Fuentes de financiamiento publicos
e indicadores internacionales:

la evidencia latinoamericana reciente
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La transferencia neta de capitales de América Latina

La cepaL hace calculos sobre la transferencia neta de recursos agregando los créditos de
largo plazo, publico y privado, a la inversion extranjeras directas. Esto equivale a una defi-
nicion de Transferencias Netas de Recursos (TNR) como la suma de desembolsos menos
amortizaciones e intereses de crédito mas desembolsos de inversion extranjera directa
menos utilidades y depreciacion remitidas a la matriz, de origen publico y privado.

El monto contiene solamente la suma de dos variables agregadas —crédito externo
e inversion extranjera— y por su sencillez, es expresiva de lo que se intenta revisar en el
presente texto: el aporte del ahorro externo de largo plazo al crecimiento economico. Por
esta razon se escoge el indicador de CEPAL para el presente trabajo. La serie abarca desde
1980 hasta el 2005 de forma estable, como se aprecia en la grafica 1, a diferencia de las
bases de datos del Banco Mundial.
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La primera evidencia muestra que las trasferencia netas de recursos hacia América Latina
desde 1980 ha sido negativa durante toda la década de los afios ochenta, como se anti-
cipa por la existencia de la asi llamada “Crisis de la deuda”. Durante los afios ochenta lo
que se pago por deuda publica fue muchisimo mayor que lo que ingresé como créditos
involuntarios dando como resultado un agregado negativo de 129.4 mil millones de
dolares entre 1980 y 1990 usando la base de cepaL 2005. El impacto de esto sobre las
finanzas publicas se expreso en la depresion econémica donde el PB per capita de la ma-
yor parte de los paises culminé en un nivel mas bajo que en 1980. Los paises de América
Latina exportaron 16.7% de su ahorro interno durante la década de los afios ochenta, en
promedio. Esto 2.8% del piB entre 1982 y 1990.
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Transferencia
neta de recursos

Ingreso . ;
neto de cz?pitales totales Saldo en Trensferencia  Exportaciones  ©OMOROeontale
: ) | Balanza neta de de bienes e J)Of‘téﬁlé)g;}s
América Latinay el Autonomos® No autonomos® total de rentas® recursos y servicios SerVicios

Caribe: ingreso neto (5)=(3)+(4) (7)=(5)/(6)
de capitales totales y 1980 29.2 7 30.9 1 9 2 1069 11.3
transferencianetade g3 38.4 1.8 401  -30 111 1156 9.6
FECUErsos 1982 3.3 17.2 205 -38.9 -18.4 105.2 -17.5
(en miles de millones de 1983 -22.3 30.1 7.9 34.5 42.4 105.4 40.2
délares y porcentajes) 1984 -10.9 23.9 188 -37.5 -245 117.5 -20.8
1985 -16.4 20.3 39 -355 -31.6 1128 -28.1
1986 -12.4 21.9 9.4 -32.7 233  99.2 -23.4
1987 -13.2 25.6 12.4 -31 -18.6 113.4 -16.4
1988 -19.8 22.8 3 -346 -31.6 130.6 -24.2
1989 -18.8 29 10.2 -39 -28.8 145.8 -19.7
1990 -5.5 21.6 16.1 -34.2 -18.1 162 -11.2
1991 23.3 11.8 351 -31.4 3.7 164.2 2.3
1992 48.6 7.5 56.1 -30.1 26.1 177 14.7
1993 68.4 -1.9 66.4 -345 32 1935 16.5
1994 41.2 5.8 47  -36.1 11 2225 4.9
1995 29.3 31.6 61 -40.8 20.2 265.9 7.6
1996 63.9 0.9 64.8 -42.7 %) 295 7.5
1997 89.2 -9 80.2 -47.7 32.6 327.3 9.9
1998 63.4 15.7 79.1 -51.3 27.8 327.1 8.5
1999 42.6 6.1 48.7 -50.3 -1.6 343 -0.5
2000 61.2 -7.7 535 -53.6 -0.1 408.4 0
2001 34 16.4 5056 -53.9 -34 391.7 -0.9
2002 -12.1 22.6 105 -52.1 -41.5 394 -10.5
2003 D0 18.7 20.9 -57.7 -36.8 428.4 -8.6
2004 -7.9 10.1 28 -66.8 -63.9 521.9 -12.3
2005 12.6 -7.3 53 -72.8 -67.5 620 -10.9

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de informacion
proporcionada por el Fondo Monetario Internacional (FMI) e instituciones oficiales.

