TEMA CENTRAL

;1Se va a la quiebra

la economia de EEUU?

n un articulo titulado muy aca-
démicamente “Sovereign Risk:
The USA Case in a Global
Context” que aparecié en la
edicién del 17 de marzo pasado de su
boletin de investigacién global de mer-
cados, el Deutsche Bank (DB) afirma
que la economia de EEUU estd metida
en una trayectoria fiscal insostenible.

La relacién deuda-PIB de EEUU y
de otros paises desarrollados crecera des-
mesuradamente en los préximos 30
afios. Ello se producird por las condi-
ciones desfavorables de partida (los
actuales niveles récord de deuda sobe-
rana y de déficit fiscal), el crecimien-
to sustancial proyectado de los gastos
relacionados con la edad de la pobla-
cién y diferenciales desfavorables entre
las tasas de interés y el PIB.

Incluso con un congelamiento en
los gastos relacionados con la edad
(jubilaciones, seguros médicos, ancia-
natos, etc.) como porcentaje del PIB,
las relaciones de deuda en muchos pai-
ses, incluyendo EEUU, seguirdn cre-
ciendo bajo las actuales politicas.

El estudio del banco alemén dice
que se necesitard alguna combinacién
de cortes de gastos e incremento de
impuestos para estabilizar o reducir los
niveles de deuda, pero que ese camino
seria deflacionario y politicamente
muy dificil. La inflacién no es tampo-
co una solucién factible, a no ser, segiin
los autores del estudio, que se la com-
bine con controles financieros “relati-
vamente draconianos” que, en lo esen-
cial, se dirijan a poner impuestos a quie-
nes tienen titulos de deuda. La tnica
otra alternativa serfa el default puro y
duro. Sintiendo que esto puede venir,
los mercados de los bonos muy proba-

La terrorifica pregunta
no es retorica.

El Deutsche Bank
afirma que la economia
de EEUU estd metida
en una trayectoria fiscal
insostenible.

Aun en un escenario
de bajo gasto, su deuda
crecerd hasta ser mayor
que el PIB, lo que se
volverd inmanejable.

blemente van a empezar a exigir primas
de riesgo que reflejen la insostenible
situacioén fiscal, lo que empujard para
arriba a las tasas de largo plazo, lo que,
a su vez, hard incluso mds insostenibles
las rutas de la deuda. Una crisis como
ésa en el mercado de los bonos podria
ser suficiente para generar la voluntad
politica para tomar las dificiles deci-
siones necesarias para alcanzar una
situacion fiscal suficientemente conso-

lidada.

PREDECIR LA TRAYECTORIA
DE LA DEUDA

El banco dice que la grave posibi-
lidad de un default en la deuda sobera-
na de Grecia ha levantado la preocu-

pacién por el aumento de los niveles de
deuda en las economias desarrolladas.
La crisis de deuda de una economia
desarrollada ya no es una distante posi-
bilidad, como antes, y EEUU est4 entre
los paises que enfrentan serios cuestio-
namientos sobre la sostenibilidad de su
posicién de deuda.

En el articulo, luego de examinar las
tendencias recientes en los indicadores
de riesgo de la deuda soberana, los espe-
cialistas revisan las dindmicas del cre-
cimiento de la relacién déficit/tasa de
interés que han llevado a la inestabili-
dad de la deuda. Estudian cémo estos
distintos factores estdn interactuando
en EEUU vy, con propédsitos compara-
tivos, cémo lo hacen internacional-
mente. Luego, construyen modelos de
trayectorias futuras de la deuda en esce-
narios de alto y bajo gasto fiscal.

Los especialistas concluyen que, si
no hay cambios sustanciales en las
actuales politicas, EEUU est4 en una
trayectoria fiscal insostenible, como lo
estdn algunos otros pafses desarrollados.
La solucién no serd facil, aseguran,
puesto que una politica fiscal austera es
dificil politicamente; una inflacién
muy alta no es particularmente efec-
tiva al momento de reducir los ratios
de deuda vy tiene altos costos econd-
micos. Soluciones mds draconianas
implicarian alguna forma de reestruc-
turacién de la deuda, el default o con-
troles financieros.

