los déficits y deben comunicar a los mercados un compromiso
con la rectitud fiscal. Esto es mas urgente en economias donde los déficits
primarios son muy grandes (como Estados Unidos, véase nuevamente el
grafico 2) o grandes en relacion con las tasas de interés y el crecimiento
subyacente (sobre todo Italia, pero también Francia y el Reino Unido, véase el
grafico 3).
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Grafico 3: Saldo primario del gobierno coherente con un ratio de deuda estable (% del PIB)
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Mas adelante, nuestro trabajo que sugiere que las tasas de interés de equilibrio
aumentaran aun mas durante la préxima década ha generado muchas
preguntas por parte de los clientes sobre la sostenibilidad fiscal a largo

plazo. Tendremos mas que decir sobre esto en proximos trabajos, pero un
punto clave a tener en cuenta es que en la mayoria de los paises anticipamos
que las tasas de interés mas altas irdn acompafadas de un crecimiento mas
rapido. Esto tiene ecos de mediados de la decada de 1990 (aunque la deuda y
los déficits publicos parten de una posicion mucho mas alta). Hay muchas
razones para ser pesimistas sobre la trayectoria fiscal de Estados Unidos, pero
es posible que un periodo de crecimiento econémico mas rapido ayude a las
autoridades.

En cambio, la mezcla realmente fea se producira en paises donde las tasas de
interés aumentan debido a factores globales o regionales sin un aumento
correspondiente en el crecimiento. Italia ha pasado desapercibida en los
ultimos afios, gracias en parte a que el gobierno de Meloni siguié un camino
fiscalmente mas responsable de lo que parecia probable cuando llego al
poder. Sin embargo, la dindmica de la deuda a largo plazo de Italia es sombria
y el pais opera dentro de la camisa de fuerza de la unién monetaria. Dudamos
que permanezca fuera de la linea de fuego para siempre.

En caso de que se lo haya perdido:

los precios del petrdleo han sido ignorados por las crecientes tensiones
geopoliticas en torno a la guerra entre Israel y Hamas. EI oro menos. El
economista de materias primas Kieran Tompkins analiza el impacto de la
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guerra en el oro —pero también la probabilidad de recortes de tipos de la Fed
el proximo afio— al explicar nuestra subida de precios prevista .

La caida de los precios del petréleo, a pesar de la guerra, también deberia
reflejarse en el IPC de octubre de Estados Unidos , que se publicara el

martes. Paul Ashworth y Andrew Hunter para su presentacion sin cita previa
posterior al lanzamiento a las 10:00 EST/15:00 GMT: registrese aqui para esa
sesion informativa en linea de 20 minutos.

Jonas Goltermann, nuestro economista jefe adjunto de mercados emergentes,
explica por qué creemos que el délar seguira subiendo hasta finales de este
ano.

A pesar de la creciente evidencia de una desinflacion generalizada, los
banqueros centrales se han mostrado relativamente agresivos dltimamente. Es
algo que discutimos en el ultimo episodio de nuestro podcast semanal .
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