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Resumen

El modelo que utiliza el FMI épredice de manera correcta la
sostenibilidad de deuda de los paises? Analizando la literatura de los
Andlisis de Sostenibilidad de Deuda (DSA), se encuentran posibles
espacios para mejorar las evaluaciones efectuadas por el FMI. Existe
evidencia en la revision de literatura, que la incorporacion de teoria
econdémica en los marcos de DSA utilizados por el FMI, y una mejor
interpretacion de la naturaleza del problema, mejorarian las
recomendaciones de politica. De esta manera, se intenta poder contar
con herramientas mds certeras a la hora de hacer evaluaciones de
sostenibilidad de deuda por parte de hacedores de politica, inversores,
analistas y los propios organismos multilaterales.
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SECCION L. INTRODUCCION

En este trabajo se analiza el modelo de sostenibilidad de deuda que implementa el FMI para los
paises con acceso al financiamiento y su critica por la literatura. Dada la naturaleza de las
evaluaciones sobre sostenibilidad de la deuda (DSA), que implica lidiar con un problema de
caracter prospectivo, en horizontes de largo plazo, siendo las evaluaciones de sostenibilidad
muy sensibles a los supuestos econdmicos de ciertas variables que lo fundamentan incluso
siendo enddgenas del propio analisis de sostenibilidad, se analiza la literatura sobre los métodos
empleados para realizar los DSA, sus alcance, ventajas y limitaciones concentrdndose en el
método empleado por el FMI. Se analiza la critica efectuada al marco que emplea el FMI, desde
la teoria econdmica cémo también de la evidencia empirica al analizar diferentes casos de
estudio de paises que fueron evaluados por el organismo y asistidos financieramente, para
analizar si dicho método predice de manera correcta la sostenibilidad de la deuda, y si existe
espacio de mejora, comparando y analizando la literatura.

Las evaluaciones sobre la sostenibilidad de la deuda, por su propia naturaleza contemplan un
ejercicio que implica formar expectativas sobre el futuro desempefio de la capacidad de repago
los de paises deudores, que en su gran medida dependera del comportamiento y creencias de
los agentes econdmicos, convirtiendo la sostenibilidad de la deuda siguiendo a Guzman y
Heymann (2015) en un concepto ambiguo. Por lo tanto las evaluaciones de sostenibilidad de la
deuda soberana son ejercicios prospectivos, donde existen multiples trayectorias posibles para
el superavit primario del pais deudor, que dependerd no solo de sus acciones sino también de
eventos que le resultan exégenos.

La practica de DSA requiere juicios sobre eventos que sucederdn en el futuro y a lo largo de
horizontes largos. Sobre este punto Wyplosz (2011) hace hincapié en la naturaleza del problema
al considerar los analisis de sostenibilidad de deuda como una “misién imposible”, y en base a
dicho concepto establecer un “principio de imposibilidad” que sirva de criterio y de guia para los
analistas, hacedores de politicas e inversores a la hora de establecer los métodos y herramientas
a incorporar en las evaluaciones de sostenibilidad de deuda.

Examinar ex-ante la sostenibilidad de la deuda es un ejercicio relevante tanto para los
participantes de los mercados financieros internacionales como para los hacedores de politica,
de modo de poder examinar y analizar qué deuda es sostenible y cual no.

El andlisis de la sostenibilidad de la deuda ha sido abordado desde diferentes angulos en la
literatura. Primero bajo la sostenibilidad de politicas fiscales, que tiene su origen en el trabajo
de Bohn (Bohn 1995; 2007; 2008) en el cual se describen condiciones que son suficientes para
la sostenibilidad fiscal. Esa literatura prueba si las politicas fiscales pueden sostenerse en el
tiempo de una manera que satisfaga la restriccion presupuestaria del gobierno en equilibrio.
Este enfoque se refiere a un concepto de sostenibilidad fiscal que se centra en el
comportamiento pasado. Si bien esas pruebas son Utiles para detectar comportamientos
politicos que son insostenibles, no sugiere la existencia de un futuro factible de dichas politicas
que sean consistentes con un estado de deuda sostenible. Por lo tanto, este enfoque es
insuficiente para proporcionar un andlisis completo de la sostenibilidad de deuda. Esta
limitacion es reconocida en la literatura (D’Erasmo, Mendoza y Zhang 2016; Wyplosz 2011).
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Por otro lado siguiendo a Guzman (2018), el andlisis de sostenibilidad de la deuda realizado por
el FMI se lleva adelante en tiempos de estrés financiero, en situaciones en las que las politicas
fiscales ya no son sostenibles y, reconociendo la necesidad de cambios en las politicas, tiene la
intencidn de proporcionar respuestas sobre si existe un camino alternativo de politicas factibles
gue podrian asegurar que la deuda sea sostenible con alta probabilidad.

Asi, el objetivo de este trabajo, es realizar una revision de literatura sobre sostenibilidad de
deuda, tomando los marcos de referencia de DSA del FMI y sus criticas. Se estructura de la
siguiente manera: en la Seccidn |l se establecen las definiciones de sostenibilidad de la deuda y
las dificultades que se plantean a la hora de implementar los diferentes modelos apelando a la
naturaleza del ejercicio. En la Seccidn lll se analiza el modelo del FMI basado en un enfoque de
riesgo. En la Seccidn IV, se exponen las criticas efectuadas al modelo del FMI mostrando
evidencia de su implementacidon en diferentes economias, y presentando enfoques alternativos.
En la Seccién V, se realizan evaluaciones cualitativas del moldeo del FMI enfatizando puntos de
mejora. Finalmente en la Seccidon VI se exponen las conclusiones.

SECCION IL. DEFINICION DE SOSTENIBILIDAD Y DIFICULTADES DE IMPLEMENTACION

Siguiendo a Wyplosz (2011, 2019) y Guzman (2018) la sostenibilidad de la deuda tiene como
objetivo responder una pregunta engafiosamente simple: ¢ Cuando la deuda de un pais se estd
volviendo tan grande que no serd atendida por completo? Cémo define Guzman (2018) la teoria
econdmica aun no ofrece modelos totalmente articulados para la determinacién de la
probabilidad éptima de sostenibilidad de la deuda. Sin embargo, ofrece algunas intuiciones
valiosas que deberian ser incorporadas a las evaluaciones de sostenibilidad de deuda realizadas
por el FMIL.

El FMI ofrece su propia definicidn de sostenibilidad, estableciendo que una deuda "es sostenible
si satisface la condicién de solvencia sin una correccion (ajuste) [...] importante dada los costos
de financiamiento” (FMI, 2002). La solvencia, se logra cuando los excedentes primarios futuros
seran lo suficientemente grande como para pagar la deuda, el principal y los intereses. Requiere
que el valor actual de la deuda ma3s el valor descontado de todos los gastos no excede el valor
actual descontado de todos los ingresos (o, de manera equivalente, que la deuda actual no
exceda el valor actual de ingresos futuros netos de gastos sin intereses). La definicion de
solvencia parece ser clara y se ha formalizado durante mucho tiempo, pero plantea muchas
dificultades de implementacién.

La naturaleza del problema de analisis de sostenibilidad de deuda, llevaron al propio Wyplosz
(2019) preguntarse por ejemplo ¢épor qué Japdn sostiene una deuda de alrededor del 200% de
su PBI mientras que Ucrania logré un default de su deuda con un nivel del 30% del PBI? Esto
evidencia que no solo implica un analisis de solvencia del resultado primario, y para esto
Woyplosz tiene en cuenta distintos motivos para lo cual la respuesta puede ir variando. Primero
la sostenibilidad de la deuda no se traslada facilmente a conceptos e indicadores operativos.
Sostenibilidad de la deuda no es solo solvencia fiscal. Ademas el pago de servicio de la deuda
es el resultado de una decision estratégica, que resulta de un analisis de costo- beneficio. Por lo
tanto, los mercados siempre pueden cuestionar el compromiso de los gobiernos para hacer
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frente a sus obligaciones financieras. Tercero, la incertidumbre en torno a la evolucidon de la
deuda publica es grande y dificil de modelar. Cuarto, no todas las deudas nacen iguales, ya que
la composicidn de la misma, la moneda, el tipo de estructura de vencimiento de la deuda
afectan la exposicidn a riesgos de reinversién y liquidez.

Por su parte Guzman (2018) sostiene que la pregunta relevante a responder por las evaluaciones
de sostenibilidad de la deuda seria si la deuda es sostenible con alta probabilidad. Si no es asi,
cual deberia ser el tamafio del alivio de la deuda que lo llevaria a una posicidn sostenible con
alta probabilidad. La respuesta a la primera pregunta requiere una definicidn de las restricciones
que determinan el nivel de deuda que es "sostenible", asi como determinar una medida de "alta
probabilidad".

Mas alla de lo que sefiala Guzman (2018) en cuanto a que la teoria econdmica aun no ofrece
modelos completos para la determinacidon de la probabilidad dptima de sostenibilidad de la
deuda si ofrece algunas intuiciones valiosas. Primero, la eleccién de una medida de probabilidad
con la que se deba satisfacer la sostenibilidad de la deuda debe estar relacionada con la relacién
entre la deuda y el desempefio macroecondmico. En este punto se evidencian diferencias entre
las variables que analizan en sus marcos de DSA el FMI (FMI 2011, 2013) vy la critica que abordan
Guzmdn y Heymann (2015), al considerar que deberia ampliarse las variables o la métrica a
considerar para analizar el desempefio macroeconémico en los analisis de sostenibilidad de
deuda, como también a la hora de estimar el impacto macroecondmico de las propuestas de
politica que recomienda aplicar el FMI cuando la deuda no es sostenible.

Por lo tanto, habrd una probabilidad de que las deudas sean insostenibles mas alld de las cuales
la deuda desencadena una dinamica macroecondmica desestabilizadora, o incluso disminuye el
valor esperado de la recuperacién de los acreedores (como el pico de la curva de Laffer, Krugman
1988b), lo que constituye una ineficiencia. En segundo lugar, esa medida de alta probabilidad
también dependera de la distribucion de la probabilidad de choques o shocks, que generalmente
serd especifica del pais, asi como de la aversion al riesgo de la sociedad. Para un pais con una
gran variedad de shocks, como una pequeiia isla que de manera recurrente se ve afectada por
desastres naturales o que depende demasiado del precio de un producto, exigir una
probabilidad muy baja de incumplimiento implicara que la probabilidad de sostenibilidad de
deuda serd también "demasiado bajo", y que oportunidades que requieran financiamiento
externo serian desperdiciadas. Eso podria ser ineficiente, ya que como expone Guzman (2018)
tanto el deudor como los acreedores podrian encontrar beneficiosos al firmar contratos de
deuda que incluyen una prima de riesgo mayor que reconoce una mayor probabilidad de
incumplimiento.

Por su parte Wyplosz (2019), sintetiza como abordar el problema en cuatro ejes, que plantean
diferentes desafios en los modelos de sostenibilidad de deuda: i) desafios de definicidn
conceptual. ¢ Cuando consideramos que una deuda es sostenible? Abordando la naturaleza del
problema, incluyendo lo que él denomina el principio de “imposibilidad” ii) desafios sobre los
supuestos de solvencia sobre los cuales se basardn los ejercicios de sostenibilidad iii) desafios
operativos, en cuanto como modelar la incertidumbre iv) desafios sobre la naturaleza de la
deuda, dado que no todas las deudas nacen igual, mas alla del nivel es importante el perfil de
la deuda, y como afectan esas caracteristicas de la deuda a la situacién particular de cada pais.



Pégina6

Un Andlisis probabilistico

Se suele comparar el concepto de deuda insostenible para un deudor soberano y el concepto
de insolvencia para un deudor del sector privado, pero hay diferencias fundamentales entre
ambas, y en su tratamiento.

Una empresa es insolvente si el valor de sus pasivos es mayor que el valor de sus activos, es
decir, su patrimonio neto es negativo. Existiendo ademas un marco juridico que encuadra las
situaciones y procedimientos a seguir en caso de que dicha empresa entre en cesacion de pagos,
pudiendo de esta manera coordinar el comportamiento previo de los participantes en los
mercados de deuda. Para el caso del deudor soberano, el anélisis de la sostenibilidad de la deuda
no se centra en el patrimonio neto, sino en su capacidad de generar excedentes para cumplir
con los pagos de la deuda. Esto equivale a preguntar si el sector publico tiene la capacidad de
satisfacer su restriccidon presupuestaria de manera intertemporal sin recurrir al incumplimiento.
Pero dado que el flujo de excedentes es ex-ante incierto, no se puede asegurar con certeza que
la posicidon de deuda de un soberano es sostenible o insostenible, como se puede decir que una
corporacion es solvente o insolvente. Por lo tanto cuando se sostiene que una deuda soberana
es sostenible, se refiere a un concepto probabilistico. Ademas a diferencia de las corporaciones
no existe un marco legal o un sistema para resolver las posibles crisis de deuda.

Esto ademads se relaciona con el tipo de contratos que se pactan entre deudores y acreedores
en los mercados, los cuales son incompletos. Siguiendo a Guzman (2018) si hubiera contratos
de deuda completos, no habria problemas de sostenibilidad. Cada contingencia se contemplaria
y se resolveria implicitamente en el contrato de deuda, y la especificacién de la estructura de
los contratos seria coherente, es decir, todas las restricciones presupuestarias se cumplirian en
todos los estados de la naturaleza. El problema de sostenibilidad surge cuando existen estados
de la naturaleza en los cuales hay una inconsistencia entre lo que estipula el contrato y la
satisfaccion de las restricciones presupuestarias. En palabras de Guzman “simplemente no hay
suficientes recursos para cumplir todas las promesas”. Esto significa que los bonos soberanos
qgue a menudo se los considera como bonos no contingentes son en realidad contingentes; los
pagos no son contingentes solo en la region de la distribucién de probabilidad en la que no hay
incumplimiento.

Asi Guzman y Heymann (2015) determinan que el concepto de sostenibilidad de la deuda implica
cuestionar las expectativas del mercado incorporadas en los diferenciales de rendimiento de los
bonos soberanos. Cuando las opiniones del analista sobre la capacidad de reembolso de la
deuda difieren de las reflejadas en las primas de las tasas de interés del mercado, el uso de las
tasas de interés del mercado para evaluar la sostenibilidad de la deuda conduce a una
inconsistencia que a su vez sesgara la evaluacion.

Por su propia naturaleza de ejercicio prospectivo y probabilistico del DSA implica formar
expectativas sobre la futura capacidad de repago de la deuda, que en gran medida dependerd
del comportamiento y las creencias de los agentes econémicos. En definitiva quien esté llevando
adelante un analisis de sostenibilidad basado en un modelo para proyectar la evolucion de la
economia bajo analisis, evaluara las anticipaciones de los participantes del mercado. Asi la
practica del DSA no se condice segin Guzman y Heymann (2015) con los supuestos de
expectativas racionales.
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Las dificultades de implementacidn de los andlisis de sostenibilidad se encuentra intimamente
relacionado con el hecho de que la calidad de las evaluaciones, en definitiva dependeran en gran
medida de las proyecciones macroecondmicas utilizadas, tanto para los prondsticos de
crecimiento de la economia, como su respuesta a shocks o condiciones externas incluyendo la
perspectiva o el prondstico de los mercados financieros, y el impacto de las medidas fiscales
adoptadas en el periodo de andlisis. Desde este punto de vista tanto Guzman y Heymann (2015)
como Wyplosz (2011 y 2018) coinciden en que el desempefio del FMI ha demostrado debilidades
significativas, especialmente para economias en crisis.