LOS INDICADORES DE RIESGO
DE EEUU HAN CRECIDO

Conforme ha empeorado la posi-
cién fiscal de EEUU en los dltimos dos
afios, los indicadores de un riesgo de
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default han aumentado en la misma pro-
porcién. En el verano de 2008 —antes
de que el estrés creciente de los mer-
cados financieros se empeorara hasta
convertirse en una crisis declarada—,
se proyectaba que la deuda federal de
EEUU llegaria a 40% del PIB en el afio
fiscal 2009, pero que bajarfa hasta 34%
del PIB en el afio fiscal 2013. Sin
embargo, con el aumento del gasto
TARP y el paquete de estimulos en
2009, la deuda lleg6 a 53% del PIB en
el afio fiscal 2009, estd en el camino de
llegar a 70% del PIB en el afio fiscal
2012 y a casi 80% en el afio fiscal 2020
(Grdfico 1).

El aumento del riesgo es evidente en
los spreads de CD para la deuda de
EEUU, que, estando al presente en alre-
dedor de 30 puntos bésicos (pb), es cer-
ca de tres veces m4s alto de lo que eran
en el verano de 2008 (Grdfico 2). El
declive en los spreads de los swaps de
EEUU es otro indicador de que el ries-
go soberano ha aumentado en compa-
racién con el riesgo corporativo. Como
lo muestra el Grdfico 3, los spreads de
los swaps (la tasa de interés de los swaps
a 10 afios, menos el rendimiento de los
Bonos de Tesoro a 10 afios) cayé de
alrededor de 70 pb a inicios de 2008 a
cerca de 10 pb a fines de 2009, y han
bajado otros 5 pb desde entonces (aun-
que, sefialan los autores, mucho del
declive reciente es probablemente
debido al aumento de liquidez en el
mercado corporativo).

A la luz de las proyecciones cada vez
mas pesimistas y de las alternativas para
afrontar el problema, las tres principa-
les agencias de calificacién han men-
cionado en las dltimas semanas el tema
de una posible baja de la deuda del
Tesoro de EEUU. La situacién del pre-
supuesto de EEUU es preocupante, pero
permanece relativamente mejor que la
de varias otras economfas desarrolladas.
En los rankings del Deutsche Bank del
estrés de la deuda publica para las eco-
nomias avanzadas, EEUU aparecié en
2009 en una mejor posiciéon que Gre-
cia, Italia, Francia y Bélgica, y estd en
forma fiscal parecida a la de Reino Uni-
do y Portugal (este indice lo elabora el

DB promediando los rankings de las
relaciones deuda/PIB, déficit/PIB y
pagos netos de interés/PIB). Y aunque
los spreads de los CD de EEUU han
subido los dos dltimos afios, permane-
cen comparativamente bajos —mds o
menos en linea con Alemania y mds
bajos que Japén, Reino Unido e Italia
(Grdfico 4). Comparando el spread de
los swaps entre paises, actualmente el
de EEUU es mis alto que el de Reino
Unido e Italia, y cercano al de Japén
(Grdfico 5).

En las siguientes secciones de su
estudio, los expertos del Deutsche
Bank (DB) revisan los motores de la
dindmica a largo plazo de la deuda, las
condiciones necesarias para estabilizar
la deuda, y cémo se comparan los fac-
tores de riesgo de EEUU con otras
naciones. Es de notar que el tema de la
deuda publica ha sido tratado en varios
ntmeros de su boletin Global Economic
Perspectives.

LA DINAMICA DE LA DEUDA

Los expertos recuerdan que el ries-
go de default o de monetizacién de la
deuda soberana aumenta considerable-
mente cuando los niveles de la deuda
se vuelven inestables. La inestabilidad
de la deuda se da cuando: 1. el balan-
ce primario del presupuesto (el balan-
ce del presupuesto menos los pagos de
interés) cae en déficit por largos perio-
dos de tiempo, o 2. la tasa de interés
de la deuda excede al crecimiento
nominal del PIB (o la tasa de interés
real excede el crecimiento real del PIB).
Tras hacer unas ecuaciones al respec-
to, los expertos se concentran en dos
factores de riesgo.