2 Incluye informacion para 19 paises de América Latina y el Caribe: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile,
Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panama,
Paraguay, Peru, Republica Bolivariana de Venezuela, Republica Dominicana y Uruguay.

bCorresponde a los pagos netos de utilidades e intereses.

¢ Incluye errores y comisiones.

4Incluye préstamos y uso del crédito del FM1 y financiamiento excepcional que, entre otras transacciones,
incluye la condonacion de deuda externa y la acumulacion de atrasos en los pagos.

La década de los afios noventa, tras la apertura de las cuentas de capital y la desregulacion
bancaria se inicid con una tendencia positiva contraria a la década anterior, siendo que
en esa época se crearon instrumentos —bonos Brady— para resolver los pagos de deuda
de forma eficiente (el stock de la deuda pagadero a 25 afos con una tasa de interés de
menos de 4% y luego de una reduccion del saldo de la deuda). La evidencia muestra que
las transferencias positivas no fueron estables. Entre 1991 y 1998 hubo una transferencia
de recursos positiva, un shock externo positivo de capitales como lo denomind Iglesias
del BD, resultado de las privatizaciones, la desregulacion bancaria mas la apertura de la
cuenta de capitales. Todo ello dio pie a nuevas férmulas de financiamiento privado en el
exterior. También la emision de bonos publicos que sustituyeron a los pagarés de interés
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variable bancarios de las décadas del sesenta al ochenta. Como resultado, la region atrajo
175.4 mil millones de dolares.
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Sin embargo, luego de la crisis asiatica (1997/1998), dicha tendencia se revirtio y en
1999 el flujo fue negativo: las inversiones se alejaron y los créditos se secaron. Es de su-
brayarse que la crisis bancaria/cambiaria de México 1994/1995, con su secuela llamada
“efecto tequila” no tuvo las repercusiones sobre América Latina que tuvo la crisis asiatica
y lo que le siguid, la crisis bursatil mundial y la recesion de Estados Unidos y Europa
2000-2008 sobre todo porgue en esta etapa las remesas de los emigrantes es sustantiva
para la balanza de pagos y mayor que los flujos negativos por créditos e inversiones. En
la etapa 1999-2005, ultimo afio para el cual existen datos confiables, América Latina y el
Caribe han perdido 214.8 mil millones de dolares equivalente a 1.7% del P8 del periodo
equivalente a la pérdida de la década del ochenta. En el periodo 1998-2005 dicho flujo
negativo es compensado con los recursos remitidos por los emigrantes y por eso no tiene
un efecto depresivo como en la década de los afios ochenta. Esto se calcula utilizando
como denominador los PiB en dolares corrientes de 19 paises de América Latina contem-
plados en los datos de cepaL de la base de datos del Banco Mundial.

Desmenuzando los paises que dan pie a la transferencia neta de recursos negativa
(ver cuadro 2) queda en evidencia, primero que Argentina se vuelve negativa tras su
crisis cambiaria de diciembre del 2001. Brasil, de su lado, acompafia a Argentina en su
crisis, perdiendo capitales desde el afio 2002. Chile, acompana a los asiaticos en la ten-
dencia negativa de capitales desde 1998, junto con Ecuador, Pert y Colombia. La suma
de Argentina, Brasil, Chile y México expresa el grueso (80%) de las transferencias netas
de recursos latinoamericanas para la mayor parte de los afios, haciéndolos representativos
de la tendencia general. México, en este cuadro, es atipico. No sufre de las retracciones de
capitales al mismo tiempo que todos los demas paises, a pesar de haber tenido una crisis
bancaria anterior y por una suma mayor a todos los demas paises agregados.