Segln Wyplosz (2011) es imposible lograr algin grado de precision para tales proyecciones en
periodos de tiempo tan largos, existiendo ademds un problema adicional a tratar, ya que
generalmente lo que suceda con el crecimiento, los resultados presupuestarios y las tasas de
interés es enddgeno para las evaluaciones de sostenibilidad de la deuda. Por lo tanto es muy
deseable para los hacedores de politica y los participantes del mercado financiero poder
determinar ex-ante qué deudas son sostenibles y cudles no, y se ha desarrollado una literatura
para proporcionar respuestas a esta inquietud, la cual Wyplosz (2011) define como una misién
imposible. La razon fundamental es que la sostenibilidad de la deuda al igual que lo determina
Guzman (2018) y el propio FMI es un concepto prospectivo, con un horizonte de largo plazo. Las
proyecciones de deudas publicas son muy sensible a los supuestos sobre crecimiento, del
resultado presupuestario (déficit o superavit fiscal) y de las tasas de interés.

Wyplosz (2019) plantea que como cualquier ejercicio prospectivo las evaluaciones de
sostenibilidad de la deuda requieren que el evaluador tome “conciencia” sobre la incertidumbre
que rodea las proyecciones de deuda a mediano plazo. Claramente, dos paises similares seran
evaluados de manera diferente si uno exhibe un crecimiento altamente volatil, tasas de interés
o numeros de presupuesto, y los otros patrones estables en estas variables. Los desarrollos
inesperados pueden afectar tanto la implementacién de la politica como las condiciones
econdmicas y financieras, posiblemente alejando las trayectorias de la deuda de la "linea de
base". Al igual que los determinantes del comportamiento fiscal, el crecimiento y las tasas de
interés, las fuentes de incertidumbre politica y volatilidad macroeconémica son especificas de
cada pais.

Por su parte el FMI asocia sostenibilidad de la deuda con el reembolso total de la deuda, o sea
con su repago total. Por lo tanto siguiendo este criterio el andlisis de sostenibilidad se refiere a
escenarios donde la deuda publica es sostenibles con diferentes probabilidades. Las definiciones
de sostenibilidad generalmente adoptadas en la literatura tedrica y empirica se incluyen en esta
categoria. Por ejemplo, Bohn (1998, 2008) afirma que una condicién suficiente para la
sostenibilidad seria que el saldo primario siempre reaccione positivamente a la deuda rezagada.
Ghosh y col. (2013) definen como criterio que se debe esperar para que la deuda publica
converge a una proporcion finita del PBI.

Asi el FMI (FMI 2013) considera que la deuda publica es sostenible cuando: “el saldo primario
necesario para estabilizar la deuda bajo shocks realistas es politica y econdmicamente factible,
de modo que el nivel de deuda sea consistente con un bajo riesgo aceptable de reinversidn y
preservando el crecimiento potencial en un nivel satisfactorio.” La naturaleza del enfoque del
FMI implica segin Guzman y Heymann (2015) que un pais que satisfaga dicha condicion
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adicionard un diferencial de tasa de interés de riesgo soberano distinto de cero de forma
indebida.

Por lo tanto segun el FMI la deuda puede considerarse sostenible cuando:

El equilibrio primario necesario para estabilizar el nivel de Deuda/PBI, tanto en un escenario
base como uno de shock realista es: i) econdmicamente y politicamente factible. ii) consistente
con un riesgo de roll-over relativamente bajo. iii) consistente con un crecimiento potencial del
PBI en un nivel aceptable. Si ningln ajuste realista en el equilibrio primario que cumpla con i),
logra estabilizar la deuda, se considera que la misma no es sostenible. EI FMI también destaca
que la evaluacién de la sostenibilidad de la deuda implica realizar juicios probabilistico sobre la
trayectoria de la deuda y la disponibilidad de financiamiento en condiciones favorables.

Una decision estratégica

Wyplosz (2019) se pregunta ¢Por qué paises con deudas sostenibles no pagan? Los gobiernos
a veces no pagan porque no pueden pagar la deuda. Pero en otras ocasiones, no lo hacen porque
deciden no hacerlo. Eaton y Gersovitz (1981) analizan la opcidn estratégica de pagar o no la
deuda (Apéndice I). En su opinidn, los valores predeterminados resultan de un andlisis de costo-
beneficio. Dado que el incumplimiento equivale a una ganancia de capital, debe haber costos
asociados. Sin ellos, el incumplimiento siempre seria la opcidn preferida del gobierno, y nunca
podria pedir prestado. Por lo tanto, la existencia misma de los bonos emitidos por el estado se
basa en la presencia de costos de incumplimiento, sin los cuales no existirian los incentivos
necesarios para el cumplimiento de los contratos y los andlisis de sostenibilidad de deuda
carecerian de sentido

Principio de imposibilidad: simpleza y transparencia

Por su parte Wyplosz (2011) establece que junto con la estabilidad de precios, un bajo
desempleo y un crecimiento equilibrado, la sostenibilidad de la deuda es un atributo esencial de
buenas politicas macroecondmicas. Con la caracteristica particular que la sostenibilidad de la
deuda puede verse como una condicidn previa pero no suficiente para lograr el resto de los
objetivos macroecondmicos. Su definicidn precisa es dificil de alcanzar siendo su evaluacion
compleja. La implementaciéon de definiciones de sostenibilidad requiere hacer conjeturas sobre

la evolucion futura de algunas variables. Esto da lugar a Wyplosz (2011) a establecer el “principio
de imposibilidad”: dado que el futuro es desconocido, cualquier evaluacidén de sostenibilidad de

la deuda solo es valida dentro de los limites de las conjeturas subyacentes.

Wyplosz (2011) argumenta que las evaluaciones de sostenibilidad de deuda deberia basarse en
una serie de principios, con el objetivo que los DSA sean simples y transparentes. Simples para
permitir que cada pais, especialmente los paises menos desarrollados donde el crecimiento
depende crucialmente de los préstamos externos, pueda realizar su propio analisis. Wyplosz
(2011) destaca la transparencia como objetivo de la implementacion del DSA dada las causas
infinitas de los problemas de deuda. Basados en el “principio de imposibilidad” que plantea
establece, una guia de principios a considerar:

1) Aceptar el principio de imposibilidad: excepto casos extremos, es imposible afirmar que una
deuda es insostenible segln lo definido por el FMI. Su propia definicién requiere verificar la



Péginag

solvencia, lo cual para Wyplosz (2011) dada la naturaleza del ejercicio es imposible. También
requiere juzgar lo que es un ajuste importante, y evaluar la capacidad para llevar a cabo
politicas impopulares. En este punto difieren de Guzman y Heymann (2015), quienes no basan
la sostenibilidad de la deuda en politicas de ajuste para reestablecer el superdvit primario. Si
coinciden que por la naturaleza del ejercicio, el DSA esta directamente influenciado por el
sentimiento del mercado, a una fuente de ciclos impredecibles.

2) No hay compensacién entre imposibilidad y simplicidad: el principio de imposibilidad se basa
en la incertidumbre inherente a la prediccidn del futuro. Si bien eliminar esta incertidumbre es
imposible, una tentacién natural es reducir la incertidumbre mediante la adopciéon de
instrumentos sofisticados. Complejidad segin Wyplosz (2011) significa opacidad, y no termina
con el principio de imposibilidad. La opacidad, por otro lado, puede resultar en el uso erréneo
de los instrumentos. La simplicidad, que pone al descubierto la falta de conocimiento del futuro,
es una virtud en si misma, que lleva a asumir mas responsabilidades en los supuestos empleados
y en las recomendaciones de politicas impartidas, donde Guzman y Heymman (2015) hacen
énfasis en la critica al modelo del FMI

3) Adoptar una definicién viable de sostenibilidad de la deuda: establecer muchas definiciones
solo revela segin Wyplosz (2011) que la sostenibilidad de la deuda es y seguira siendo un
concepto vago. Desde un punto de vista operativo, son posibles dos enfoques principales: el
primero se basa en los umbrales de deuda, el segundo en la evolucion de los niveles de deuda.

4) Reemplazar la sostenibilidad de la deuda por el alivio de la deuda: Sin embargo, que un nivel
de deuda disminuya la tendencia no es ni necesario ni suficiente para evitar problemas de
deuda. Muchos paises sufrieron crisis de deuda, mientras la relacion Deuda/PBI estaba
disminuyendo, mientras que muchos paises con altos niveles de endeudamiento no presentaron
problemas de deuda. Al final, la razén principal para prestar atencidn a la evolucion de las
deudas es la preocupacion por el problema de la deuda. En este sentido el modelo del FMI
adapta este principio a diferenciar el tipo de DSA a aplicar y su enfoque en base a riesgo en
virtud del nivel de deuda (también de su perfil). La critica de Guzman y Heymman (2015) en este
aspecto es que dada la métrica que utiliza el organismo para describir el entorno
macroecondmico, y la consolidacién fiscal como medida de politica para reestablecer la
sostenibilidad y el crecimiento donde se observa un sobre optimismo en las proyecciones y por
lo tanto en los resultados esperados de las recomendaciones, hace que la asistencia para los
paises con problemas de deuda sea tarde y el alivio pequefio (Guzman y Stilglizt 2015)

5) Reconocer que las deudas no son necesariamente malas: La opinién de que las deudas
siempre deben reducirse supone que todas las deudas son malas, lo que no puede ser cierto en
general. Aunque para Wyplosz (2011) separar las deudas buenas de las malas es una tarea
carente de sentido, es importante no adoptar la presuncidn de que la acumulacién de deuda se
debe evitar bajo cualquier circunstancia.

6) Abrir el proceso para determinar si las deudas son excesivas: Wyplosz (2011) considera que
la prima de riesgo proporciona una guia razonable. También proporciona el incentivo adecuado
para que los gobiernos reduzcan sus niveles de deuda. Este punto marca una diferencia
sustancial con el aporte que hacen Guzman y Heymann (2015) a las creencias heterogéneas de
los participantes del mercado y el tipo de contrato de deuda que se celebran y negocian en los
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mercados, con las fallas que supone adoptar las primas de riesgo de mercado sin realizar
modificaciones.

7) El tiempo es la esencia: Cuando los niveles actuales de deuda se consideran excesivos, es muy
deseable reducir la deuda a un nivel seguro antes de que se produzca un sobreendeudamiento,
pero también puede ser costoso en términos de crecimiento y empleo. Existe una compensacion
entre un rapido retroceso de la deuda y los costos asociados. Esta compensacién debe evaluarse
cuidadosamente, teniendo en cuenta las especificidades de cada pais. En este punto Guzmany
Heymann (2015); Gluzmann, Guzmdn y Stiglitz (2018) , sugieren dado un plan fiscal que no esté
basado solo en reestablecer el superavit primario mediante el ajuste de gastos y por lo tanto
evite profundizar las recesiones, en caso de que la deuda sea insostenible lograr un alivio en la
carga de la deuda a través de una restructuracion de deuda oportuna.

SECCION III. EL MODELO DEL FMI

Grandes aumentos de deuda publica en economias avanzadas han puesto a la sostenibilidad de
la politica fiscal y de la deuda publica a la vanguardia de las discusiones politicas. Antes de la
crisis financiera global del 2008, se ponia poca atencidn a los analisis de sostenibilidad de deuda
tanto en paises emergentes como en economias avanzadas. Esto llevo al organismo a la
necesidad de mejorar y modernizar el marco del DSA, con propuestas generales y especificas de
cémo lograrlo, incorporando nuevas herramientas para mejorar el andlisis.

Para evaluar la sostenibilidad de la deuda, el FMI emplea dos marcos diferentes: uno para los
paises con acceso a los mercados (MAC: Market Access Country, sobre el cual se basan los
trabajos de referencia de la literatura de esta tesis) y otro para los paises de bajos ingresos (LIC:
Low Income Country).

El marco de sostenibilidad de la deuda del FMI se basa en ecuaciones dindmicas de la deuda
(FMI 2011, 2013) de sostenibilidad fiscal, que combinan prondsticos de variables
macroecondmicas, de manera de realizar proyecciones futuras de la relacion Deuda/PBI. (ver
apéndice Il). Luego se obtiene una evaluacidn analizando esa trayectoria proyectada y se analiza
si supera o no el umbral de sostenibilidad. Esa evaluacion se guia por analisis econométricos de
episodios pasados y de estrés fiscal. Esos enfoques pueden conducir a "umbrales de deuda".
Siendo estos indices criticos, generalmente en términos de deuda a PBI o servicio de deuda
(carga de la deuda) a PBI, mas allda de los cuales la sostenibilidad de la deuda se considera
dudosa, existiendo basta literatura sobre el tema (Reinhart y Rogoff ,2009) o indicadores que
transmiten la probabilidad de un futuro déficit de deuda para el cual se puede establecer un
nivel de tolerancia.

Al mismo tiempo, el marco utilizado por el FMI reconoce que los factores de liquidez juegan un
papel importante. En general, las evaluaciones de sostenibilidad del FMI no se basan Unicamente
en las proyecciones de los indices de endeudamiento, sino en una amplia gama de indicadores
que tienen en cuenta las consideraciones de liquidez. Se presta especial atencién a indicadores
gue no solo contemplen el nivel de la deuda sino su perfil y composicion, analizando el cambio
en la participacion de la deuda de corto plazo, los activos liquidos disponibles para el gobierno,
los niveles de spread de riesgo soberano y las necesidades brutas de financiamiento. Definido
como el monto de financiamiento requerido por el gobierno, que consiste en el déficit general,
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la amortizacién y los fondos necesarios para abordar las posibles realizaciones de pasivos
contingentes que se hagan exigibles. Poniendo énfasis en una amplia cobertura de la deuda
incluyendo pasivos contingentes, realizando un andlisis sistematico de DSA basado o enfocado
en riesgos.

El marco del DSA del FMI también tiene en cuenta la incertidumbre, particularmente con
respecto a las rutas futuras para la deuda y los indicadores del servicio de la deuda. Lo hacen a
través de graficos “fan charts” (basado en Simulaciones de Montecarlo), andlisis de Valor a
Riesgo y en pruebas de estrés. Si bien los graficos de abanicos (o fan chart) parecen
conceptualmente superiores también requieren mas entradas de datos, lo que no siempre los
hace factibles, ante la falta de datos que brindan los distintos paises.

El Modelo

El propio organismo (FMI 2011) establece un nuevo marco de DSA para mejorar el andlisis, con
el objetivo de mantener un nivel razonable de estandarizacién, pero enfocdndose en un analisis
basado en riesgos especificos de cada pais, actualizado en 2013 (FMI 2013).