FACTOR DE RIESGO |I;
POSIBILDADES DEL DEFICIT
PRIMARIO

Tener grandes déficits primarios es
el primer factor de riesgo que lleva a
niveles de deuda inestables e insoste-
nibles. El Grdfico 6 muestra las pro-
yecciones de la administracién Obama
sobre el balance del presupuesto y el

balance primario del presupuesto para
los préximos 10 afios, basado en las pro
formas presupuestarias mds recientes.
Estas proyecciones ven que el presu-
puesto primario tendrd déficit los
siguientes 10 afios, aunque el déficit
caeria de 6,6% del PIB el afio fiscal
2011, a menos de 1% del PIB para
2020. El déficit presupuestario global
permanece casi constante alrededor de
4% después del afio fiscal 2012, al tiem-
po que los pagos de interés suben de 1%
del PIB a 3,5%. El estudio discute lue-
go que las proyecciones de la tasa de
interés no han previsto mucho, o casi
nada, de incremento en la prima de
riesgo sobre los papeles del Tesoro con-
forme crecen los niveles de la deuda.
Pero con riesgos de tasas de interés en
alza, una carga mayor en los pagos de
las tasas de interés incrementard adn
mads el déficit global.

Tras discutir el efecto del gasto en la
seguridad social y de salud en los préxi-
mos afios, el estudio del DB asevera que
en el gasto relacionado con la edad,
EEUU enfrenta aumentos mds altos que
muchos otros pafses, pero que este gas-
to es un desafio para las posiciones pre-
supuestarias de la mayoria de econo-
mifas avanzadas (Grdfico 8). Grecia tie-
ne la m4s alta relacién proyectada
entre gastos relacionados con la edad
y el PIB de toda Europa —alrededor de
nueve puntos porcentuales para 2040—
y el promedio de la zona euro es 3,2 pun-
tos porcentuales. La mayorfa de los otros
paises prevé incrementos menores, pero
aun asf no insignificantes: 2,6% para Ale-
mania, 2,7% para Reino Unido, 2% para
[talia y 1,7% para Japén.

Cualquier pafs que tuvo déficits pri-
marios globales antes de la reciente cri-
sis financiera tendrd graves riesgos
para la inestabilidad de la deuda, insis-
te el estudio.

FACTOR DE RIESGO II:

LAS PROYECCIONES

DE LA TASA DE INTERES
Y EL CRECIMIENTO

El segundo factor de riesgo para
una posicién inestable de la deuda es
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la brecha de crecimiento entre la tasa
de interés y el crecimiento nominal del
PIB. En EEUU antes de 1980, el cre-
cimiento nominal del PIB estuvo con-
sistentemente m4s alto que la tasa efec-
tiva de interés sobre la deuda (Grdfico
10) —muy positivo para bajar la rela-
cién deuda/PIB. Desde 1980, la brecha
se ha tornado positiva, con el creci-
miento nominal del PIB, caminando
por debajo de la tasa de interés la
mayor parte del tiempo. Este cambio
estd probablemente relacionado, en
parte, con el aumento de los niveles de
la deuda de EEUU durante la década
de 1980.

Las proyecciones presupuestarias
de la administracién asumen que la bre-
cha serd negativa durante la mayor par-
te de los siguientes 10 afios, con la tasa
de interés, alcanzando el crecimiento
del PIB solo para 2020. Sin embargo,
esto puede ser demasiado optimista. El
aumento de la deuda de EEUU puede
muy bien empujar a la tasa de interés
real mds arriba, adelantdndose a la
visién de los inversionistas de que per-
ciban mayor riesgo (y por lo tanto,
demanden que se les pague una prima
més alta) en la creciente deuda publi-
ca estadounidense.