Cuadro 2
ransferencia Neta de Recursos como porcentaje del i

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Argentina 5.2 9.4 10.7 5.8 1.1 -156.9 -206 -11.8 -83
Bolivia 0.5 0.4 0.6 0.3 0.1 0 -0.2 -0.2 -0.6
Brasil 19.4 5.9 7.3 1.3 4.1 6.7 -10.2  -14  -31.6
Colombia 4.3 3.8 1.7 -2.3 -2.1 -0.3 -1.2 -2.3 =1l
Chile 1.7 4.3 -0.2 -3.1 5115 =2 1.8 -3 -9.7
Ecuador -0.7 -0.3 0.4 -2.5 &2 -0.8 0 -0.8 -1.2
Guatemala 0.4 0.6 1.1 0.7 1.5 1.6 0.9 1.3 1
Honduras 0.09 0.04 0.2 0.5 0.2 0.3 0.2 0 0.4
México -9.2 6 5.3 2.6 6.2 115 8.8 5 -2.9
Peru 3.6 3 1 -0.6 -0.3 0.3 0.5 -0.5 -2.5
América 22 32.6 27.8 -1.8 2 -2.9 -41 -344 -77.8
Latina

Fuente: CEPAL, 2005.
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Grafica 2
Transferencia Neta de
Recursos de paises
seleccionados

Fuente: CEPAL, 2005.
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La grafica 2 muestra con nitidez como la tendencia de México es diferente a los demas
paises sudamericanos. México parece estar exento de esta retraccion de capitales salvo
en el afo 2004. Esto expresa por una parte la caracteristica diferente de México por su
cercania a Estados Unidos y la existencia del TL.cAN que lo hace un punto atractivo para la
inversion directa extranjera, en particular en las zonas de maquila, y por otro, es el primero
que ha buscado endeudamiento interno para sustituir al externo (ver grafica 3) mantenien-
do negativos sus flujos de créditos externos que son compensados con las inversiones
extranjeras.
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En orden, la TNR de México tiene una tendencia general positiva entre 1996 y 2004, Chile
tiene una tendencia levemente negativa; Argentina, negativa y Brasil, muy negativa. La
interrogante es porqué México y Chile tiene tendencias menos negativas que los demas
paises latinoamericanos.

La insuficiencia del indice de medicién de deuda
publica basado en las exportaciones

De los veintiseis afios registrados para la medicion de transferencia neta de capitales,
ocho afios son de transferencias positivas y 18 de transferencias negativas. Es decir, el
ahorro interno va al exterior antes que, como sugiere la teoria, el ahorro externo comple-
mente el ahorro interno. Esto sugiere que la importancia de las mediciones sobre el sector
externo pueden ser de poca utilidad y que deberia de medirse la TNR sobre el Producto
Bruto Interno de forma de poder sumarla algebraicamente con el ahorro interno y tener
una formacién bruta de capital mejor calculada.
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Cuadro 3
América Latina y el Caribe: financiamiento de la inversién interna bruta?

(en Porcentaje del producto Interno Bruto)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

1. Ahorro interno 20.8 211 19.8 194 206 19 20.2 214 233 241
2. Renta neta de los factores -24 -2.4 2.6 |-29 "-2.7 -2.8 [-8.2 -34 | -84 -3
3. Transferencias netas 0.8 0.8 09 1.1 11 1.3 1.7 2 2.1 2
4. Ahorro nacional bruto 19.3 19.5 18 176 189 175 18.7 20 22 23.1
5. Ahorro externo 2.1 &3 45 3.1 24 27 08 -05 -09 -13
6. Inversion interna bruta 21.4 22,7 225 20.7 213 203 196 195 21 21.8

Fuente: Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
2 Sobre la base de los valores calculados en moneda nacional, convertido a dolares corrientes.
b Cifras preliminares.