Asi el Fondo Monetario expone que podrd mejorase el DSA mediante: i) un mayor realismo de
supuestos de referencia para los escenarios base y las proyecciones utilizadas. ii) El analisis del
nivel de deuda publica como la relacion Deuda/PBl como uno de los factores relevantes y
desencadenantes de alarmas tempranas para analisis posteriores, como se menciona en
Guzmdn y Heymann (2015), Guzman (2018) y Wyplosz (2011,2018). Definiendo de esta manera
umbrales de deuda (Reinhart y Rogoff, 2009 iii) Ana
los riesgos y vulnerabilidades que enfrenta cada pais. iv) Vulnerabilidad asociada con el perfil de

isis de riesgos fiscales, donde se contemplen

deuda, de manera de analizar la evolucién de la estructura de la deuda, su perfil, poniendo foco
también en los problemas de liquidez como analiza Wyplosz (2019) , haciendo hincapié en el
riesgo de refinanciamiento o roll-over de deuda. iv) andlisis sobre la cobertura del balance fiscal
y de deuda publica, donde el FMI sugiere que sea lo mds amplia posible, considerando la deuda
bruta.

Podemos resumir cinco aspectos claves que plantea el organismo: el realismo de los supuestos;
el nivel de deuda publica sobre el PBI estableciendo umbrales tolerables de deuda; anilisis de
riesgo fiscal mediante pruebas de estrés y medidas econométricas para cada pais,
vulnerabilidades especificas de cada pais, y por ultimo una cobertura amplia del sector publico
y la deuda publica.

El FMI 2013, publicé una guia para el analisis de sostenibilidad de la deuda, en los paises con
acceso al mercado, en base al marco publicado por el organismo en 2011 como respuesta a las
deficiencias en la identificacién de vulnerabilidades fiscales y la evaluacidn de los riesgos para la
sostenibilidad de la deuda en el contexto de la creciente preocupacion por la politica fiscal y la
sostenibilidad de la deuda publica en muchas economias avanzadas.

Asi el FMI sostiene que, la deuda publica puede considerarse sostenible cuando el saldo primario
necesario para estabilizar al menos la deuda tanto en el escenario de referencia como en el
escenario de choque es factible econdmica y politicamente, de modo que el nivel de deuda sea
consistente con un riesgo de reinversion aceptablemente bajo y preservando el crecimiento



Pagina 1 2

potencial a un nivel satisfactorio. Si ningln ajuste, econdmica y politicamente factible, en el
saldo primario puede llevar la deuda por debajo de ese nivel, la deuda publica se consideraria
insostenible. Asi el FMI sostiene que cuanto mayor sea el nivel de deuda publica, mas probable
es que la politica fiscal y la deuda publica sean insostenibles, ya que una deuda mas alta requiere
un superavit primario mas alto para ser sostenible, y una mayor deuda generalmente se asocia
con un menor crecimiento y tasas de interés mas altas, por lo que se requiere un saldo primario
aun mayor para poder cumplir con los servicios de la deuda.

En la practica, evaluar la sostenibilidad de la deuda como sostienen Guzman y Heymann (2015),
Wyplosz (2019) y Guzman (2018) implica juicios probabilisticos sobre la trayectoria de la deuda
y la disponibilidad de financiamiento en condiciones favorables. Al realizar dicha evaluacién hay
varias consideraciones importantes: i) Las proyecciones de los indicadores de carga de la deuda,
deben realizarse bajo supuestos realistas estabilizandose a niveles consistentes con un riesgo
de reinversion aceptablemente bajo y con una tasa de crecimiento a un nivel satisfactorio,
teniendo en cuenta consideraciones ciclicas, tanto en el escenario de referencia como en los
escenarios de estrés ii) los indicadores de carga de la deuda se deben basar en proyecciones
realistas para el ajuste del saldo primario iii) los supuestos para otras variables
macroecondmicas claves (p. ej., crecimiento y tasas de interés) deben basarse sobre supuestos
realistas y iv) Analizar el perfil de la deuda, su estructura en términos de vencimiento,
composicion de divisas y base de acreedores para facilitar el acceso fluido al mercado de deuda.
También se discute la importancia de los pasivos contingentes como fuente de riesgo y el uso
de métodos estocasticos como herramientas complementarias.

De este modo se lleva adelante un enfoque basado en riesgo para los DSA estableciendo que
la profundidad y el alcance del analisis deben ser proporcionales a las preocupaciones con
respecto a la sostenibilidad, al tiempo que se mantiene un nivel razonable de estandarizacién.
Asi el enfoque se estructura para requerir mas analisis en paises que enfrentan mayores riesgos;
y proporcionalmente menos en paises que enfrentan menores riesgos.

El FMI 2013, establece anadlisis e informes mds detallados sobre las evaluaciones de
sostenibilidad de la deuda basadas en los factores desencadenantes de los indicadores de carga
de la deuda y el acceso a los recursos del Fondo. Asi este enfoque equilibra la necesidad de
evaluaciones mas profundas de los riesgos de sostenibilidad en situaciones en las que se justifica
la necesidad de contener el uso de los recursos del personal. EI FMI requiere realizar lo que
denominan un DSA basico, comparando la linea de base con escenarios alternativos.

Para paises con acceso al mercado que i) tienen una relacion deuda/PBI actual o proyectada
superior al 60 por ciento si se clasifica como economia avanzada o 50 por ciento si se clasifica
como mercado emergente ii) tener Proporcidén bruta de necesidades de financiamiento/PBI
superior al 15 por ciento si se clasifica como economia avanzada o 10 por ciento si se clasifica
como mercado emergente; o iii) tienen o buscan acceso excepcional a los recursos del Fondo,
se requiere de herramientas para identificar y evaluar riesgos especificos para la sostenibilidad
de la deuda. Estos paises el FMI 2013, los clasifica como casos de "mayor estudio"(higher
scrutiny), donde también se requiere que los equipos produzcan un resumen estandarizado de
los riesgos y preparen un informe para discutirlo, incluidas las consideraciones especificas de
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cada pais. Ademas el FMI 2013, establece de manera expresa que la guia propuesta no discute
como debe resolverse una situacién de deuda insostenible.

Reconociendo que los problemas de deuda pueden surgir a niveles de carga de deuda mas bajos
qgue los sugeridos por el FMI, algunos paises pueden ser tratados como casos de "mayor
estudio"(higher scrutiny) a pesar de tener indicadores de carga de deuda mas bajos que los
puntos de referencia propuestos. Para eso debera evaluarse las vulnerabilidades que pueden
surgir de: i) un gran ajuste fiscal proyectado; ii) crecimiento volatil; iii) diferenciales de tasa de
interés y crecimiento grandes; iv) altos requisitos de financiamiento externo; v) una gran
proporcién deuda externa; vi) una gran parte de la deuda denominada en moneda extranjera;
o vii) un rapido aumento de la deuda a corto plazo.

Los indicadores por encima de los niveles presentados pueden apuntar a vulnerabilidades
emergentes. También el FMI sugiere utilizar los resultados de los ejercicios de evaluacién de
vulnerabilidad y riesgo existentes. En el caso de que se encuentren vulnerabilidades
significativas, se espera que el DSA basico se complemente con un mayor analisis.

Algunos paises con indicadores de carga de la deuda por encima de los umbrales propuestos por
el FMI podrian clasificarse en la categoria de informes de "menor estudio” (lower scrutiny) a los
que se realiza el DSA basico. Este podria ser el caso de paises que tienen activos liquidos
suficientemente grandes u otras caracteristicas Unicas que mitigan significativamente los riesgos
derivados de su alta carga de deuda. El FMI establece que el marco para identificar y analizar
los riesgos en casos de "mayor estudio" también se basa en un conjunto de factores
desencadenantes para facilitar las comparaciones de DSA entre grupos homogéneos de paises.
Permitiendo la comparabilidad entre paises, pero sin descuidar las consideraciones especificas
de cada pais. Asi, las métricas utilizadas para identificar los riesgos se diferencian en las
economias avanzadas y los mercados emergentes a la luz de sus diferentes experiencias con la
sostenibilidad de la deuda. El enfoque permite flexibilidad en la aplicacion de las métricas dentro
de las categorias de paises para permitir que los equipos de los paises traigan consideraciones
especificas de cada pais.

En linea con el horizonte temporal de la WEO, las evaluaciones de sostenibilidad de la deuda
generalmente deberian basarse en un horizonte de proyeccién de 5 afios. Las desviaciones del
horizonte de proyeccion estdndar de 5 afios podrian considerarse en algunas circunstancias
especificas.

DSA Basico

El Andlisis se basa en un escenario de referencia, el cual debe ser coherente con el marco
macroecondmico. Debe basarse en datos confiables, asi como en supuestos y proyecciones
realistas y consistentes, que incluyen: i) crecimiento real del PIB; ii) inflacién medida por el
deflactor del PIB; iii) ingresos del gobierno; iv) gastos gubernamentales; v) el saldo actual de
deuda bruta, incluyendo la proyeccién de intereses y pagos de amortizacion, el vencimiento
promedio y un desglose entre las deudas denominadas en moneda extranjera y en moneda
local; vi) la tasa de interés y otros términos y condiciones de financiamiento bruto; vii) el tipo de
cambio; y viii) otros flujos de creacidon de deuda (o reduccién), incluidos los costos de
recapitalizacién bancaria y los ingresos de la privatizacion. El marco propuesto por el FMI,
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enfatiza la importancia de la estructura de la deuda para evaluar las perspectivas de acceso al
mercado vy, por lo tanto, la sostenibilidad de la deuda. El DSA bdsico incluye dos escenarios
alternativos estandarizados:

1. Escenario histérico: el crecimiento del PIB real, el saldo primario y las tasas de interés reales
se establecen en su promedio histérico.

2. Escenario de saldo primario constante: se supone que el saldo primario se mantiene sin
cambios en comparacion con el primer afio de la proyeccién (en porcentaje del PIB).

El FMI aclara que “en algunos casos, el optimismo en las proyecciones puede estar justificado
por rupturas estructurales o mejoras recientes en el rendimiento que no se reflejan
adecuadamente en los promedios histéricos” Como también que la historia reciente puede no
ser un punto de referencia apropiado para ciertos paises en crisis.

El resultado del DSA bdsico incluye:

1. Indicadores econdmicos seleccionados en el escenario de referencia, incluida la evolucién de
los indicadores de carga de la deuda;

2. Los ultimos indicadores relevantes del mercado, como la calificacion de riesgo, los margenes
EMBI y CDS;

3. La dindmica de la deuda en el escenario de referencia, que presenta la contribucion de
diferentes factores a la evolucion de la relacién Deuda/PIB;

4. El saldo primario estabilizador de la deuda;

5. La estructura de vencimientos (deuda a corto y mediano y largo plazo), asi como la
composicion monetaria de la deuda publica;

6. Una comparacion de la evolucidn de los indicadores de la carga de la deuda bajo la linea de
base, el saldo primario histdrico, constante y, cuando corresponda, los pasivos contingentes y
los escenarios personalizados.

DSA para casos de "mayor estudio” (higher scrutiny)

El enfoque basado en riesgo que propone el FMI, tiene como eje una identificacién integral de
los riesgos especificos para la sostenibilidad de la deuda, para paises que considera de “mayor
estudio” (higher scrutiny) Asi el marco propuesto se basa en cuatro ejes para la evaluacion: i) el
realismo del escenario de referencia ii) la vulnerabilidad del perfil de deuda (estructura de
financiamiento); iii) analisis de sensibilidad de indicadores de carga de deuda proyectados a los
shocks macro-fiscales; y iv) riesgos potenciales de la realizacidn de pasivos contingentes. El FMI
calibro dichas herramientas en funcién de la evidencia histérica para aumentar la
estandarizacién de las evaluaciones de riesgos, pero sin restringir la flexibilidad y discrecién para
adaptar la evaluacion de riesgos a circunstancias especificas de cada pais.
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Un enfoque basado en Riesgo

El FMI propone implementar un enfoque basado en el riesgo para los DSA vy alejarse de la
estandarizacién de los elementos del DSA. La profundidad del DSA dependeria de la extension
de vulnerabilidades identificadas, incluyendo el nivel de deuda, los riesgos fiscales y el perfil de
la deuda. Asi mantiene una cantidad razonable de estandarizacion, incluida la provisiéon de un
conjunto de indicadores de deuda, un escenario de base, comparaciones con escenarios
histdéricos y “sin cambio de politica”, y algunas pruebas de estrés.

Para evaluar adecuadamente los riesgos para la sostenibilidad de la deuda publica siguiendo el
marco del FMI 2011 se debe considerar tres cuestiones importantes: i) la cobertura total del
sector publico; ii) las previsiones de gasto a largo plazo; y iii) deuda bruta sobre la deuda neta.

La cobertura de la deuda publica en el DSA debe ser lo mds amplia posible, y debe tenerse en
cuenta la disponibilidad y frecuencia de los datos fiscales. La intervencién del gobierno en el
sector financiero debe reflejarse cuidadosamente en las cuentas fiscales y la deuda publica. Si
bien los DSA deberian basarse en la deuda bruta, se podria presentar un andlisis
complementario basado en la deuda neta para mostrar el impacto de los factores de mitigacién
de riesgos, cuando sea relevante.

Seria necesaria una evaluacién exhaustiva del realismo de las proyecciones de las variables
claves, particularmente cuando se requiere un gran ajuste fiscal o un gran superdvit primario
para salvaguardar la sostenibilidad de la deuda, y también se presta atencidn a las previsiones
de gasto a largo plazo debido al gasto en seguridad social debido al envejecimiento de la
poblacién.

La profundidad del DSA dependeria del nivel de deuda publica, generalmente evaluado contra
un umbral de referencia del 60 por ciento del PIB, pero también teniendo en cuenta factores
especificos del pais, como la estructura de la deuda y otras fuentes de riesgos fiscales que
sugeriria mayores preocupaciones incluso en niveles mas bajo de deuda. En particular los
elementos que apuntan al impacto de los riesgos derivados de la depreciacién de la moneda, la
evolucidn del sector financiero y los pasivos publicos fuera del balance.

Cuando la deuda publica es relativamente alta o los riesgos fiscales son significativos, se
esperarian pruebas de estrés personalizadas y / o escenarios alternativos. Su disefio se basaria
en la identificacién de los riesgos fiscales mas importantes especificos del pais. Ademas, el FMI
sugiere que analisis incluya, una breve discusién sobre la mitigacidon del riesgo fiscal y las
estrategias de gestion (por ejemplo, reestructuracion y / o privatizaciéon de las empresas
publicas, fortalecimiento de los marcos regulatorios). Ademas recomienda el uso de métodos
de simulacidn estocastica para mejorar la comprensién de la incertidumbre entorno de las
proyecciones de las variables macroecondmicas claves.