Viendo el tema comparativamen-
te entre pafses, la tasa efectiva de inte-
rés sobre la deuda global de los Gobier-
nos ha ido tendencialmente hacia
abajo desde la mitad de 1990 (Grdfico
11). Pero, como lo muestra el Grdfico
12, las tasas en la mayoria de los pai-
ses han ido presentandose por encima
del crecimiento nominal del PIB, lo
que muestra un riesgo para una posi-
cién estable de la deuda. Como se dijo
antes, si las tasas de interés estan sobre
la tasa de crecimiento nominal del PIB,
el pafs debe tener un superdvit fiscal
primario para estabilizar o reducir sus
niveles de deuda. Es interesante la ano-
tacién que hacen los autores del estu-
dio, que Grecia fue un pafs donde la
tasa efectiva de interés era considera-
blemente m4s baja que el crecimiento
nominal del PIB a lo largo de la mayor
parte de los afios 2000, pero la brecha,
que era un beneficio transitorio de

haberse hecho miembro de la Union
Monetaria Europea, ha cambiado des-
de entonces.

La brecha de crecimiento entre tasa
de interés y crecimiento de la econo-
mia de EEUU fue también menor a lo
largo de la década de 2000, compara-
da con la mayorfa de los dem4s paises,
reflejando la “alianza” motorizada por
importantes ahorros externos y un
gran apetito global por los papeles del
Tesoro de EEUU, un apetito que bien
puede bajar en lo posterior... confor-
me crezcan las dificultades financieras

de EEUU.

A LARGO PIAZO,

LA MAYORIA DF PAISES
ESTAN EN UNA SENDA
INSOSTENIBLE

Enseguida, los analistas utilizan un
marco de contabilidad de la deuda para
calcular las posibles trayectorias de la
deuda a mediano plazo, hasta el afio
2040, para 17 pafses y un promedio para
la zona euro.

Para hacer este ejercicio, los ana-
listas del DB parten de una serie de pre-
sunciones sobre el balance primario de
los presupuestos, el gasto relacionado
con la edad de la poblacién, la tasa efec-
tiva de interés, la tasa de inflacién y el
crecimiento real del PIB. Manejan dos
escenarios: una linea de base, que inclu-
ye proyecciones sobre los gastos rela-
cionados con la edad, y un escenario de
gastos bajos.

En el escenario de linea de base, se
asume que el balance primario del pre-
supuesto como porcentaje del PIB
declinard gradualmente del nivel pre-
visto para 2011 por la OCDE a un pro-
medio del periodo pre crisis (el pro-
medio de déficit primario que se mues-
tra para varios pafses para el periodo
2003-2007 en el Grdfico 9) para 2016.
Después de ese punto, se asumen
como constantes el gasto primario y los
ingresos como porcentaje del PIB, con
una excepcién clave. La excepcién a
un déficit primario constante es que el
gasto relacionado con la edad como

porcentaje del PIB se proyecta con una
expansion gradual como porcentaje del
PIB entre 2016 y 2040, creciendo con
el tiempo (a 2040) en el monto total
proyectado por la Comisién Europea,
la OCDE o la Oficina de Presupuesto
del Congreso de EEUU. (En el Grdfi-
co 8 se muestra una seleccion de estos
aumentos de gastos relacionados con la
edad).

Sobre la brecha entre la tasa de
interés y el crecimiento nominal del
PIB, se asume que la tasa nominal de
interés y la tasa de inflacién permane-
cerdn en sus niveles promedios de 1998-
2007. Se asume que el crecimiento real
del PIB ser4 el crecimiento potencial
proyectado por la OCDE para 2012 a
2017, y el crecimiento nominal del PIB
serd igual al crecimiento real del PIB
més la tasa de inflacién de los precios
a los consumidores.

En los Grdficos 13 al 24 aparecen las
proyecciones generales promedio de
deuda publica para 17 pafses y el drea
del euro en este escenario de linea de
base. Abundantes notas al pie y en un
anexo explican por qué y cémo se asu-
men los pardmetros para cada pafs.