El calculo convencional de ahorro externo utiliza las transferencias de recursos de la ba-
lanza de servicios en vez de las transferencias de capitales de la cuenta de capitales. Una
aproximacion mas ajustada si se midiera la TNR/PBI con los datos del cuadro 1, seria la suma
algebraica con el ahorro interno que daria el resultado buscado en el cuadro sintesis con
mas precision: el ahorro total utilizado. De este modo se podria establecer de manera mas
precisa el nivel de ahorro neto total, tanto en los periodos de auge de ahorro externo como
en lo que parece ser el rasgo consistente, de la merma al ahorro. El sistema de célculo con-
vencional no considera el cambio fundamental del financiamiento externo al financiamiento
interno y por tanto, el impacto negativo de la TNR en el PBI no ingresa adecuadamente en
sus estimados de la tasa de inversion/pei (ver cuadro 3). Se aprecia que conforme crece
el financiamiento interno, se aleja mas la distancia entre sus resultados y los nuestros. El
resto puede deberse entre otras cosas a que el patrén de comercio ha cambiado y que
hay una importacion creciente y mayor de bienes de consumo, por el lado de la cuenta
corriente, mientras que por el lado del financiamiento de este consumo creciente estan las
remesas de trabajadores. Para limpiar estas distorsiones y regresar a tener indicadores de
inversion ajustados, es preferible el uso de TNR/PBI agregado al ahorro interno.

Cuadro 4
Ahorro neto como Porcentaje del PIB
1996 1997 1998 2002 2003
Ahorro interno 20.8 21.1 19.5 19.4 20.6 19 202 214 233
(CEPAL)
® TNR/PBI 1.2 1.6 1.4 1.0 0.0 -0.2 pEUiaEN -2.1 -3.4
= (ov)
2 Ahorro neto 22.0 22.7 20.9 20.4 20.6 188 17.7 193 199
© estimado
g (ou)
o Ahorro neto 21.4 22.7 22.5 20.7 21.3 203 19.6 195 21
é (CEPAL)
% Fuente: CEPAL, 2005 y elaboracion propia.
[¥]
w
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Grafica 3

México: deuda externa/
exportaciones y deuda
total/riB

Fuente: Secretaria de
Hacienda y Creédito Publico.
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El financiamiento interno versus el financiamiento externo

De las dos variables incluidas en la TNR de la CEPAL, inversion extrajera y crédito externo, el
crédito externo sera el centro del andlisis a continuacion.

El acervo se mide como la deuda externa total sobre las exportaciones de bienes y
servicios (DxT/Xbs y ss). El servicio se mide como amortizaciones e intereses pagados de
la deuda publica mas las amortizaciones e intereses pagados de la deuda privada sobre
las exportaciones de bienes y servicios ((A+i)pu + (a+i)pr / Xbs y ss).
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Para dar un ejemplo de los cambios en el financiamiento publico, se van a tomar los
datos de la economia mexicana de 1990 a 2004. Se mide la deuda total/PiB y la deu-
da externa entre las exportaciones de bienes y servicios. Las tendencias son claramente
distintas.
La grafica muestra que la tendencia de deuda externa medida sobre exportaciones va
en declive mientras la deuda total medida sobre PiB va en auge. El cambio de tendencias
plantea dos problemas: 1) para estimar la porcion de ahorro externo en la inversion neta,
se utiliza el saldo en cuenta corriente de la balanza de pagos. 2) existen criterios sobre los
limites razonables de endeudamiento establecidos por el Fmi (2003) sobre todo. Para la
deuda nacional sobre el PB, considerando un crecimiento del financiamiento interno, estos
criterios no son muy utiles.

Haciendo el calculo desde la TNR/PBIY sumandoselo algebraicamente al ahorro interno
parece ser una aproximacion mas exacta a las tasas de inversion porque incluye todas las
variables externas de capital de largo plazo.