Por otra parte la definicién del concepto de deuda publica es fundamental para capturar
adecuadamente los riesgos fiscales en los DSA. La definicién de deuda publica plantea varias
preguntas: (i) ¢Cudl es la cobertura apropiada del gobierno, por ejemplo, gobierno central o
general? (ii) ¢Como deberian incluirse las previsiones de gasto a largo plazo en los DSA? v (iii)
édeberian integrarse los activos en el andlisis? El FMI sugiere una respuesta a estos interrogantes
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para definir la cobertura de andlisis del sector publico y de la deuda publica a la hora de analizar
la sostenibilidad de la deuda. Si bien las respuestas a estas preguntas son relativamente
sencillas, la disponibilidad de datos es una restriccidn critica para la implementacién en algunos
casos. El FMI no se propone imponer nuevos requisitos de datos a los paises miembros, sino que
el objetivo es aprovechar los datos e informacion existentes y alentar la recopilacién y el
suministro de datos que de otro modo no estarian disponibles, requiriendo un enfoque flexible
para la implementacidn de buenas practicas de deuda publica.

Para esto el FMI propone hacer foco en los siguientes tres elementos a incorporar en los DSA: i)
Ampliar la cobertura de las cuentas fiscales, utilizando el concepto de gobierno general en los
DSA; ii) Integrar las previsiones de gasto a largo plazo en los DSA; iii) Evaluacion de deudas
brutas y netas.

Actualmente, la deuda bruta es el concepto de deuda mas ampliamente reportado y deberia
continuara siendo la base del DSA. Segun el FMI la deuda bruta permite comparaciones entre
paises con el mayor grado de confiabilidad y cobertura. Los datos de la deuda neta, por el
contrario, limitan el margen de comparacion debido a las diferencias en los tipos de activos
informados por diferentes paises. Al mismo tiempo, los riesgos de reinversién y los riesgos
asociados con la carga de la deuda general se pueden capturar mejor al observar la deuda bruta.

Figura 1. El enfoque basado en Riesgo del FMI

Does current or projected public debt exceed 50/60 percent of GDP for EMs/AES?
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Do current or projected public gross financing needs exceed 10/15 percent of GDP for EMs/AEs?
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Vulnerabilidades

La vulnerabilidad de la deuda publica no solo esta asociada con su nivel sino también con su
perfil, con las caracteristicas de la estructura de dicha deuda, como su vencimiento, su
composicion en diferentes monedas y tipo de acreedor. La estructura de la deuda, es analizada
en la literatura por su impacto en los eventos de crisis de deuda. (Ver Eichengreen and Hausman
2005). Una gran proporcion de deuda a corto plazo, que puede reflejar la incapacidad de ciertos
soberanos para emitir deuda a largo plazo, aumenta la vulnerabilidad al riesgo de reinversiény
tasa de interés. Una gran parte de la deuda denominada en moneda extranjera aumenta la
vulnerabilidad al riesgo de tipo de cambio y puede poner presién sobre las reservas de divisas
gue mantienen los bancos centrales. Los eventos de sobreendeudamiento generalmente han
sido precedidos por un aumento de deuda a corto plazo y deuda denominada en moneda
extranjera. La naturaleza de los acreedores, por ejemplo, si es nacional o extranjero, también es
importante para el riesgo de reinversion, y bajo que legislaciéon se emite dicha deuda.
Resultando este aspecto muy importante siguiendo a Guzman (2019), al no existir un mecanismo
formal para resolver conflictos de deuda internacional.

Indicadores adicionales asociados con el perfil de la deuda, como las necesidades de
financiamiento externo vy spread de tasa de interés de riesgo soberano, también pueden
proporcionar informacidn util sobre el riesgo de sobreendeudamiento. Las necesidades de
financiamiento externo, que aumentan la presidn sobre las reserva de divisas existentes,
tienden a aumentar antes de los episodios de angustia de la deuda soberana. Del mismo modo,
el precio de los bonos y sus rendimientos, los CDS y los spread de tasa soberana tienden a
aumentar antes de los episodios de sobreendeudamiento. Las fluctuaciones en los diferenciales
pueden estar relacionadas con una serie de factores subyacentes asociados con los
fundamentos macroecondmicos especificos del pais y el riesgo politico, asi como con otros
factores relacionados con las condiciones financieras internacionales y las preferencias de los
inversores. Dado el ruido significativo en los spreads, solo los aumentos sostenidos en los
spreads, que probablemente sean dificiles de determinar a priori, pueden ser relevantes para
evaluar las vulnerabilidades.

Esto sugiere que el andlisis de las vulnerabilidades de la deuda puede mejorarse mediante un
mayor enfoque en la estructura de la deuda y los indicadores de liquidez, como también sugiere
Wyplosz (2018). En cuanto a los diferenciales en las tasas de rendimiento de los bonos soberanos
Guzman y Heymann (2015) centran su critica en la definicion que impone el FMI de
sostenibilidad, dado que segln los autores de esa manera los paises que cumplan con la
condicidn del FMI se cargarian de un valor distinto de cero en los spread de riesgo. El FMI
propone agregar al marco de DSA seis indicadores con un asociado nivel de referencia para cada
uno de ellos basado en la capacidad de senalizar eventos de necesidad de rescate de deudas:

1. Spread de riesgo soberano EMBI (pbs)
2. Requerimiento de financiamiento externo (% PBI)
3. Deuda de corto plazo (% deuda publica)

4. Deuda en moneda extranjera (% deuda publica)
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5. Spread CDS a cinco afios (pbs)
6. Plazo promedio de vencimiento de deuda (en afios)

Estos indicadores de referencia tienen el objetivo de facilitar el andlisis, proporcionando una
alerta temprana sobre el acceso al financiamiento del mercado y no de calificar paises en
términos de probabilidad de sobreendeudamiento.

El analisis de los riesgos derivados del perfil de la deuda no necesita limitarse a estos indicadores
y a los puntos de referencia asociados. Otros factores como el régimen cambiario, el papel que
puede desempefiar el banco central para mitigar las restricciones de liquidez a corto plazo, la
capacidad del mercado para absorber deuda, y las proyecciones de las tasas de referencia
subyacentes deben tenerse en cuenta en el andlisis. Las razones subyacentes de las
vulnerabilidades del perfil de la deuda, que incluyen contagio financiero sistémico, mercados de
crédito incompleto y practicas débiles de gestion de la deuda, también pueden ser importante.
-Ver Borensztein et al (2004)-.

IV. Resultados del modelo

Tomando los datos que se presentan en el marco del FMI 2011, para un conjunto de paises que
como caracteristica comun experimentaron un rdpido aumento de la deuda publica al PIB
durante el periodo 2007-2010, que oscila entre el 15% (ltalia) y el 68% (Islandia), se evidencia
que los DSA en la mayoria de los casos, no se anticipd a la magnitud del aumento posterior de
la deuda publica, incluso bajo pruebas de estrés .

Tabla 1. Proyecciones de deuda publica a PIB en informes del personal del Articulo IV anteriores a 2009 para paises seleccionados

Debt-to-GDP . .
_to-{+ 3 . ¥
ratio (actual) Debit-to-GDP projections DSA included?
IMost
. . Year of ;
Country 2007 | 2010 | Baseline | Extreme | By year . | Public | External
Arg IV
Shock
Greece 105 142 72 98 2013 2007 Yes No
Iceland! 29 a7 36 - 2013 2008 No Yes
Ireland’ 12 57 6 16 2012 2007 Yes No
Italy 104 119 111 122 2013 2008 Yes No
Latvia’® 8 40 - - - 2006 No Yes
F'ortugal.' 63 83 62 - 2013 2008 No Yes
Ukraine 12 40 14 39 2011 2006 Yes Yes
United Kingdom 44 77 43 53 2012 2008 Yes No
Umited States 62 92 55 67 2013 2008 Yes Yes

Sources: WEO and Article TV consultation staff reports.

1/ Iceland and Portugal’s Article IV staff reports did not include debi-to-GDP projections under bound tests.

2/ Central government net debt. The figure for 2010 1s the end-November provisional figure.
3/ Latvia’s Article TV staff report did not include any debt-to-GDP projections.

Fuente: FMI (2011), en base a informes del Art. IV, y WEO del FMI

Grecia

En el informe del personal del Articulo IV de 2007, el personal indicé que la consolidacién fiscal
deberia mantenerse a mediano plazo dado un alto nivel de deuda publica y aumentos
proyectados en los costos de pensidon y atencidén médica relacionados con el envejecimiento de
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la poblacidn. El informe incluyé un DSA que incluia graficos con pruebas estandar vinculadas,
junto con una breve discusién del personal. En el escenario de referencia, se proyectd que la
deuda publica respecto al PIB caeria del 93 por ciento en 2007 al 72 por ciento en 2013. Todas
las pruebas, salvo una, mostraron la deuda con una trayectoria decreciente en el mediano plazo.
En el escenario de shock de crecimiento, se proyectaba que la deuda aumentaria al 98 por ciento
del PIB en 2013. Dos anos después, el personal advirtié que la deuda publica podria aumentar
al 115 por ciento del PIB en 2010 (incluso después de tomar en cuenta las medidas de
consolidacion fiscal implementadas por las autoridades) y recomendd mas ajustes para colocar
la deuda publica en una senda descendente.

Islandia

El informe del personal del Articulo IV de 2008 recomendd una postura fiscal mas estricta dado
el riesgo de una mayor depreciacién de la corona islandesa (kréna) y las crecientes
preocupaciones sobre el sector bancario. La deuda externa bruta de Islandia se habia disparado
en los afios anteriores, llegando a niveles del 560 por ciento del PIB a fines de 2007, en gran
parte debido a los préstamos externos de los bancos nacionales. Los informes del personal del
Articulo IV de 2007 y 2008 incluyeron un DSA completo y una discusién por escrito. El DSA de
2008 proyectd, en el escenario de referencia, una disminucién gradual de la deuda externa neta
al 229 por ciento del PIB en 2013 del 252 por ciento en 2007. Las pruebas consolidadas sugirieron
que la perspectiva de la deuda externa era mas vulnerable a un shock de depreciacion del tipo
de cambio real. El informe sefialé que, a pesar de la deuda minima del sector publico (menos
del 30 por ciento del PIB en 2007), el soberano enfrentd una prima de riesgo significativamente
mayor, lo que probablemente refleje preocupaciones sobre sus posibles pasivos en caso de
problemas bancarios. Sin embargo, el informe no incluyé un DSA publico (solo fue de la deuda
externa). Tras la intervencion del gobierno en el sector bancario en 2008, la deuda publica salté
al 72 por ciento del PIB a fin de afio.

Irlanda

El informe del personal del Articulo IV de 2007 incluia un DSA de la deuda publica, que mostraba
que la deuda neta del gobierno (definida como deuda bruta menos los activos del Fondo
Nacional de Reserva de Pensiones y el Fondo del Seguro Social) era baja y disminuia. En el
escenario de referencia, se proyectaba que la deuda neta caeria del 12% del PIB en 2006 al 6%
del PIB en 2012. Se considerd que la posicion de deuda a mediano plazo era resistente a una
variedad de choques. El peor resultado, un aumento de la deuda neta al 16 por ciento del PIB
en 2012, se produjo en un escenario de shock de crecimiento. El personal identificé las presiones
sobre el gasto relacionadas con la edad, como la amenaza mdas importante para las perspectivas
de deuda a largo plazo. El informe sefiald que, aunque los bancos tenian grandes exposiciones
al mercado inmobiliario, las pruebas de estrés sugirieron que se podrian amortiguar una
variedad de choques. Posteriormente, la deuda neta frente al PIB aumentd casi cinco veces
entre 2007 y 2010, debido a una fuerte contraccion del PIB y grandes déficits fiscales
relacionados principalmente con los costos de recapitalizacion bancaria.
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Italia

El informe del personal del Articulo IV de 2008 sugirié que las autoridades tendrian que lograr
un equilibrio entre la necesidad de abordar la recesion a través de medidas fiscales anticiclicas
y la necesidad de mantener la sostenibilidad de la deuda, dados los altos niveles de deuda vy la
ampliacion de los margenes soberanos. El informe incluia un DSA de deuda publica (graficos con
pruebas estandar vinculadas, mds una tabla). En el escenario de referencia, se proyectaba que
la deuda publica aumentaria a 111 por ciento del PIB en 2013 desde 104 por ciento en 2007. El
escenario de choque mas extremo (choque de pasivos contingentes) sugirié que la deuda podria
aumentar a 122 por ciento durante el mismo periodo. A pesar del plan de ajuste fiscal basado
en el gasto de las autoridades, que apuntaba a un presupuesto ampliamente equilibrado y una
proporcién decreciente de deuda publica a PIB, el personal indicé que la deuda publica a PIB
probablemente aumentaria ain mas en base a supuestos macroecondmicos mas realistas y
posibles operaciones de apoyo bancario. El informe del personal discutid las preocupaciones
sobre la sostenibilidad de la deuda a largo plazo (mas alla del horizonte de proyeccién de cinco
afios en el DSA) bajo politicas sin cambios. La posicion fiscal se deterioré bruscamente en 2009,
contribuyendo a un importante aumento de la deuda publica, que alcanzé el 119% del PIB a
fines de 2010.

Letonia

En el informe del personal del Articulo IV de 2006, el personal advirtié sobre los riesgos de
sobrecalentamiento de la economia y recomendé una consolidacién fiscal considerable. El
informe incluia un DSA externo (graficos con pruebas estandar consolidadas, mas una tabla),
pero ningln DSA de deuda publica total, dado que la deuda publica era baja (10 por ciento del
PIB). El DSA externo proyectd, en el escenario de referencia, que la deuda externa aumentaria a
118 por ciento del PIB en 2011 desde 101 por ciento en 2005. En el escenario de choque mas
extremo (choque de depreciacion real), se proyectaba que la deuda externa aumentaria a 170
por ciento PIB durante el mismo periodo. Sin embargo, el personal advirtié que un rapido
deterioro de la situacion fiscal subyacente en los ultimos afios se habia visto enmascarado por
las entradas sustanciales de subvenciones de la Union Europea y las fuertes condiciones ciclicas,
manteniendo asi los equilibrios fiscales bajo control. El personal también advirtié que los
desequilibrios en la economia, si no se abordan, podrian conducir a una caida forzosa de la
economia. El PIB real cayd un 4 por ciento en 2008 y un 18 por ciento en 2009, la mayor
contraccion del mundo. La deuda publica aumentd rdpida y sustancialmente como resultado del
endeudamiento de fuentes oficiales para abordar los efectos de la crisis, especialmente el
colapso de los ingresos ciclicamente fuertes y la fuerte caida del PIB.

Portugal

Los informes del personal del Articulo IV de 2007 y 2008 destacaron que la posicidn fiscal era
débil pero estaba mejorando, y que la deuda privada era alta y creciente. El informe de 2007
expresd que las recientes reformas de pensiones habian mejorado sustancialmente la
sostenibilidad fiscal a largo plazo. El informe incluia un cuadro sobre riesgos de sostenibilidad
fiscal que analizaba diferentes caminos para la deuda publica con el PIB en escenarios
alternativos. El personal proyecté que la deuda publica caeria por debajo del 60 por ciento del
PIB en 2011 y se mantendria por debajo del 60 por ciento hasta 2040, teniendo en cuenta las
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reformas de las pensiones y suponiendo que el gobierno logré sus objetivos a mediano plazo
para el crecimiento y el superdvit primario. En 2008, el personal reconocid que la accién decisiva
de las autoridades habia puesto las cuentas fiscales en una posicién mas sélida, pero insté a una
mayor consolidacién fiscal a la luz de la alta deuda publica, y para garantizar la credibilidad de
lograr objetivos a mediano plazo. Tanto los informes de 2007 como los de 2008 contenian una
tabla de DSA externa, pero sin graficos, pruebas de estrés o discusidon que la acompafiara. El DSA
externo de 2008 proyectd que la deuda externa aumentaria a 220 por ciento del PIB en 2013
desde 194 por ciento en 2007.