Las proyecciones muestran que la
deuda publica bruta de EEUU aumen-
tarfa de alrededor de 80% del PIB en
2009, a alrededor de 250% para 2040.
También otros nueve paises experi-
mentarfan crecimientos sustanciales:
Austria, Bélgica, Francia, Grecia, Ita-
lia, Japén, Portugal, los Paises Bajos y
Reino Unido. La deuda piblica bruta
de los paises del 4rea del euro crecerd
en promedio de alrededor de 80% del
PIB a alrededor de 160% del PIB. Las
perspectivas para Canad4 y Espafia son
mas estables, mientras que en este esce-
nario de linea de base bajarfa la pro-
porcién deuda/PIB en Australia, Dina-
marca, Irlanda y Suecia. En todos los
paises en los que crecerfa la relacién deu-
da/PIB en este escenario, lo que contri-
buye a estas tasas cada vez m4s altas de
la deuda sobre el PIB son los déficits fis-
cales primarios (con gastos relacionados
con la edad que crecen en proporcién
al PIB), y tasas nominales de interés por
sobre las tasas de crecimiento nominal

GESTION N°190 <2 | >



TEMA CENTRAL

WS 00F 200L 2080 06 3R 20eEF 2000 2005 WD

W el PR % el PR
D | oy e i o
o L 2 iy £ (A AR WA [ ] el

%5 2545

0 200

L] o]

00 g vl
80— 50
a 1]

S 2000 3008 M0 NS Mk S M0G0 045 3040

Fuente: CBO, Eurorean CommissioN, OECD, DB GLOBAL MARKETS RESEARCH.

e el Pl e el PRE
G | = Lirwe S Ban e
= = LS B oo gande: relaccnadn monla e corpelaa
%0 250
200 20
153 i " 150
] e e ]
P S
L] i
@ i
vieS 2000 2008 30 A01F 30 RS 2050 035 2080

Fuente: CBO, EuroreaN CommissioN, OECD, DB GLOBAL MARKETS RESEARCH.

el P % el PE-
B0 = Lirsa da b $30
— — Lirwi ik L o ey Spascace eindy it L e Codn iy
15 15
160 130
Lo L' ]
1 a
198 000 200 2000 20D D RL M M FEp

FuenTe: CBO, EuroreaN CommissioN, OECD, DB GLOBAL MARKETS RESEARCH.

gag = Lifuii 3 Bl
— — WLl e Eulill D0 (A Pl 00 L enchie] CDnigeinck

£
&%) Eiei]
w5
=0
250
B0
130
100
= L2
] o

18E 000 SO 20ID 20NL FED HEh HDD 0¥ HHED

FuenTe: CBO, EurorEAN CommissioN, OECD, DB GLOBAL MARKETS RESEARCH.

™ el P
d50 -~ Lireas de bu
e m L i b oo avein

wh

g

i 5

o o
e HKO A HN0 3 N NS MM Md Bl

Fuente: CBO, EuropeaN CommissioN, OECD, DB GLOBAL MARKETS RESEARCH.

<22> GESTION N°190

Fuente: CBO, European CommissioN, OECD, DB GLOBAL MARKETS RESEARCH.



TEMA CENTRA

= e P % def Pl
180 L1
[Fal ti
Ly i
g a
o i
40 =0
-l L
il 000 HNE  BORD BOES  DOM) DODS M3 G0N OO

a 1 e

<=0 S0
RS RO0F qO0E FOI0 RS QD WS 0N WE S

NOTA: LA LINEA SOLDA ES EL ESCENARIO DE LINEA DE BASE; LA LINEA PUNTEADA ES EL ESCENARIO CON
EL GASTO RELACIONADO CON LA EDAD CONGELADO.
Fuente: CBO, EuropreaN CommissioN, OECD, DB GLOBAL MARKETS RESEARCH.

400 1
S 2000 e 010 A0S 000 N SN 200 MO

NOTA: LA LINEA SOLDA ES EL ESCENARIO DE LINEA DE BASE; LA LINEA PUNTEADA ES EL ESCENARIO CON
EL GASTO RELACIONADO CON LA EDAD CONGELADO.
Fuente: CBO, EuroreaN CommissioN, OECD, DB GLOBAL MARKETS RESEARCH.