La sustentabilidad de la deuda y sus problemas de mediciéon

El concepto de la sustentabilidad de la deuda publica se centra sobre la porcion externa 'y
sigue teniendo como eje central las exportaciones (Fmi, 2003: Cap. lll). El eje de la susten-
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Grafica 4

Tendencia general

de endeudamiento de
América Latina

Fuente: elaboraciéon
propia, ILPES, Banco Mundial,
wbDI online.
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tabilidad de la deuda en el modelo del Fmi son las exportaciones aunque hay una mencion
al uso del indicador valor presente neto de la deuda/ingresos fiscales para aquellos casos
donde pueda existir deuda interna en una economia abierta. No existen criterios estableci-
dos sobre los raseros razonables de este indicador sino su utilidad como una advertencia
de problemas presupuestales. Dicho documento es el utilizado universalmente por todas
las agencias que trabajan con gobiernos y muestra, tanto la insuficiencia como la falta de
preocupacion por el tema fiscal. El asunto de la deuda para el Fmi es importante en tanto
afecta la balanza de pagos, no tanto en cuanto afecta lo fiscal. Para el desarrollo de un
pais, ambas brechas —externa y fiscal— son igualmente importantes.

Sin embargo, la evidencia muestra que en el tiempo la deuda externa ha ido decre-
ciendo porque el indicador basado en las exportaciones muestra cambios. La evidencia
que las exportaciones han crecido mucho mas rapidamente que el PB genera distorsiones
en la medicion, sobre todo para América Latina entre 1980 y 2004 igualmente para Africa
y partes de Asia. Aquellas economias cuyo PIB no crece al ritmo de las exportaciones en
general son aquellas que tienen un antiguo endeudamiento externo. La Unica economia
cuyo crecimiento es simétrico a las exportaciones en América Latina es Chile. Por tanto, la
causa de la reduccion de la deuda externa se debe al aumento del denominador fruto de
las politicas exportadoras. En el caso de México esto es evidente. Sin embrago, siempre
tomando a México como base, observando el relativo estancamiento en el pPiB per capita
en ddlares constantes, es logico que la deuda total haya crecido si la deuda interna crecio
habiendo estabilidad real de la deuda externa en montos. Suponiendo el numerador cons-
tante, hubiera habido una contraccién necesariamente, dado el auge exportador. Medida
sobre el PIB en cambio no hay reduccion de la deuda publica, sino al revés. Esto es cierto
para México y para la muestra en su conjunto.
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Grafica 5

Promedio ponderado
de la deuda interna por
grupos y para 18 paises
de América Latina.

Fuente: ILPES, elaboracion

propia.
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Deuda interna

Para esta parte del andlisis se ha tomado la base de datos del Banco Mundial y se ha
extraido de alli la deuda externa y el PB en dolares corrientes. Luego la informacion para
deuda interna se ha agregado de la base de datos ILPES-CEPAL, dado que la base del Banco
Mundial no contempla adecuadamente la deuda interna. La base ILPEs-CEPAL es insuficiente
en lo que se refiere a deuda externa, de su parte, haciendo imposible hacer uso de una
sola base. No se ha encontrado otra base de datos comparativos con datos de deuda
interna fuera de ILPES-CEPAL, con las limitaciones que estas puedan tener.
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Salta a la vista que la tendencia de la deuda interna es al crecimiento y que los que lideran
la tendencia son el grupo de las economias mas grandes de América Latina, Argentina,
Brasil y México (ver Grafica b). Le siguen en importancia de uso los paises centroameri-
canos y los andinos. Paraguay y Uruguay asimismo, hacen un uso creciente de este ins-
trumento. La excepcion, como con casi todos los indicadores econéomicos es Chile, quien
no usa crédito interno y que mas bien redujo la poca deuda interna de 5 a 1% del PiB entre
1990 y 2004.

La evidencia sobre el uso de crédito interno y externo, ponderado por regiones es
como sigue:
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Cuadro 5
Uso de crédito Interno y Externo
porcentaje del rig)

porcentajes)
Deuda externa/

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

PIB

Abramex 33.1 330 315 314 299 340 325 315 359 428 369 379 432 427 870
Andinos 67.4 614 570 581 50.7 446 448 41.7 441 472 43.2 41.4 44.3 478 404
Centroamerica

y el Caribe 985 86,5 76.7 71.7 654 558 448 420 41.1 423 411 411 422 46.3 437
Chile 63.4 51.8 457 450 435 33.8 40.0 327 425 47.7 492 563 61.3 590 46.8
Paraguay y