Ucrania

El informe del personal del Articulo IV de 2006 sefialé que la deuda publica se habia desplomado
gracias al éxito de las autoridades en el cumplimiento de objetivos fiscales bajos. Sin embargo,
el personal advirtié que los pasivos contingentes se mantuvieron altos en alrededor del 30 por
ciento del PIB. El informe incluyd un DSA de deuda publica y externa, junto con una breve
discusion. El personal enfatizé los riesgos para la sostenibilidad de la deuda externa y proyecté
que la deuda externa bruta aumentaria a niveles incomodamente altos bajo varios shocks
adversos. La perspectiva de la deuda publica, por otro lado, se pensaba que era mas benigna,
aunque el personal advirtié que la realizacion de pasivos contingentes a gran escala podria
causar un pico en la deuda publica. El DSA de deuda publica incluyé un escenario de choque
personalizado que implicaba la realizacién de pasivos contingentes vinculados a los Ilamados
"depdsitos de ahorro perdidos". Bajo este escenario, la deuda publica al PIB aumentd de 17 por
ciento en 2006 a aproximadamente 45 por ciento en 2007. En los afios siguientes, la deuda
publica de Ucrania se triplicd, llegando a un 40 por ciento estimado en 2010.

Reino Unido

En el informe del personal del Articulo IV de 2008, el personal estuvo de acuerdo en general con
las autoridades en que se requeriria un ajuste fiscal en los préximos afios y que las autoridades
deberian mantener la deuda publica neta por debajo de un techo del 40 por ciento del PIB. El
personal advirtié que, utilizando proyecciones mas débiles para el crecimiento y los ingresos en
2008, la deuda publica neta podria romper dicho umbral en 2009, incluso si se implementara el
ajuste fiscal planeado. El informe incluia un DSA de deuda publica, pero sin una discusién escrita
que lo acompafiara. Las pruebas consolidadas mostraron que la deuda publica (bruta) podria
aumentar al 53 por ciento del PIB para 2012 en el escenario mds extremo (choque de pasivos
contingentes). La recesion posteriormente resultd en un deterioro sin precedentes de la
posicion fiscal, y la deuda publica alcanzé el 77 por ciento del PIB en 2010.

Estados Unidos

Los informes del personal del Articulo IV de 2007 y 2008 discutieron la necesidad de una
consolidacion fiscal a mediano plazo para restaurar la sostenibilidad fiscal, pero no incluyeron
una discusién detallada de la deuda publica. Ambos informes contenian un DSA publico (graficos
con pruebas estandar vinculadas), pero sin discusidn escrita que lo acomparie. Las pruebas
encuadernadas no anticiparon el aumento de la deuda publica (del 62 por ciento del PIB en 2007
al 92 por ciento en 2010) que ocurrié después de la crisis. En el escenario base del DSA de 2008,
se proyectaba que la deuda publica aumentaria al 55 por ciento del PIB en 2013. En el choque
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mas extremo (saldo primario constante), la deuda aumenté al 67 por ciento del PIB en el mismo
periodo de tiempo. El informe caracterizé la deuda del gobierno general como "manejable",
pero advirtié que los planes de ajuste a mediano plazo de las autoridades se basaban en
supuestos poco realistas.

SECCION IV. CRITICAS AL MODELO DEL FMI
Critica basada en la naturaleza del problema.

Un enfoque posible para analizar la sostenibilidad de la deuda, a nivel operativo, es hacer una
suposicidn sobre la evolucién del saldo primario, la tasa de interés vy la tasa de crecimiento para
analizar la trayectoria de la deuda. En parte este enfoque sigue el FMI. El otro enfoque seria
preguntar qué deberia pasar con el saldo primario para lograr un camino de deuda deseable,
dados los supuestos sobre la evolucidn de la tasa de interés y la tasa de crecimiento. Este es el
enfoque de la cuenta primaria estabilizadora de la deuda. La interpretacién politica de las
proyecciones de la trayectoria de la deuda, sujeta al principio de imposibilidad, conduce
espontaneamente a buscar umbrales de deuda, segin Wyplosz (2011) otra misidén imposible.
Wyplosz (2011) sugiere enfatizar el enfoque de la cuenta primaria estabilizadora de la deuda,
pero sin que prevalezca un principio sobre otro distinguiendo que la trayectoria de la deuda es
un objetivo, siendo el superavit primario el instrumento para lo lograrlo.

En cuanto a las proyecciones y el escenario de base, Wyplosz (2011) enfatiza que no deberian
ser un prondstico sino simplemente una declaracidn de hacia dénde conducen las condiciones
actuales. El FMI proporciona dos lineas de base: una que se basa en las previsiones del personal
y otra que se basa en las tendencias histdricas. Ninguno de ellos es adecuado. Las previsiones
del personal introducen cierto grado de arbitrariedad. De hecho, el FMI (2003, 2011, 2013)
informa que estos prondsticos tienden a errar por el optimismo, como también explayan en su
trabajo Guzman y Heymman (2015). Es coherente producir una linea de base en funcién de
estos prondsticos, pero esta asociado siguiendo a Wyplosz (2011) a una falta de realismo auto
infligido. Ademas, la linea de base debe extenderse sobre un horizonte de tiempo extenso, que
va mas alla de la capacidad de hacer prondsticos. Las tendencias histdricas tienen la ventaja
sobre los valores actuales de proporcionar cierta estabilidad, pero esta estabilidad es ilusoria.
La tendencia es adecuada para el crecimiento del PIB, que tiende a fluctuar en torno a un nivel
razonablemente estable, donde los afios de expansidn compensan con las recesiones. Las otras
variables, como el tipo de cambio, la tasa de interés y el saldo primario son potencialmente
volatiles y, solo en parte, controlados por el Gobierno.

Wyplosz (2011) plantea un camino intermedio entre las propuestas del FMI y la propuesta de
Guzman y Heymann (2015) en cuanto a lograr la consolidacién fiscal como condicion de
sostenibilidad de la deuda, al poner el foco en el superavit primario pero contemplando el
tiempo como la esencia de la solucidn al disponer que los ajustes y las correcciones de deuda se
realizan mejor lentamente, con pequeiios cambios en la cuenta primaria pero mantenidos
durante un largo periodo. Pequefios ajustes en largos periodos de tiempo. Wyplosz (2011) da
por sentado que las correcciones de deuda son intrinsecamente costosas (algo que no dan por
sentado Guzman y Heymann (2015) quienes en algunos casos observan que se puede lograr la
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sostenibilidad de la deuda incluso bajo politicas fiscales expansivas). EIl mismo objetivo, se
puede lograr a un costo mucho menor si se mantiene por muchos afios. En este punto radica la
importancia que Wyplosz (2011) le da a la credibilidad en los ejercicios de sostenibilidad, é podria
un pais lograr la sostenibilidad de la deuda y la consolidacidn fiscal de manera gradual si no es
creible?

Asi el DSA no debe conducir a conclusiones de politica automadticas, un hecho bien reconocido
en la literatura (FMI 2003). La proyeccion de referencia de la deuda indica inmediatamente
hacia dénde se dirige la deuda. Para la estabilizacion de la deuda, o incluso la reduccidn de la
deuda cuando se la considera excesiva, utilizar el superdvit primario que estabiliza la deuda
como indicador proporciona una evaluacidn razonable del esfuerzo requerido para lograr la
sostenibilidad. Wyplosz (2011) establece que es deseable en el proceso de implementacion del
DSA hacer muchas preguntas y poder responderlas facilmente. Es relativamente sencillo segln
Wyplosz (2011) estimar el superavit primario que estabiliza la deuda ante los cambios en las
tasas de interés o en la tasa de crecimiento, ya sean permanentes o temporales.

Los cambios en la cuenta corriente primaria pueden requerir actuar sobre el tipo de cambio, lo
gue a su vez no solo afectara la relacion Deuda/PBI, sino que también puede implicar diferentes
niveles de tasa de interés. El enfoque planteado por Wyplosz (2011) se asemeja al enfoque del
FMI, pero difiere en dos sentidos: 1) no se pretende proporcionar prondsticos y evaluar su
probabilidad y 2) son respuestas a las preguntas formuladas por los formuladores de politicas y
no sugerencias donde se emite un juicio sobre si la deuda se encuentra en zona de peligro.

También Wyplosz (2011) le otorga relevancia a las instituciones, dada la importancia de la
credibilidad como componente fundamental de las evaluaciones de sostenibilidad, al afectar a
variables claves muy sensibles a la sostenibilidad como por ejemplo el tipo de cambio y la tasa
de interés que pueden desencadenar en circulos virtuosos (excesos de confianza) o viciosos
(ruptura de confianza). La formulacién de politicas deberia dar un papel destacado a la
configuraciéon de las instituciones. Varios paises han tomado medidas para mejorar sus
instituciones adoptando procedimientos formales dentro de un marco que contempla la
sostenibilidad de la deuda. Pareceria importante minimizar la parte mecanica del DSA y plantear
con fuerza las contribuciones que las instituciones adecuadas pueden hacer para evitar el
sobreendeudamiento, pudiendo administrar de una mejor manera el principio de sostenibilidad

Critica a la métrica y proyecciones en contextos de estrés financiero: Malos diagndésticos,
intervenciones inoportunas

Los desafios de los ejercicios de DSA generalmente se hacen en contextos de estrés financiero,
donde siguiendo a Guzman (2019) se presentan grandes revisiones de percepciones
preestablecidas, en contextos inciertos, en la cual mucha informacién del pasado se vuelve
obsoleta como guia para pronosticar la capacidad de pago del pais deudor. (Lo mismo sostiene
Wyplosz 2011)

El analisis de la sostenibilidad de la deuda realizado por el FMI, en contextos de estrés financiero
por parte de los paises se centra en situaciones en las que las politicas fiscales ya no eran
sostenibles, y reconociendo la necesidad de cambios en las politicas, tiene la intencién de
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proporcionar respuestas sobre si existe una ruta alternativa de politicas factibles que podrian
asegurar que la deuda es sostenible con alta probabilidad.

Todos los enfoques sostienen que la etapa de las proyecciones es una fase esencial del DSA, ya
gue los juicios de sostenibilidad dependeran principalmente de su resultado. Pero en este punto
Guzman y Heymann (2015) cuestionan cuales son las variables claves a evaluar para considerar
el estado general de la economia y poder proyectar y monitorear dichas variables para garantizar
la sostenibilidad, y en base a dicho diagnostico poder recomendar los cambios de politica para
encauzar la sostenibilidad, o incluso llevar adelante mejores y mas oportunos procesos de
reestructuracién de deuda.

Parte del problema del método que utiliza el FMI para evaluar la deuda de los paises y predecir
de manera correcta la sostenibilidad de la misma, es la eleccién de la métrica para evaluar el
éxito. El FMI se centra en el superdvit primario en lugar de en la recuperacién econdmica
general, un concepto mas amplio que a su vez condiciona la capacidad a largo plazo del pago de
la deuda. Pero en muchos casos, las mejoras ocasionales en los resultados fiscales primarios
(superavit) no estan asociadas con la recuperacidon econémica o con la sostenibilidad de la deuda
a largo plazo (Jayadev y Konczal, 2010).

El marco del FMI (2011) analizado en la seccién anterior, remarca el punto sobre los efectos de
los programas implementados: “Los episodios de correccion fiscal significativa han sido
numerosos, y la correccion generalmente ha sido mayor cuando la posicion fiscal inicial era peor.
Hubo 30 casos en los que los paises pudieron mejorar su saldo primario promedio de cinco afios
en al menos 5 % del PBI en relacion con el promedio de los tres afios anteriores”. No se contempla
de esta manera la situacidn macroecondmica cuando se recomienda realizar el ajuste fiscal y si
realmente conduce a solucionar el problema fiscal manteniendo la estabilidad macroeconémica.

Por otra parte el FMI al sobreestimar la capacidad de recuperacién de los paises al aplicar las
medidas recomendadas de consolidacion fiscal, sobreestima la capacidad de repago y
cumplimiento de las obligaciones de deuda de los pais. Existen grandes discrepancias entre los
prondsticos y la realidad. Estas discrepancias no solo se concentran al comienzo de la crisis sino
gue persisten sistemdaticamente revision tras revision (FMI, 2016)

Existe evidencia —ver seccion V- que las proyecciones del FMI para evaluar la sostenibilidad de
la deuda han sido sesgadas repetidamente, al igual que lo describe Wyplosz (2019). Esto puede
contribuir a distorsionar el momento justo en el cual los paises necesitan de las
reestructuraciones de la deuda soberana y los procesos de renegociacidn consecuentes,
pudiendo tener intervenciones tardias que lleven a una mala resolucidn de los problemas de
deuda (ver Sandleris, 2016 )

Siguiendo a Guzman y Heymann (2015) el problema parece ser doble, por un lado en las
evaluaciones de crecimiento que realiza el organismo y por otro en el andlisis de las alternativas
de politicas que proponen, donde se enfatiza que el FMI minimiza el potencial desestabilizador
y los efectos contraproducentes de la contraccién fiscal en economias que se encuentran en
recesion (Jorda and Taylor, 2014; Krugman, 2013) .Cémo asi también cuestionan que variables
se consideran para medir el desempefio macroeconémico de las economias bajo analisis de
evaluaciones de sostenibilidad y recomendaciones de politica. Asi, en varias instancias las
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demandas realizadas por el FMI de “consolidacién fiscal” han sido asociadas con graves
problemas de sostenibilidad de deuda, destacando ademas que el FMI no es como cualquier
otro analista o participante, sus acciones y pronunciamiento pueden influir sustancialmente en
los mercados de deuda soberana. Sus evaluaciones son criticas para determinar si el pais bajo
analisis entrara o no en una fase de reestructuracion de deuda. Los elementos que rigen en el
marco del DSA influyen en los tipos de contrato de deuda que prestamistas (inversores) vy
prestatarios (deudores) adoptaran. Otra cuestién relevante que se cuestionan Guzman vy
Heymann (2015), pero que no abordan, es el hecho de como un jugador importante como el
FMI deberia responder cuando sus evaluaciones difieren considerablemente de las del mercado.

Guzman y Heymann (2015) muestran que a pesar de las mejoras del marco de analisis basado
en riesgo que propone el FMI, todavia existen deficiencias que deberian abordarse y mejorarse,
por su consecuencia en la demora en el reconocimiento de las necesidades de restructuraciéon
de deuda, como también en el tipo de intervenciones del organismo que a la luz de la evidencia
disponible agrava las recesiones llevandola en ciertos casos a depresiones creando grande
desigualdades entre acreedores.