% del PRI

% del P

17
150
135

)
kL]
0

1986 2000 2005 2000 2005 220 IS 0y 30AE 2080

NOTA: LA UINEA SOLDA ES EL ESCENARIO DE LINEA DE BASE; LA LINEA PUNTEADA ES EL ESCENARIO CON
EL GASTO RELACIONADO CON LA EDAD CONGELADO.
Fuente: CBO, EuroreaN CommissioN, OECD, DB GLOBAL MARKETS RESEARCH.

= chei T e P
ki b
L)
nid
e
-] -]
e 2000 2004 MO MHS BN NEE 00 2008 2DaD

NOTA: LA UNEA SOLDA ES EL ESCENARIO DE LINEA DE BASE; LA LINEA PUNTEADA ES EL ESCENARIO CON
EL GASTO RELACIONADO CON LA EDAD CONGELADO.
FuenTe: CBO, EuroreaN CommissioN, OECD, DB GLOBAL MARKETS RESEARCH.

% e P el Pl
™ 120
o I -1
50 5
- | =
] > 0

LY
LS
24 S |
|
% 1 —— 5
A0S F0H IO BMG S0 NGO 0§ MM M0 0

NOTA: LA LINEA SOLDA ES EL ESCENARIO DE LINEA DE BASE; LA LINEA PUNTEADA ES EL ESCENARIO CON
EL GASTO RELACIONADO CON LA EDAD CONGELADO.
Fuente: CBO, EuropreaN CommissioN, OECD, DB GLOBAL MARKETS RESEARCH.

NOTA: LA LINEA SOLIDA ES EL ESCENARIO DE LINEA DE BASE; LA LINEA PUNTEADA ES EL ESCENARIO CON
EL GASTO RELACIONADO CON LA EDAD CONGELADO.
Fuente: CBO, Europrean CommissioN, OECD, DB GLOBAL MARKETS RESEARCH.

GESTION N°190 <23>



i

-I--
s s
*l

-m

o lvan Kashincsky
tan su recorrido visu;

desde Ecuador

Cuaio: Fied 5208 - 354 57190 - 254 5138

|:|ud:.dilul|. 269 2190 hasia 269 L2495
info@dinediciones.com

FAAFERRE &S b D FRE AT

del PIB. Los déficits primarios son los
que mds contribuyen en cada pafs, sal-
vo Italia, que comienza con una linea
de base de superdvits presupuestarios
primarios y tiene incrementos proyec-
tados relativamente pequefios en gas-
tos relacionados con la edad.

La brecha entre las tasas de interés
y el crecimiento del PIB hace la mayor
contribucién en Grecia y Reino Uni-
do. Todos los paises donde se darfan
unas trayectorias estables o declinan-
tes de la relacién deuda/PIB se benefi-
cian por haber tenido superavits fisca-
les primarios de 2003 a 2007. Ademas,
Irlanda y Espafia se benefician de haber
tenido tasas de interés menores que el
crecimiento nominal del PIB durante
ese periodo —de nuevo un beneficio
transitorio de ser miembros de la
unién monetaria de Europa. Presumir
que esta tendencia histérica continuard
puede que sea demasiado optimista. En
la medida en que es probable que la tasa
de interés crezca mas alld del creci-
miento de la produccién, la trayecto-
ria de la deuda podria empeorar para
esos paises.

Bajo un escenario mds optimista
en cuanto a gastos —en el cual los gas-
tos relacionados con la edad de la
poblacién se mantienen como una
proporcién constante del PIB después
de 2011—, la relaciéon deuda/PIB se
estabilizarfa o declinarfa para varios
pafses mds: Austria, Bélgica, Italia,
Paises Bajos y el promedio de la zona
del euro. Sin embargo, la deuda toda-
via se incrementaria para EEUU,
Reino Unido, Alemania, Grecia,
Japén, Francia y Portugal. Incluso
congelando el gasto relacionado con
la edad, estos paises atin tienen una
historia de caer en déficits primarios

y de tasas efectivas de interés supe-

riores al crecimiento nominal del PIB,
lo que hace que la relacién deuda/PIB
crezca a lo largo del tiempo. Estos pai-
ses tendrdan que adoptar medidas fis-
cales mds drésticas para estabilizar y
bajar los pesos de su deuda. F

(Traducido y adaptado
por Gonzalo Ortiz Crespo)