Uruguay 448 358 319 30.7 296 288 283 291 338 375 8396 49.1 76.1 85.2 76.9
Promedio

Ponderado 40.2 388 36.8 365 342 36.2 348 333 374 434 384 393 442 446 386

Deudainterna/ 4 554 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

PIB

Abramex 21 15 16 16 19 22 26 26 29 34 30 34 34 44 44
Andinos 2.0 1.8 28 43 54 538 80 86 106 143 165 194 193 235 236
Centroamerica

y el Caribe 111 102 9.1 270 21.8 212 19.8 181 172 11.1 259 265 280 27.0 26.6
Chile 4.5 38 32 31 29 22 1.9 1.5 14 1.3 1.2 1.1 1.0 1.4 1.9
Paraguay y

Uruguay nd nd 35 34 3.7 29 25 44 42 6.8 75 130 18.1 165 15.1
Promedio

Ponderado 5.6 94 98 101 112 139 165 165 17.0 20.1 20.1 223 193 27.2 279
Peru 76.2 599 b56.3 67.6 59.0 575 519 502 539 568 540 51.3 497 49.1 456
Uruguay 475 374 852 343 31.0 290 29.0 30.7 343 353 394 52.1 86.4 1025 93.6

Venezuela, RB 705 66.0 64.7 646 652 475 505 416 413 384 326 293 366 41.7 323
Fuente: elaboracion propia con base en CEPAL 2005, IIPES y BMWDI online.

1. Los que mas uso hacen de la deuda interna son los que tienen mercados de capi-
tales mas desarrollados, mas profundizacién financiera y mas temor a los problema
de volatilidad cambiarias generados por desequilibrios globales. Los tres han sufrido
en la década del noventa shocks cambiarios, México 1994/1995, Brasil 1998/1999
y Argentina 2001/2002. Los tres han tenido problemas bancarios que derivaron de
algun modo en endeudamiento interno, aunque México colocéd dicha deuda como
contingentes y los viene pagando con la venta de activos bancarios a lo largo de la
década.

2. Los paises centroamericanos hacen un uso creciente y sustantivo de deuda interna a
pesar de ser economias que, o han tenido baja deuda externa historicamente (Guate-
mala y El Salvador) o han tenido alta deuda externa y la han tratado con negociaciones
excepcionales (Honduras, Nicaragua y Costa Rica). De este ultimo grupo, Honduras y
Nicaragua han sido tratados como paises pobres altamente endeudados (HIPC por sus
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siglas en inglés) y sus deudas externas se han reducido de forma sustantiva. Costa
Rica hizo un Plan Brady excepcionalmente positivo en 1989, con un gran descuento,
siendo el primer Brady en llevarse a cabo. La interrogante es como y por qué se han
endeudado internamente de forma tan significativa estos paises. Una primera hipo-
tesis es que Honduras y Nicaragua tienen el acceso a los mercados internacionales
de capitales cerrados —efecto del uso del fondo de la Agencia para el Desarrollo
Internacional del Banco Mundial para recomprar sus deudas- asi como el acceso a
créditos bilaterales —efecto del Hipc—. Esto los deja con una sola fuente externa de
créditos que son los organismos multilaterales. Dichas fuentes son lentas y onerosas
para desembolsar créditos —efecto de las condicionalidades del FmiBM— dejandoles
en caso de problemas fiscales, una salida en el crédito interno. Se ha incluido en el
grupo de Centroamérica y el Caribe a Panamd, que se endeuda en ddlares y le llama
deuda interna; y la Republica Dominicana que carece de la misma. Centroamérica
merece una revision mas exhaustiva para comprender su endeudamiento interno sien-
do economias que ni tienen gran profundizacion financiera ni mercados de capitales
internos significativos.