Dicho enfoque tiene al ajuste fiscal para lograr la sostenibilidad como el elemento central. El
FMI (2011, 2013) lo expresa claramente, al sostener que la politica fiscal puede ser insostenible
si en ausencia de ajuste, tarde o temprano el gobierno no puede pagar su deuda. ElI FMI (2013)
da una definicion mas reciente como definimos previamente, y considera que la deuda publica
es sostenible cuando “el saldo primario necesario para estabilizar la deuda bajo shocks realistas
es politica y econémicamente factible, de modo que el nivel de deuda sea consistente con un
bajo riesgo aceptable de reinversion y preservando el crecimiento potencial en un nivel
satisfactorio.” Siguiendo a Guzman y Heymann (2015) un pais que satisfaga dicha condicidn se
cargaria un valor distinto de cero de spread de riesgo soberano.

Los dos principales elementos analiticos de un DSA son los indicadores que se utilizan para
describir el estado de la economia y las proyecciones que pretender prever el desenvolvimiento
de dichas variables en el periodo bajo analisis. Los modelos utilizados para las proyecciones
capturan la comprension del analista de la economia bajo revision dado su punto de vista
tedrico, su interpretacidn de la evidencia disponible y posiblemente las limitaciones "politicas"
qgue enfrenta dada la naturaleza sensible del ejercicio. (Rosnick y Weisbrot, 2007).

La etapa de las proyecciones es una fase esencial del DSA, como también sostiene el FMI, ya que
las conclusiones de sostenibilidad dependeran principalmente de su resultado.

Los problemas presentes en las evaluaciones de sostenibilidad de la deuda propuestos por el
FMI, segin Guzman y Heymann (2015) tienen consecuencias importantes para las economias
en dificultades y el funcionamiento de los mercados de préstamos soberanos. En este sentido,
los prondsticos exagerados del PIB conducen a una subestimacion de la necesidad de
reestructurar la deuda. Esto tiende a retrasar el inicio de los procesos de reestructuracion que
pueden ser necesarios para la recuperacidn econdmica del deudor, un tema que estd recibiendo
mucha atencién en el reciente debate sobre el marco para la resolucién de los
sobreendeudamientos soberanos (ver Guzman, Ocampo y Stiglitz 2016)
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Ademas, los rescates del FMI asociados con condiciones que tienden a empeorar las recesiones
no solo perjudican al deudor sino también a los acreedores que enfrentan una disminucidn en
el valor esperado de sus reclamos. Existe por lo tanto un impacto directo en la generacidn
reducida de ingresos del pais deudor, y ademas el FMI solo puede proporcionar financiacidon a
paises cuyas deudas se consideran sostenibles.

Si el FMI considera que la deuda es sostenible con alta probabilidad cuando no lo es, estara
dispuesto a realizar préstamos atrasados, creando inequidades entre acreedores, un problema
gue se ve agravado por el estatus de acreedor de facto del FMI (Brooks et al. 2015).

La expectativa de las intervenciones del FMI en el marco actual podria incluso aumentar la tasa
de interés del mercado, cuando los pagos totales esperados a los acreedores disminuyan como
resultado de la intervencién del FMI.

Creencias heterogéneas y tasa de mercado. Un modelo alternativo

Una definicidn de sostenibilidad que requiera el servicio completo de la deuda que no incorpore
provisiones para el incumplimiento en los términos del contrato no parece ser analiticamente
apropiado. Este problema que plantean Guzman y Heymann (2015) apenas se reconoce en la
literatura o en el marco de DSA del FMI. El FMI asocia sostenibilidad de la deuda con reembolso
total, y siguiendo este criterio el DSA se refiere a escenarios donde la deuda publica es sostenible
con diferentes probabilidades.

Guzman y Heymann (2015) proponen un modelo bajo una configuracién basica, planteando una
situacion en la que un analista realiza un andlisis de la sostenibilidad de la deuda de un pais que
tomo¢ prestados fondos en el mercado y ha acordado un contrato que promete un rendimiento
que puede estar por encima del interés libre de riesgo. Se supone que la tasa, que es el costo de
oportunidad de los fondos para los prestamistas, es neutral al riesgo. El analista basa su
evaluacidn en un prondstico de perspectivas de reembolso que puede coincidir o no con el de
los participantes del mercado.

De esta manera Guzmdn y Heymann (2015) sostienen como se dijo que la sostenibilidad de la
deuda, ademas de ser un concepto dificil de definir, de naturaleza probabilistica, es un concepto
ambiguo. Con contratos formalmente incondicionales, puede interpretarse que requiere que la
obligacion se pague en su totalidad en todos los estados posibles de la naturaleza.

Esto implica siguiendo a los autores que el prestatario emite bonos sin riesgo y que la tasa de
interés correcta no debe incorporar una prima por incumplimiento. Si la tasa de mercado es mas
alta que este nivel, una condicion de reembolso total con certeza llevaria una "super
sostenibilidad", que en principio deberia considerarse excesiva, ya que valida un sesgo del
mercado al tomar disposiciones para escenarios de incumplimiento irrelevantes. Pero los
pasivos sin riesgo no son las Unicas o incluso las formas preferibles de deuda. Con contratos
completos, establecer la sostenibilidad implicaria verificar que, segun el analista, los pagos que
el acuerdo ha determinado en cada posible estado se realizardn de hecho, y al fijar el precio del
activo, las partes han contemplado adecuadamente todas las probabilidades correspondientes
(Bohn, 1995).
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Cuando se consideran contratos implicitamente contingentes, no surge la posibilidad de
examinar las posibilidades de implementacién de las promesas que las partes han escrito
realmente. La interpretacidon de la sostenibilidad cambiaria a una correspondencia entre los
precios de los activos y los flujos probabilisticos de reembolso que se espera realizar en el futuro
(Heymann, 2009). La estimacién de las capacidades de reembolso que determinan esos flujos
debe basarse en conjeturas que bien pueden diferir entre los analistas (Heymann, 1996).

En cualquier caso, la probabilidad de cumplimiento de contratos incompletos formalmente
incondicionales dependerd de las tasas de interés que reflejen las expectativas del mercado. Por
lo tanto, al evaluar la sostenibilidad, el analista se enfrentaria a establecer un contraste entre
sus creencias y las de los actores del mercado.

Guzmdn y Heymann (2015) plantean la situacion de un analista que evalua la sostenibilidad de
la deuda y que no participa en el mercado, o al menos no tiene influencia en los resultados del
mercado. Una forma para que el analista aborde la evaluacién de la sostenibilidad es calcular la
tasa de interés de equilibrio implicita en su distribucién percibida del ingreso futuro del deudor,
y la probabilidad de incumplimiento correspondiente. Asi el analista usaria como punto de
referencia su evaluacion de la tasa de interés.

Si el analista percibe que la tasa de interés del mercado es aproximada a su evaluacion, infiere
gue los participantes del mercado estan estimando adecuadamente la probabilidad de
incumplimiento. Ve que los participantes del mercado estan internalizando adecuadamente los
riesgos: en este sentido, la sostenibilidad se mantiene, incluso si el reembolso total no
necesariamente se realizara con probabilidad uno.

Caso contrario, si el analista cree que los participantes del mercado estan equivocados, se
sentiran decepcionados, ya sea porque los prestamistas estan tomando riesgos inapropiados o
si el prestatario tiene una tasa de interés excesiva, lo que a su vez hace que la probabilidad de
incumplimiento sea mds alto de lo que deberia ser. Una nocién diferente corresponderia a un
ejercicio en el que el analista considera la probabilidad de incumplimiento estimada dada la tasa
de interés del mercado y la distribucién de los ingresos futuros percibidos. Asi Guzman y
Heymman (2015) observan que la probabilidad se basa en una tasa de interés de mercado
"incorrecta"; si el analista, ahora visto como un prestamista (pequefio), en principio estaria
dispuesto a prestar a una tasa de interés por encima de un nivel de reserva que satisfaga dicha
condicién.

Guzman y Heymman (2015) demuestran asi que la tasa de interés apropiada serd diferente para
diferentes observadores segin sus creencias (heterogéneas). La forma en que estas
heterogeneidades se incorporan en los marcos para evaluar la sostenibilidad de la deuda tendrd
efectos tanto en los juicios como en los resultados. Al usar la tasa de interés del mercado para
evaluar la sostenibilidad, un analista con creencias diferentes al mercado estaria usando un
precio que corresponde (en su entendimiento) a una situacion de desequilibrio. Esto sesgara el
analisis de la sostenibilidad de la deuda, de una manera que tendera a reproducir el supuesto
desequilibrio. Ademas Guzman y Heymann (2015) sostienen que el hecho de que el FMI
participe en DSA indica que sus creencias pueden diferir de las creencias del mercado y que por
lo tanto el propio organismo no confia en la eficiencia de los mercados de deuda.
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SECCION V. EVALUACIONES CUALITATIVAS

Dada la naturaleza del problema que enfrentan las evaluaciones de sostenibilidad de la deuda,
al ser un ejercicio de cardcter prospectivo y probabilistico, los indicadores utilizados por los
diferentes modelos para describir el estado de la economia como la proyeccién de dichas
variables para estudiar la evolucién de la economia a la hora de determinar si la carga de la
deuda que soporta un pais es sostenible o no, y tal como sugiere el FMI, y la literatura, son dos
elementos cruciales para los marcos de DSA.

Tanto el modelo planteado por el FMI para las evaluaciones de sostenibilidad de deuda (FMI
2011, 2013), como la literatura sobre los marcos de DSA y su critica le otorgan una relevancia
crucial a los supuestos utilizados para la proyeccion de las variables claves que afectan a la
sostenibilidad de la deuda, teniendo como punto central de andlisis a la solvencia. El resultado
de las evaluaciones de sostenibilidad y los juicios que se realicen sobre la misma dependera en
gran medida de dichas proyecciones.

Los distintos enfoques para las evaluaciones de sostenibilidad de deuda coinciden por lo tanto
en distintos aspectos del ejercicio de sostenibilidad, basandose en el ejercicio prospectivo y
probabilistico que el mismo implica, poniendo algunos autores mas énfasis que otros en la
solvencia, y como cumplir con las condiciones de solvencia a lo largo del tiempo a modo de
garantizar una deuda sostenible.

El realismo de las proyecciones y las propuestas de politicas del FMI

Quizas el punto mas relevante de los diferentes enfoques, es el tratamiento que le dan a los
principales obstaculos que planeta la naturaleza del ejercicio de la evaluacidn de sostenibilidad
de deuda, sugiriendo asi diferentes propuestas de mejoras. Si bien como se menciond los
supuestos sobre las cuales se realizas las proyecciones de las variables claves es una fase esencial
del DSA, ya que los juicios de sostenibilidad dependeran principalmente de su resultado, las
recomendaciones que sugiere el modelo del FMI para restablecer la sostenibilidad de los paises
con problemas de deuda es muy relevante, dada la evidencia de los distintos procesos de
reestructuraciones de deuda.

Como sostienen Guzmdan y Heymann (2015) el FMI ha tendido a subestimar los riesgos de
problemas de la deuda en aquellos paises que presentan dificultades para cumplir con los
compromisos de deuda y centrando la atencién a la hora de recuperar la sostenibilidad de la
deuda en los ajustes del gasto para lograr un superdvit primario a modo de restaurar la
solvencia en economias en recesion , sin contemplar la posibilidad de producir espirales
contractivas que profundicen aln mas las recesiones (Jorda y Taylor, 2014; Krugman, 2013)
produciendo crisis econdmicas que hacen ain mas dificil restaurar la sostenibilidad de la deuda.

Siguiendo a Guzman y Heymann (2015) este ha sido un patrén comun para diferentes paises y
en diferentes momentos. Como citan los autores en base a FMI 2002, el organismo cita en su
informe para Argentina, Brasil y Libano, “las proyecciones fueron consistentemente demasiado
optimistas: mostraron persistentemente que el indice de deuda se estabilizaba después de
aumentar durante un afio, mientras que en realidad los niveles de deuda continuaron
aumentando. Los grandes saltos en el indice de deuda tipicamente reflejaron fuertes
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depreciaciones en el tipo de cambio, pero también hubo sesgos hacia el sobre optimismo en
general”. La variable principal para restablecer la sostenibilidad sobre la cual el FMI pone el
centro de atencién es el superavit primario, recomendando la consolidacién fiscal mediante
ajustes y recortes de gastos propuestos con el objetivo de reencauzar la solvencia fiscal y de ese
modo lograr un sendero de crecimiento que restablezca la sostenibilidad de la deuda. Dicha
postura se mantuvo en los informes posteriores de sostenibilidad (FMI, 2016) para el caso de
Grecia.

El trabajo de Guzman y Heymann (2015), analiza con los datos presentados por el FMI 2011,
(expuestos en la seccién lll, de “resultados del modelo”) las proyecciones sobre la relacién de
la Deuda Publica /PBI para un conjunto de paises para dos escenarios posibles uno de referencia
y un escenario de shock extremo, donde se observa que las proyecciones estaban sesgadas por
el optimismo, incluso en el escenario considerado como el mas extremo.

La tabla 1 muestra las diferencias entre el ratio de deuda publica proyectaday real sobre el PIB,
donde se observé en Grecia la mayor dispersion, entre los datos realizados y las proyecciones
realizadas por el organismo. En todos los casos, el FMI subestimd el incremento de la deuda.

Tabla 1. FMI ratio Deuda/PBI. Proyecciones y realidad.

. Deuda/PBI proyectado Ratio Diferencia . .
Ano del . Diferencia
i Afio de Deuda/PBI conel
Pais reporte Art. K . . con el shock
proyecccion . (afiodela escenario
v Escenario Shock mas .. extremo
proyeccion) base
base extremo
Grecia 2007 2013 72 98 174.95 -102.95 -76.95
Islandia 2008 2013 36 - 85.28 -49.28 -
Irlanda 2007 2012 6 16 120.24 -114.24 -104.24
Italia 2008 2013 111 122 128.54 -17.54 -6.54
Portugal 2008 2013 62 - 129.66 -67.66 -
Ucrania 2006 2011 14 39 36.88 -22.88 2.12
Reino Unido 2008 2012 43 53 85.82 -42.82 -32.82
Estados Unidos 2008 2013 55 67 104.78 -49.78 -37.78

Fuente: Guzman y Heymann (2015), en base a FMI (2011), informes del Art. IV, y WEO del FMI

Ademads el FMI sugirioé la consolidacidn fiscal como el medio para restaurar la sostenibilidad de
la deuda, al igual que en la revisidn para Grecia (FMI, 2016). Un punto central de la critica de
Guzman y Heymman (2015) producto del tratamiento que el organismo le da al problema de
sostenibilidad discutido en la seccién anterior, al sesgo optimista en las proyecciones de
variable, como también la falta de variables para diagnosticar el estado de la economia en
general a la hora de determinar la sostenibilidad, es que observan que la sostenibilidad no solo
no mejord segun la definicion del FMI, sino que la situacién econémica empeoro.

