El FMI... jcon los pies en la tierra!

“Con los pies en la tierra”, ha sido el nombre de una serie de espacios de reflexion que INASET cred
desde 1986 para poner en debate los argumentos con los que se justifica las (generalmente erradas)
politicas econdmicas y de desarrollo, frente a los efectos reales que, esas politicas tienen, en primera
instancia, sobre las unidades productivas de pequena y mediana escala, y, segundo, en general sobre
la sociedad. Posteriormente, desde principios de siglo, es el nombre de la columna de opinién que
tengo la osadia de escribir, y mis lectores la paciencia de leer.

El fin de semana, mientras buscaba datos sobre relaciones entre déficit fiscal, deuda y crecimiento,
me Ilamd la atencién el estudio del FMI “Perspectivas de la Economia Mundial: Una recuperacién
accidentada” publicado en abril de 2023: el Capitulo 3 se titula “Con los pies en la tierra: cémo atajar
la creciente deuda publica”. Primero, por el titulo del capitulo, y, segundo porque hace 15 afios que
critico al FMI por sus recetas de austeridad, equilibrio fiscal y de financiarizacién de las economias,
me puse a leer el documento pensando encontrar algun nuevo —y falso— argumento, que sustentara
la idea obsesiva del FMI: el equilibrio fiscal es la condicién basica para el crecimiento econémico.

Para agradable sorpresa mia, su andlisis nos da la razén. Por ejemplo, dice “en no mas del 50% de
los casos la reduccion del déficit fiscal estd acompafiada de una reduccion simultanea de la deuda
(respecto al PIB)”, a lo que aiflade que “un amplio abanico de métodos econométricos, basados en
métodos sdlidamente establecidos en los estudios empiricos, confirma que los equilibrios fiscales,
en promedio, no reducen los coeficientes de endeudamiento”, lo que significa que, reducir el déficit,
ni aumenta el PIB ni reduce la deuda; poniendo los pies en la tierra —jpor fin!—, reconoce que en
ausencia de las condiciones dptimas (ideales) “debido a que quiza no siempre estén presentes tales
condiciones, y en parte debido a que la reduccion del déficit suele ralentizar el crecimiento del PIB,
la reduccion promedio del déficit fiscal tiene efectos insignificantes sobre el nivel de endeudamiento”
(énfasis mio); reconoce, ademas, que la inflaciéon puede ser un factor favorable y mas significativo
gue el equilibrio fiscal en los procesos de reduccion del coeficiente de deuda.

Entre sus conclusiones, afirma que, “en términos de ensefianzas en materia de politicas, los paises
gue buscan la reduccién moderada y gradual de los coeficientes de endeudamiento deben aplicar
consolidaciones fiscales (reduccidén del déficit) bien concebidas, en particular cuando el ritmo de
crecimiento de las economias es mayor y cuando las condiciones son favorables. Los efectos de los
ajustes fiscales se ven a menudo reforzados si se acompanan de las reformas estructurales que
promueven el crecimiento y de marcos institucionales sélidos (énfasis mios).”

Es decir, la austeridad esta contraindicada en momentos de crisis, y sugieren que es recomendable
plantear, de inicio, una estrategia general de reestructuracién de la deuda dirigida a recuperar el
crecimiento, frente a las alternativas de la austeridad y el equilibrio fiscal que no logran tal meta.

El gran avance conceptual del FMI en este estudio, esta en aceptar que, reducir el gasto publico,
“suele ralentizar el crecimiento del PIB”, efecto que nosotros consideramos como una obviedad,
especialmente en economias con altos niveles de pobreza y baja productividad, en las que el gasto
publico es muy significativo en la estructura de la demanda agregada interna.



En economias de bajos ingresos, en general, y en Bolivia en particular, la sobrepresion tributaria a la
gue se recurre para aumentar los ingresos fiscales también contribuye a reducir la capacidad de
consumo de los hogares: reduce las remuneraciones netas disponibles en los hogares para el
consumo, sea porque los salarios son la variable de ajuste para que las empresas aseguren su margen
de rentabilidad y utilidades, o porque los impuestos se trasladan al precio final de los productos.