3. El tercer grupo que hace uso extensivo y creciente de crédito interno son los paises
andinos. Sobresale entre estos Bolivia, el pais con mas endeudamiento interno, 31.4%
del PB en el 2004, seguido de Colombia con 30%. En general los paises andinos han
observado una reduccién de su deuda externa y un incremento de la deuda interna,
salvo Venezuela que no tiene deuda interna. La definicion de deuda interna en paises
dolarizados es compleja. Ecuador se dolarizo el aflo 2000 dejando por tanto la deuda
interna anterior registrada como tal. Habria que ver si registra, como Panam4, deuda
interna luego. Ciertamente la definicién sera por el tenedor de la deuda y no por la
moneda como se acostumbra.

4. Los paises pequerios de la Cuenca del Plata, Paraguay y Uruguay hacen un uso cre-
ciente de crédito interno publico al igual que el grueso de los 18 paises observados.

La pregunta evidente con los datos mostrados es: si los gobiernos latinoamericanos es-
tan con presupuestos fiscales equilibrados o superavitarios para équé se endeudan los
gobiernos? Todo parece indicar que lo hacen para comprar reservas internacionales que
han crecido de forma sustantiva en los ultimos afios. El instrumento de esterilizacion es
el bono del tesoro que compra los fondos de pensiones establecidas en la década del
noventa. De esta forma el endeudamiento interno creciente no se ve reflejado en la tasa
de inversion, ni en el nivel total de gasto publico.

Con las tendencias mostradas, la ausencia de datos de deuda interna presentados
de manera comparativa en los cuadros publicados regularmente por el Banco Mundial y
CEPAL es significativa. Esto implica que no existen nuevas formas de medicion de deuda
comparativas. Actualmente en el Balance Preliminar de la Economia de América Latina
de la cepaL asi como en el Global Development Finance del Banco Mundial, el énfasis
esta puesto sobre el denominador exportaciones. Los analistas se centran en lo externo,
dejando lo interno como irrelevante. Sin embargo, si la tendencia de México es cierta
para la mayor parte de los paises de la muestra, e.g. crecimiento de las exportaciones sin
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crecimiento del piB significativo, e incremento de deuda publica interna, sin incremento del
gasto publico, el denominador exportaciones ha perdido significacion. El nuevo denomi-
nador significativo para el acervo de la deuda total, interna y externa es el piB. Asi mismo,
para el servicio de la deuda interna y externa; el denominador es el presupuesto nacional
(ingresos tributarios y no tributarios). Mediciones del valor presente neto sobre estos de-
nominadores daran mayor realismo al manejo de la deuda publica en general y estimarian
mejor su sustentabilidad.

Entre las décadas de 1950 y 1990 casi el integro de la deuda nacional era externa 'y
se justificaba de este modo el indicador basado en exportaciones. Hoy, al igual que en la
Europa de entreguerras, la deuda es crecientemente interna o va en esa direccion mien-
tras el auge exportador acompafiado del estancamiento relativo del PB convierten a esa
variable en menos relevante para conocer la sustentabilidad de la deuda. Se podrian agre-
gar ademas, que las dificultades de la brecha fiscal derivadas de la pérdida de ingresos
por la carrera tributaria a la baja mediante los incentivos fiscales crecientes a la inversion
extranjera, sumada a las pérdidas derivadas de la liberalizacion del comercio internacio-
nal, agravan el panorama fiscal de la deuda total. Esto de ninguna manera se ve reflejado
utilizando el denominador exportaciones o unicamente PiB. Lo que es evidente es que una
desaceleracion de la economia interna, fruto de una desaceleracion de las exportaciones,
podria llevar a dificultades presupuestales por la menor recaudacion tributaria.

Lo que se propone es entonces medir el servicio de la deuda total sobre los ingresos
fiscales: la amortizacion e intereses pagados de la deuda interna mas las amortizacio-
nes e intereses de la deuda externa sumadas y multiplicadas por el tipo de cambio para
ponerla en moneda nacional entre la suma de los ingresos tributarios y no tributarios.
(A+I)di+((a+l)dex)*tc /YT+YNT

Donde:

a= amortizacion

i= intereses

di= deuda interna

dex= deuda externa
YT=ingresos tributarios
YNT= ingresos no tributarios
tc=tipo de cambio
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Grafica 6

Deuda total y deuda
externa/pig de 18 paises
de América Latina

Fuente: ILPES y Banco Mundal,
woDiI online.
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La deuda total, agregando ambos cuadros, da una tendencia nueva, distinta de la utili-
zada en los informes tanto de cepAL como del Banco Mundial en tanto crece en lugar de
disminuir.