La figura 1 muestra que la correlacion entre el error de prondstico acumulado del PIB del FMI y
el ajuste fiscal (medido como el cambio en el saldo primario ajustado en funcién del ciclo) es
negativa para los paises de la muestra para el periodo 2008-2013: los paises con politicas fiscales
mas estrictas experimentaron un desempefio comparativamente peor en relacion con los
pronésticos del PIB del FMI (véase también Krugman, 2015).
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Figura 1. Error de prondstico de crecimiento acumulado del PIB y ajuste fiscal
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Fuente: Guzman y Heymann (2015).

En el mismo sentido Wyplosz (2019) presenta el caso de Grecia, con datos actualizados, como
un caso testigo de supuestos macro-fisacles poco realistas. La experiencia reciente con Grecia
subraya la importancia de usar proyecciones fiscales y macroecondémicas realistas. Lo que
constituye la base de los ejercicios de sostenibilidad. Siguiendo a Wyplosz (2019), cuando
surgieron los primeros signos de problemas fiscales profundos en 2009, quedé claro que era
necesario un ajuste fiscal importante para volver a colocar las finanzas publicas en un camino
sostenible. En ese momento, la capacidad de Grecia para cambiar la dindmica del balance
primario se sobreestimoé significativamente y las proyecciones del saldo primario quedaron por
debajo de un promedio de 3.2 puntos porcentuales por afio durante 2010-2017 (Tabla 2).El
exceso de optimismo del crecimiento ya estuviera presente en el marco macroecondmico de
Grecia antes de la crisis, podria haber contribuido a su origen. En octubre de 2008, el FMI WEO
predijo que el crecimiento promedio en los afios 2009-2012 seria de 2.8 por ciento por afio, en
linea con el consenso del mercado.

Tabla 2. Balance fiscal primario en Grecia, prondstico de mayo de 2010 versus realizacion

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Proyeccién Mayo, 2010 -2.4 -0.9 1.0 3.1 5.9 6.0 6.0 6.0
Realizacion -5.3 -3.0 -1.5 0.4 0.0 0.7 3.8 3.7
Error de pronostico 2.9 2.1 2.5 2.7 5.9 5.3 2.2 2.3

Fuente: Extraido de Wyplosz (2019), en base a FMI (2010), y base de datos WEO, FMI.

Debido a esta evaluacidn optimista, ni los acreedores ni el gobierno parecian demasiado
preocupados por la sostenibilidad de la deuda y el crédito continué fluyendo hacia el pais. Sin
embargo, el crecimiento durante el periodo 2009-2012 terminé siendo decepcionante. Como se
observa en la tabla al comparar el prondstico y la realizacién para los afios 2010, 2011, y 2012,
lo que implica que los préstamos que tuvieron lugar durante la ola de optimismo habian llevado
la deuda a un nivel que ahora era insostenible.
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Tabla 3 Crecimiento real del PBI en Grecia, prondstico de mayo de 2010 versus realizacion

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Proyeccién Mayo, 2010 -4.0 -2.6 1.1 2.1 2.1 2.7 2.7 2.7
Realizacion -5.5 -9.1 -7.3 -3.2 0.7 -0.3 -0.2 1.4
Error de pronostico 1.5 6.5 8.4 53 1.4 3.0 2.9 1.3

Fuente: Extraido de Wyplosz (2019), en base a FMI (2010), y base de datos WEO, FMI.

Beaudry y Willems (2018) investigan el vinculo que existe entre, el crecimiento con el (sobre)
optimismo y el (sobre) endeudamiento de manera mas sistematica. Muestran que las
proyecciones de crecimiento mas optimistas suelen inducir a los paises a acumular mds deuda,
una respuesta consistente con la idea de suavizar el consumo. Sin embargo, tal respuesta no
estd exenta de riesgos, ya que Beaudry y Willems (2018) también encuentran que los paises para
los cuales las previsiones de crecimiento han sido demasiado optimistas en el pasado, tienen
mas probabilidades de desarrollar crisis de deuda en el futuro. Si las decisiones de
endeudamiento anteriores se basan en expectativas de crecimiento elevadas que no se
materializan, no es sorprendente que el servicio de la deuda acumulada pueda volverse
problematico.

Guzman y Heymann (2015) ofrecen evidencia, a través de graficos, (ver figuras 2 a 5) de los
errores en las estimaciones de crecimiento por parte del FMI para distintos paises con un sesgo
optimista de manera sistematica, los cuales condiciona el éxito de las propuestas formuladas
por el organismo, como los errores en toda la zona Euro: (ver Apéndice Il)

Figura 2. Grecia.
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Fuente: Guzman y Heymann (2015).

Guzman y Heymann ponen foco no solo en el superavit primario como la Unica variable a
monitorear para lograr la sostenibilidad, sino un conjunto de variables macroecondémicas que
sirven de indicadores de las condiciones econdmicas reales: i) crecimiento del PBI ii) cambios en
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la tasa de desempleo iii) la participacion en la fuerza laboral. Siguiendo a Alesina y Ardagna
(2010) el ajuste fiscal se define como un periodo en el que el saldo primario ajustado en funcion
del ciclo mejora en al menos un 1,5% del PIB potencial, definido como la estimacién del nivel de
PBI que se puede alcanzar si los recursos de la economia estan totalmente empleados (Monitor
Fiscal del FMI). Siguiendo esta definicidn los autores enumeran los afios donde el pais realizé
un ajuste fiscal (ver tabla 4).

Tabla 4. Desempeiio econémico después del Informe del Articulo IV del FMI.

. Variacion Variacion de
Ano del . Tasade -
; Ano de . enlatasa latasa de Aiios en que hubo un
Pais reporte Art. . crecimiento L . .
proyecccion de participacion ajuste fiscal
v acumulada L
desempleo econdémica
Grecia 2007 2013 -29.62 19.07 -0.2 2010, 2011, 2012, 2013
Islandia 2008 2013 -1.2 2.4 -1.9 2010, 2011, 2012, 2014
Irlanda 2007 2012 -4.66 10 -3.4 2009, 2010, 2011, 2012
Italia 2008 2013 -7.65 5.41 0 2007, 2012
Portugal 2008 2013 -8.54 8.63 -4 2011, 2012, 2013
Ucrania 2006 2011 1.05 1.05 0.8 -
Reino Unido 2008 2012 -0.1 2.25 -0.3 2010, 2011
Estados Unidos 2008 2013 5.07 1.57 -2.4 2011, 2012, 2013

Fuente: Guzman y Heymann (2015), en base a WEO y Monitor Fiscal del FMI

Seguln la definicién de Alesina y Ardagna (2010), los paises que siguieron una politica fiscal
expansiva todavia pueden clasificarse como ajuste fiscal, ya que el saldo primario en relacién
con el PBI potencial aumentd en mas de un 1,5% , marcando asi una diferencia sustancial con el
enfoque del FMI, y en sus consecuencias econdmicas .Los paises de la muestra que obtuvieron
mejores resultados fueron aquellos con una politica fiscal menos contractiva. Ese es, por
ejemplo, el caso de los Estados Unidos de 2011 a 2013 (ver tabla 5) .

Tabla 5. Balance primario ajustado ciclicamente

Pais 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Grecia -3.57 -5.37 -8.4 -13.23 -6.06 -1.58 177 4.49
Islandia 4.72 3.08 -4.56 -6.92 -4.72 -1.71 0.64 2.25
Irlanda -7.77 -9.18 -12.41 -9.6 -6.5 -3.38 -1.19 -0.14
Italia -0.09 1.68 112 0.46 0.46 1.16 3.35 3.77
Portugal 0.02 -1.56 -2.06 -6.86 -8.72 -3.1 0.45 2.88
Ucrania -1.88 -3.66 -3.51 -2.17 -2.7 -3.18 -4.57 -4.62
Reino Unido -3.11 -3.7 -5.16 -8.39 -5.63 -3.13 -3.28 -2.3
Estados Unidos -1.18 -1.89 -3.84 -5.77 -7.49 -5.85 -3.99 -2.13

Fuente: Guzman y Heymann (2015), en base a Monitor Fiscal del FMI

Como muestra la figura 1, la correlacidn entre el error de prondstico acumulado del PIB del FMI
y el ajuste fiscal, medido siguiendo a Alesina y Ardagna (2010) como el cambio en el saldo
primario ajustado en funcién del ciclo, es negativa para los paises de la muestra para el periodo
2008-2013.

Guzman y Heymman (2015) evidencian que los paises con politicas fiscales mas contractivas
obtuvieron un peor desempefio en relacién con los prondsticos de crecimiento del PBI del FMI,
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gue resultaron muy optimistas y poco realistas. (Los autores indican que la misma evidencia se
sugiere en Krugman, 2015).Entonces considerando no solo el superavit primario, y la
consolidacion fiscal como la Unica herramienta de politica para lograr la sostenibilidad de la
deuda, se evidencia que los aumentos en la tasa de desempleo fueron los mas bajos en los paises
que siguieron politicas fiscales mas expansivas. Para sostener el argumento Guzman y Heymann
(2015) observan que, el pais con el peor desemperio fue el que tuvo el mayor ajuste fiscal (tabla
4): Grecia, donde el PIB cayd casi un 30 por ciento y el desempleo aumentd 19 puntos
porcentuales. (Ver también FMI, 2016).

Guzman y Heymman (2015) también evidencian el tamafio del error de prondstico para las
proyecciones de crecimiento con cinco afios de anticipacién (solo desde 2008, primer afio para
el cual tales prondsticos estan disponibles). El caso extremo es Grecia, donde el crecimiento del
PIB se sobreestima en 43,9 puntos para el periodo 2008-2013, y en 29,1 puntos para el periodo
2009-2014. Siendo el tamafio del error sorprendente. (Ver tabla 5)

Tabla 6. Tasa de crecimiento acumulados a 5 aiios

Pais 2008 2013 2009- 2014
Poyectado Actual Diferencia Proyectado Actual Diferencia

Grecia 14.7 -29.17 -43.87 5.17 -24.01 -29.18
Islandia 6.19 -1.48 -7.67 7.9 5.42 -2.48
Irlanda 14.22 -4.01 -18.23 6.05 7.14 1.09
Italia 3.2 -7.65 -10.85 5.83 -2.59 -8.42
Portugal 6.4 -8.54 -14.94 5.2 -4.66 -9.86
Espaia 10.39 -7.5 -17.89 5.38 -2.53 -7.91
Ucrania 24.73 -9.2 -33.93 22.86 -0.89 -23.75
Reino Unido 11.83 1.57 -10.26 12.04 8.43 -3.61
Estados Unidos 10.24 5.9 -4.34 11.53 11.06 -0.47
Zona Euro 9.2 -1.5 -10.7 3.31 -1.1 -4.41

Fuente: Guzman y Heymann (2015), en base a WEO del FMI

Wyplosz (2011, 2019), y Guzaman y Heymman (2015) observan un sesgo en las proyecciones
del FMI hacia el optimismo, cuestién que destaca el propio organismo en su nuevo marco de
DSA (FMI 2011), donde mencionan la evidencia de Timmermann (2006), quien encontro el
mismo patrén de sesgo hacia el optimismo con datos mas antiguos, para el periodo 1990-2003.
Los prondsticos de crecimiento del PBI real de WEO mostraron una tendencia a exceder
sistematicamente los resultados. Como demuestra Timmermman (2006) este sesgo positivo fue
particularmente frecuente en paises con un programa respaldado por el FMI. También es un
fendmeno que se siguié observando y por parte del organismo para el caso de Grecia (FMI, 2016)

En este sentido, los prondsticos exagerados del PBI no son gratis para las economias de los paises
con dificultades de deuda ya que conducen a una subestimacidn de la necesidad de
reestructurar la deuda. Esto tiende a retrasar el inicio de los procesos de reestructuracion que
pueden ser necesarios para la recuperacién econdmica del deudor (ver Guzman, Ocampo y
Stiglitz, 2016).Ademas, Guzman y Heymann (2015) destacan los rescates del FMI asociados con
condiciones que tienden a empeorar las recesiones no solo perjudican al deudor sino también a
los acreedores que enfrentan una disminucion en el valor esperado de sus bonos. Esto conlleva
a un doble efecto, por un lado el impacto en la disminucidn de ingresos del pais deudor
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peligrando la sostenibilidad y por otro lado el FMI solo puede proporcionar fondos a paises cuyas
deudas se consideran sostenibles. Aunque el FMI modificé su marco de préstamos de "acceso
excepcional" para hacer frente a la crisis griega (Ver Schadler, 2014).

Elementos para mejorar el marco de DSA del FMI

Siguiendo la literatura presentada y en base al modelo alternativo presentado por Guzman y
Heymann (2015), el marco de sostenibilidad de deuda del FMI se puede mejorar en varias
dimensiones:

1) Un elemento se relaciona con la nocién de sostenibilidad en si misma, al contemplar el hecho
indiscutible de que los mercados incorporan la eventualidad de un reembolso incompleto al
negociar los términos contractuales, que esos términos influyen en las posibilidades de
resultados futuros, y que las expectativas de los participantes del mercado pueden ser erréneas
(sin las cuales los DSA serian irrelevantes).

2) Otro aspecto a considerar seria la revisién de los modelos utilizados para las proyecciones y
en las métricas utilizadas para evaluar el entorno macroecondmico donde se van a realizar los
ejercicios de sostenibilidad. Esto tiene impacto en las proyecciones realizadas por el organismo,
donde la presenta evidencia de un sesgo optimista muy fuerte, pero también en las politicas
propuestas en aquellos casos donde la deuda es “insostenible” y el propio FMI recomienda la
implementacién de politicas para encauzar la sostenibilidad de la deuda. A este respecto,
Guzamn y Heymann (2015) enfatizan que seria especialmente importante observar de cerca la
operacion potencial de multiplicadores negativos de las intervenciones de reduccién de la
demanda en economias estresadas y considerar cémo el alivio de la deuda puede operar en la
restauracion del crecimiento econémico y la capacidad de pago en si. (Ver Gluzmann, Guzman
y Stiglitz 2018, donde se analiza el caso de Puerto Rico)

3) También hay espacio para extender la consideracion de pasivos contingentes en los ejercicios
de DSA. Actualmente, el marco contempla los impactos de la provisidon por parte del gobierno
de garantias explicitas o implicitas para el sistema financiero, responsabilidades que pueden ser
potencialmente grandes frente a las insolvencias bancarias generalizadas y que, por su
naturaleza, pasan desapercibidas en tiempos normales. Sin embargo, si bien los rescates
financieros agravan los problemas fiscales en caso de interrupciones macroecondmicas, otros
pasivos contingentes como los bonos atados al crecimiento del PBI pueden funcionar como
mecanismos de seguro y ayudar a alinear los incentivos de los deudores y acreedores para
promover la recuperacion econémica de las economias en dificultades (Gluzmann, Guzman y
Stiglitz 2018) El marco DSA puede considerar escenarios en los que se utilizan dichos
instrumentos, ya que la ventaja que tiene la deuda atada al crecimiento es postergar el pago
hasta que se efectue la recuperacién econdmica (Ejemplo Caso de la reestructuracion de deuda
Argentina 2005 los cupones atados al PBl revisten el caracter de deuda contingente y prometen
pagar en caso de cumplirse tres condiciones: 1) el crecimiento del PBI real debe exceder la tasa
de crecimiento del escenario base; 2) el valor del PBI real debe exceder el valor del PBI del
escenario base; y 3) los pagos acumulados por los cupones del PBI no deben superar cierto
monto.)
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4) Otro aspecto importante son los espacios de mejora que existen al considerar los problemas
de implementacidn que tienen los ejercicios de sostenibilidad asociados a la naturaleza propia
del ejercicio, donde las propuestas de Wymplosz para administrar el “principio de imposibilidad”
son muy valiosas. Asi los marcos de DSA del FMI deberian alejarse de la implementacién de
ejercicios estandarizados para todas las economias de paises con diferentes caracteristicas,
conservando la simpleza dada la utilidad de los ejercicios de DSA, sin perder la transparencia.