Que la evidencia empirica imponga la revision de lo que fueron dogmas de la teoria monetaria, es
una buena senal. Cierto, una golondrina no hace verano. En 2014, el FMI también reconocié que la
financiarizacion de la economia era la causa directa de la concentracién de la riqueza y de la creciente
desigualdad en la distribucién del ingreso, pero en todas sus recomendaciones de politica desde
entonces, insiste en aspectos como el fortalecimiento del sistema financiero y la autonomia del
banco central, condiciones clave para profundizar la financiarizacion.

Pero es alentador que “alguienes” en el FMI, empiecen a considerar la alternativa de evaluar las
evidencias con los pies en la tierra, y no desde la bruma de teorias puntuales e ideologizadas, o, alin
menos, con apego a intereses politicos, locales o “geoestratégicos”.

Enrique Velazco Reckling, Ph. D., es investigador en desarrollo productivo

Grdficos pertinentes del documento del FMI

Grafico 3.2. Contribucion a la variacian de la relacion Grafico 3.7. Contribucion a la variacion en la relacion
deuda/PIB durante los episodios de reduccidn deuda/PIB durante episodics de reduccion, con y sin
{parcantajol reestructuracion

(parcemiaial

El zaldo primanio es mes importante en |as economias avareadas, pero el papsl
del crecimeenta i |8 inflacion BE Mayor an lz3 poonomizs de mercadon emergerﬂﬁ
y log paises de ingreso bajo.

La reduccion de k2 deuda es mayor duranie los evenbos de reestuciuracion.

4=

B Yariaciin en la relacidn Sl primaro
9- u  Varinciin en |8 relacin deudaIE s Saldo primerio - . deudaPE Gasio por intereses nomnaies .
m— recimiento del FIE real — rifiaciin : . W Crecimiento del FIB real . nfiacitn
77w Aeestructuraciin de |2 deuda Resdus

G- {Gasio por intereses nominalkes Residuos -

3- -

a

_3-. ‘ o l [
-~ -
i -4- -
—g- - .
s ) , B -1 i i i i
- Con &n Lon Sin
Economias avarzadas Economias de Palses de
nanados — ingresa bas resstruct. reestuct. restruct. resstruct.

Economias de mercados emergentes Paises de ingresa bajo

Fuenes P, bese e datos sobre i deuda mundsal; Mauro &t & (2013), ¥
calculos del personal 1ecnico del FML

Mota: La contribuckin ded tipo de cambio real & |a relackin dewda'PIB se indica
mediante el residuo, ya que no B2 dispone del porcentaje de deuda denominada
en moneda estran|era para todos los paises. La muesira abarca 28 economias
mvanzadas de 1579 a 2021, 83 economizs de mercados emengentes de 1991 a
2021 y 55 paises de ingreso bajo de 1885 a 2021.

Fuentes: Asonuma, Mispsit y Ranciere (2023), Asonuma y Trebesch [2014),
Asonumea y Wright (2022), Cheng, Diaz-Cassou y Erce (2018), Cruces y Trebeach
(2013}, Hom, Reinhart y Trebesch (2022), A1 (2021), AL, bese de datos sobre la
deuda mundal, Mauro &t &, (2013) y célculos del personal thcnico del FML

Mota: Los datos de panel no equilibrado comprenden B4 economizs de mercados
emergentes y 54 paises de ingreso bajo. La reestructuracion de la dewda del grafico
comesponde 5080 A 138 confrituciones de la reduccion del walor nominal. La
contribucidn del slivio de ligudez [por ejemplo, amplizcitn del plazo da vencimisnio
y reducciin de I8 tasa de cupdn) se incuina en |es contribuciones del aslido primano
y & gasto por inbereses. La muestra de las reducciones del valor nominal comprende
ressiruciuraciones de acreedores extemos privados, acreedores privados intemaos
(19982020 y acreedores oficiales del Club de Paris.