Dice cepaL (2006:62).

Por su parte, el pago neto de los factores al resto del mundo se mantuvo, como porcentaje del
PIB, en alrededor de 3%. Este resultado muestra el efecto combinado de un menor pago de
intereses de la deuda externa, debido al menor endeudamiento que la region viene mostrando
con relacion al resto del mundo, y un aumento de los pagos de utilidades y dividendos al resto
del mundo de empresas no residentes que operan en la region.

Si bien es cierto que los pagos al resto del mundo se mantuvo, esto ignora los pagos de
deuda publica interna que sale del mismo presupuesto nacional. Ilgnora igualmente que
la deuda publica total crece. Esto es la expresion de que la deuda interna esta siendo
ignorada. Disminuye la deuda externa sobre exportaciones, pero permanece estable con
relacion al PBI mientras crece la deuda interna y la deuda total igualmente crece en térmi-
nos del PB. La grafica 6 muestra la tendencia de la deuda total promedio ponderado de los
paises de la muestra. La ponderacion se hace sobre el peso del piB de cada pais en el PB
total de los 18 paises observados. Asi resulta que la deuda externa en el PiB ponderado
tiene una tendencia estable mientras que la deuda total en el PB tiene una tendencia cre-
ciente, reflejo del aumento de la deuda interna. La proyeccion refleja que en veinte afios
habra mas deuda interna que externa a este ritmo.
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En suma

1.

Los problemas de los indicadores de endeudamiento publico son un refle-
jo de un cambio en las fuentes de financiamiento del Estado de externas a
internas. De los 18 paises observados, 16 utilizan endeudamiento interno
de forma importante en términos de sus PB y esto es creciente. La hipdte-
sis que la relacion deuda interna/PiB estaria dada por la profundizacion del
mercado de capitales no se sostiene. Los centroamericanos asi como los
andinos tienen altos y crecientes niveles de endeudamiento interno siendo
que tienen escasa profundizacion financiera.

Las fuentes internacionales de informacion no recaudan o no publican sis-
tematicamente la informacion de deuda interna de manera comparativa
para el universo de América Latina. Tampoco esta disponible dicha infor-
macion para otras regiones del mundo. En América Latina es el ILPES/CEPAL
quien esta recabando y armonizando dicha informacion que no se consig-

na en el Balance preliminar de la economia latinoamericana, dando pie a
apreciaciones erroneas sobre el endeudamiento publico. Algo analogo
ocurre con el Banco Mundial y el Global Development Finance y con el
Fviy International Financial Statistics que aunque contiene informacion, es
menos precisa que la de ILPES/CEPAL.

Los indicadores de endeudamiento publico existentes basados en las ex-
portaciones se han transformado en poco utiles abriéndose la necesidad
de nuevos indicadores basados tanto en el PBI como en el presupuesto
nacional.

Hay un proceso de sustitucion creciente de fuentes crediticias para el
Estado en las economias emergentes de externa a internas siendo que las
fuentes externas se encuentran estabilizadas en 38.4% del piB promedio
desde 1990 mientras que las fuentes internas crecen anualmente a un
ritmo de 1.7%, promedio, desde 1990 expresando en el afio 2004 con
27.9% del PBI ponderado de la muestra.

México es el pais que lidera el cambio de tendencia y donde primero se ha
visto que el financiamiento interno crece aceleradamente versus el externo
que se reduce.

La sustitucion de fuentes crediticias tiene dos objetos, el primero es no
afectar la presion fiscal, de manera que el Estado sigue tomando prestado
en lugar de cobrar mayores ingresos. El segundo es que reduce su riesgo
cambiario. Un efecto no deseado de esta sustitucion es que una recesion
sustantiva puede llevar a problemas internos de pago ‘