5) Deberia considerarse ademas la viabilidad politica de las propuestas para lograr la
sostenibilidad de deuda en aquellas economias donde la misma esta en riesgo, incorporando la
importancia de las instituciones. Asi siguiendo a Wyplosz (2011), dada la importancia de la
credibilidad como componente fundamental de las evaluaciones de sostenibilidad, al afectar a
variables claves muy sensibles. Las propuestas de politicas formuladas por el FMI deberian dar
un papel destacado a la configuracién de las instituciones. Pareceria importante minimizar la
parte mecanica del DSAy plantear con fuerza las contribuciones que las instituciones adecuadas
pueden hacer para evitar el sobreendeudamiento, pudiendo administrar de una mejor manera
el principio de sostenibilidad. En este sentido, los umbrales de deuda estandarizados carecerian
de sentido.

SECCION VI. CONCLUSIONES

El ejercicio del DSA implica administrar el principio de imposibilidad definido por Wyplosz
(2011), dada la naturaleza de caracter prospectivo y probabilistico que tienen las evaluaciones
de sostenibilidad. Evaluar la sostenibilidad de la deuda es critico y dificultoso. Critico porque las
deudas insostenibles a menudo culminan en crisis macroeconémicas con una combinacién de
default de deuda, alta inflacidon y un sistema financiero deteriorado, que afectan al crecimiento
econdmico. Dificultoso porque la sostenibilidad esta ligada a la solvencia, que es la capacidad
del gobierno de cumplir con todas sus obligaciones actuales y futuras. Por lo tanto, la
sostenibilidad es un concepto puramente prospectivo, y evaluarlo equivale a hacer una
prediccién sobre ese futuro, incierto.

Los diversos enfoques de evaluacidon de sostenibilidad de la deuda difieren entre si en dos
aspectos principales: la definicion de sostenibilidad y la forma en que intentan abordar el
principio de imposibilidad que esboza Wyplosz (2011), dada la naturaleza del ejercicio.

Las definiciones estrictas de sostenibilidad comienzan con la condicidn de solvencia, en algunos
casos con definiciones mas estrictas que otras, pero en palabras de Wyplosz (2011) no hay
forma de escapar al principio de imposibilidad. La implementacién de estas definiciones
requiere establecer supuestos sobre la evolucion futura de ciertas variables claves. Esto da lugar
al principio de imposibilidad, dado que el futuro es desconocido, cualquier evaluacion de
sostenibilidad de la deuda solo es valida dentro de los limites de dichos supuestos. Por lo tanto
si bien las consecuencias de la insolvencia son dramaticas y visibles, la solvencia no puede
estimarse con precision con indicadores bien definidos, y a pesar de que podemos identificar
valores criticos de tales indicadores mas alla de los cuales un gobierno podria considerarse
incapaz de pagar (por ejemplo, un limite de deuda), ain perderiamos el hecho de que la decision
de incumplimiento (explicita o implicitamente) tiene una dimension estratégica informada por
un andlisis de costo-beneficio y conformado por restricciones politicas, siendo muy dificil
diferenciar entre la capacidad de pago de un gobierno y su disposicién a pagar . Sin embargo, la
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evidencia de crisis de deuda pasadas podrian ayudar en este sentido a identificar umbrales
criticos de deuda (como establece el FMI) pero que también reflejen consideraciones
estratégicas.

Antes estas limitaciones los marcos de sostenibilidad simples se basan en: i) proyecciones de
mediano a largo plazo para indicadores de deuda relevantes, ii) indicadores sobre la
incertidumbre que rodea estas proyecciones, iii) indicadores de potencial estrés de liquidez.

El tratamiento de la incertidumbre se ha vuelto mas sofisticado para incluir evaluaciones ex ante
sobre el realismo de los prondsticos macro-fiscales subyacentes, asi como herramientas
probabilisticas que complementan o reemplazan las pruebas de estrés tradicionales, como se
describe en el marco del FMI 2011,2013.

En la revisidn de la literatura encontramos que diferentes autores presentan evidencia sobre
posibles espacios de mejora en el marco de sostenibilidad de deuda planteado por el FMI. En
este sentido existe espacio incorporar teoria econdmica que conducird a evaluaciones mas
solidas, y fomentar la adopcidon de contratos de deuda contingente que mejoren la
sostenibilidad de la deuda . Asi se podria contar con un marco de referencia que incorpore teoria
econdmica, y diferentes técnicas, como también una mejor interpretacion de la naturaleza del
problema, de manera de poder contar con herramientas mas certeras a la hora de hacer dichas
evaluaciones, contemplando el principio de imposibilidad a la hora de realizar la evaluacién
como a la hora de emitir juicios sobre la sostenibilidad. Si bien el FMI incorpora en su marco de
Andlisis de Sostenibilidad de Deuda (DSA) un enfoque basado en riesgos, el mismo se realiza
sobre la estimacion de proyecciones de variables claves optimista y las propuestas para lograr
la sostenibilidad en paises con problemas de deuda se basan en la consolidacidn fiscal, con una
deficiencia en la métrica que utilizan para evaluar el estado general de la economia.

Los problemas presentes en las evaluaciones de sostenibilidad de la deuda tienen
consecuencias importantes para las economias en dificultades y el funcionamiento de los
mercados de préstamos soberanos. Si el FMI considera que la deuda es sostenible con alta
probabilidad cuando no lo es, estard dispuesto a realizar préstamos atrasados, creando
inequidades entre acreedores(Brooks et al. ., 2015) El marco del FMI puede conducir a sesgos
de dos tipos: uno al tomar diferenciales de tasa de riesgo pais como un dato no sujeto a
cuestionamiento, validando en los mercados internacionales los costos excesivos de los
préstamos y las posibles dificultades de reembolso para los paises que el FMI consideraria
solventes a la tasa de interés adecuada. Por otro lado, los ejercicios de evaluacidn para paises
en dificultades pueden exacerbar la caracteristica demasiado pequefia y tardia del alivio de
deuda que se ha observado tipicamente en la reestructuracién de la deuda soberana (FMI, 2014;
Guzman vy Stiglitz, 2015; Guzman, Ocampo vy Stiglitz, 2016). La causa principal de este sindrome
es la falta de marcos para facilitar la resolucidon ordenada de las crisis. Pero el FMI también ha
contribuido a esta deficiencia al sobreestimar las perspectivas de recuperacién econdmica de
los paises en dificultades, cuando una evaluacibn mas realista habria llevado a un
reconocimiento mas temprano de la necesidad de alivio de la deuda. Ademas, el uso de modelos
econdmicos alternativos que tengan en cuenta la relacidn entre la reduccién de la deuda y el
crecimiento econdmico habria reforzado el caso de reestructuraciones mas oportunas. Por el
contrario, el FMI generalmente ha insistido en la consolidacién fiscal como la estrategia de
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politica econdmica correcta tanto para restaurar la sostenibilidad como para fomentar el
crecimiento econdmico, una actitud que puede ser discutida sobre la base de la teoria
econdmica y la evidencia disponible.

El marco podria mejorarse agregando transparencia en la descripcidon de los modelos que se
utilizan para las proyecciones, lo que puede conducir a debates sustantivos sobre esos
instrumentos analiticos. Como reconocen Guzman y Heymman (2015) la tensién entre la
naturaleza objetiva de las evaluaciones de sostenibilidad y su sensibilidad politica es sin duda un
elemento complicado, y en palabras de Wyplosz (2011) la credibilidad es importante.

Los criterios de préstamo del FMI influyen en la distribucidon de riesgos entre deudores y
acreedores, y también entre los acreedores. La condicionalidad asociada con las operaciones del
FMI con paises en dificultades puede crear grandes inequidades entre acreedores: como se
evidencia los programas de ayuda y rescate del FMI generalmente se han asociado con
recesiones mas profundas y, por lo tanto, peores perspectivas de deuda.

El enfoque del FMI combina procedimientos simples y transparentes basados en calculos de la
trayectoria de deuda en base a escenarios, con procedimientos mas elaborados utilizando
técnicas econométricas. También ponen énfasis en los umbrales de deuda. Asi Wyplosz (2011)
establece que el principio de imposibilidad no sugiere que la complejidad adicional permite
evaluaciones mas precisas. Las pruebas de estrés de valor a riesgo (Value at Risk), son un
ejemplo, son de ultima generacidn e incorporan nuevas técnicas econométricas, pero en lo que
respecta a la formulacién de politicas, los beneficios son ilusorios. La sostenibilidad de la deuda
esta intimamente relacionada con la credibilidad. Las autoridades creibles pueden adoptar una
definicion mas débil de sostenibilidad de la deuda, evitando graves costos econdmicos, politicos
y sociales inherentes a las definiciones estrictas de solvencia.

En linea con Guzman y Heymann (2015) los riesgos de sostenibilidad de deuda imprecisamente
conocidos pueden ser muy costoso, segin Wyplosz (2011) el trade-off entre crecimiento y la
sostenibilidad de la deuda siempre seguira siendo mas arte que ciencia.
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APENDICE I. LA DECISION ESTRATEGICA DEL (NO) CUMPLIMIENTO

Eaton y Gersovitz (1981) analizan la opcidn estratégica de pagar o no la deuda. En su opinion,
los valores predeterminados resultan de un analisis de costo-beneficio. Dado que el
incumplimiento equivale a una ganancia de capital, debe haber costos asociados. Los mismos se
podrian resumir en los siguientes:

i) Exclusion de mercado. Eaton y Gersovitz (1981) suponen que la sancién impuesta en caso de
incumplimiento es la imposibilidad de pedir prestado. En principio, la exclusiéon del mercado
debe ser permanente, de lo contrario, los nuevos prestamistas reemplazarian a los prestamistas
incumplidos. Ademas, el costo de la exclusién permanente debe exceder la ganancia del
incumplimiento. Como esa ganancia es proporcional a la deuda total, los prestamistas imponen
limites al préstamo total. En la practica, la evidencia es que la exclusidn nunca es permanente
(Panizza et al., 2009), y rara vez excede algunos afos (ver Sandleris, 2016; Sandleris et al., 2011;
Richmond y Dias, 2009).

ii) Disciplina de mercado. La pérdida de reputacion es otro costo de incumplimiento porque
afecta la prima de riesgo exigida por los acreedores. La evidencia empirica sugiere que, después
de un incumplimiento, los costos de endeudamiento aumentan una vez que el pais vuelve a
acceder a los mercados. El aumento puede ser pronunciado inicialmente, pero a menudo se
extingue rapidamente (Borensztein y Panizza, 2009). Este resultado confirma la conclusién de
Bulow y Rogoff (1989) de que es poco probable que los efectos de reputacidn por si solos sirven
para mantener los préstamos.

iii) Sanciones legales. Los prestamistas pueden solicitar autorizaciones legales para imponer una
variedad de sanciones. En teoria, los activos del moroso pueden ser incautados y prohibidos
para el comercio, ya sea directamente mediante la retencién de crédito comercial o mediante
el sistema bancario para liquidar los pagos. En la practica, sin embargo, la capacidad de los
tribunales para restringir a los soberanos sigue siendo limitada. Luego de la adopcidn en 1976
por los Estados Unidos de la Ley de Inmunidades Soberanas Extranjeras (FSIA), varios paises han
seguido la serie. Si bien el FSIA permite a los prestamistas privados demandar a entidades
soberanas (gobiernos y sus agencias), se aplican condiciones restrictivas, lo que hace que el
poder de fuego legal sea mucho mas limitado que en el caso de disputas entre entidades
privadas. Una decisidn judicial estandar es permitir que los prestamistas incumplidos confisquen
activos tales como garantias prometidas, filiales estatales, exportaciones de empresas estatales,
pagos por exportaciones, activos gubernamentales y reservas del banco central. Si bien los
tribunales se han vuelto mds abiertos a ordenar la incautacién de activos, los paises en
incumplimiento han logrado proteger gran parte de sus activos.

iv) Negociaciéon colectiva. Cuanto mas efectivo es un proceso de negociacién posterior al
incumplimiento, mas prestamistas pueden imponer costos. En presencia de muchos
prestamistas, el proceso puede ser engorroso, generalmente en detrimento de ellos. Esto
explica la difusion de las clausulas de accidn colectiva, que ahora son estandar en muchas
jurisdicciones. La aparicion de fondos de deuda en dificultades o fondos buitre ha complicado
las cosas. Estos fondos primero compran valores con un gran descuento en el mercado
secundario y luego inician un litigio para obtener mejores condiciones que los inversores que
llegaron a un acuerdo con el soberano a través de la accidn colectiva. Los holdouts refuerzan su
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posicién al solicitar que se adjunten los activos que forman parte del acuerdo, lo que
inevitablemente socava el acuerdo. Si bien los tribunales han reconocido los derechos de los
holdouts para litigar, trataron de mantener los acuerdos entre soberanos y una gran mayoria
de tenedores de bonos. La situacién cambié en 2014 cuando un tribunal de Nueva York respaldé
un grupo de fondos buitre que estaba bloqueando el acuerdo alcanzado después de mas de una
década entre Argentina y la mayoria de sus acreedores. Ante este precedente, algunos paises
contemplan legislacion contra holdouts.

v) Costos internos El incumplimiento también puede implicar grandes costos internos. Algunas
estan relacionadas con sanciones, por ejemplo, en el comercio o en la pérdida de acceso al
mercado para el sector privado, que debilita las instituciones financieras nacionales vy, por lo
tanto, deprime los préstamos internos (Mendoza y Yue, 2012).Un incumplimiento también
puede ser una mala sefial para el gobierno (Sandleris, 2016). Puede afectar las decisiones de
inversion de las empresas, las decisiones de ahorro de los hogares, las estrategias de préstamos
de los bancos. La evidencia muestra que en todos los casos, un incumplimiento puede generar
problemas internos y salidas de capital que resultan en una profunda recesién y conducen a al
desorden econémico y politico.
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APENDICE II. ERROR EN LAS ESTIMACION DE CRECIMIENTO DEL FMI

Figura 3. Portugal.

Portugal: Actual GDP and IMF's WEO Forecasts
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Fuente: Guzman y Heymann (2015).

Figura 4. Italia

Italy: Actual GDP and IMF's WEO Forecasts
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Fuente: Guzman y Heymann (2015).

Figura 5. Zona Euro

Euro Area: Actual GDP and IMF's WEO Forecasts
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Fuente: Guzman y Heymann (2015).



