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Resumen

Gustavo Salas. "La deuda publica y sus implicaciones. Un modelo”,
Cuadernos de Economia, v. XVI, n. 26, Bogota, 1997, paginas 95-105.

La crisis de la deuda publica es generalmente el reflejo de una crisis
fiscal, como lo muestra el modelo que se propone en este articulo en
el que el endeudamiento externo ha sido suscrito por el gobierno. Al
interrumpirse el financiamiento externo, los gobiernos no pudieron
reducir los déficit con tanta rapidez y tuvieron que recurrir a fuentes
internas. El modelo muestra que si la economia no estd creciendo, la
financiacidén con deuda constituye un factor adicional de perturbacidn
a la estabilidad macroecondmica. '

Abstract

Gustavo Salas. "The Implications of Public Debt. A Model"”, Cuadernos
de Economia, v. XVI, n. 26, Bogota, 1997, pages 95-105.

The crisis of the public debt generally is the reflect of a fiscal
crisis. As in the model, where the external debt belongs to the
government. When the external financing stops, the governments can
not reduce its deficits at the same speed so they have to look out
for internal financing. The model shows that 1if the economy 1s not
growing, the financing with debt constitutes and additional factor of
perturbation to the macroeconomic stability.



Una combinacién de circunstancias internacionales y nacionales originé
el elevado endeudamiento externo de algunas economias en los afios
ochenta. En lo externo, el reciclaje dentro del sistema bancario interna-
cional, unido a la recesién econémica en los paises industriales, cre6 un
exceso de liquidez que desperté el interés de los bancos internacionales
por prestar a las economias en desarrollo de rapido crecimiento.

Por otra parte, el aumento inesperado de los ingresos gubernamentales,
aunque transitorio, fue un estimulo dificil de resistir ante las presiones
politicas para gastarlo, atin mas ante condiciones de facil acceso al cré-
dito. Muchos gobiernos asumieron deudas aunque los términos de pago
a futuro fueran exigentes.

Sin embargo, como siempre sucede, caidas inesperadas del ingreso na-
cional (por una caida de los términos de intercambio o a una cosecha
desfavorable, por ejemplo) redujeron el saldo en la cuenta corriente. Por
otro lado, muchas de estas economias afrontaron, en grados variables y
por razones muy diferentes, desequilibrios estructurales en el comercio ex-
terior y débiles finanzas piiblicas, aspectos que retomaremos més adelante.

La consecuencia de los cambios fue la cesacion de préstamos de fuentes
internas y externas. Aqui se sostiene que con esa cesacién, que altera dras-
ticamente el patrén de entradas y salidas de capital, se han agudizado los
conflictos entre los objetivos macroeconémicos y, por ende, han perdido
eficacia las politicas macroeconémicas del gobierno. Este articulo sugiere
que las consecuencias indeseables del endeudamiento excesivo no se pre-
sentan sdlo en el terreno del pago sino también en el de las politicas ma-
croecondmicas. El trabajo se ocupa, propiamente, de la relacién entre los
déficit presupuestales, el financiamiento externo y la inflacién.
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EL MODELO

Las funciones principales del gobierno en el modelo simplificado que
aqui se presenta consisten en cubrir sus gastos de funcionamiento
(G), cobrar impuestos (T) y realizar inversiones reales en activos que
no proporcionan rentas (Ig). Ademads, se realizan operaciones de ca-
racter financiero que dan origen a gastos por servicio de la deuda
puablica.

La primera cuestion que se tratara se refiere al presupuesto fiscal y a su
financiamiento. El gobierno financia el déficit presupuestal endeudan-
dose en el exterior (Bf), emitiendo deuda interna (Bp) y, si el banco
central se lo permite, creando dinero. Vamos a suponer en nuestro ejer-
cicio que el déficit se financia con préstamos comerciales o mediante
cambios en las reservas externas.

Por otra parte, la restriccién del presupuesto gubernamental en la eco-
nomia, en el tiempo t, estd dada por:

(Gt + Igy - Ty) + reBf; + iBp, = edBf;/dt + dBp,/dt + dCi,/dt [1]
donde,

iy r son las tasas nominales de interés interna y externa,
respectivamente;

reBf, los pagos de intereses de la deuda externa;
e, el tipo de cambio;

iBp son pagos de intereses de la deuda interna;
dBf/dt, la variacién en los préstamos externos;
dBp;/dt, la variacién en los préstamos internos; y,
dCi,/ dt, la variacién del crédito interno.

Es qtil distinguir entre los dos componentes del déficit presupuestal:
el déficit primario (D) o sin intereses y los pagos de intereses de la
deuda publica:

Déficit total = D + pago de intereses

D representa la diferencia entre todos los gastos (G+Ig) del gobierno
—excepto el pago de intereses— y todos los ingresos del gobierno (T).

La ecuacién [1] se refiere a los cambios en la deuda del sector pablico
que resultan de dos elementos: de los excesos del gasto corriente y de
inversion sobre los ingresos corrientes del sector publico (G+Ig-T) y de
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las pérdidas netas de capital por valorizaciones o desvalorizaciones de
la deuda previamente existente.!

Se sugiere un nexo entre el tamario del déficit presupuestal fiscal y el
saldo de la cuenta corriente. Si el superavit privado permanece cons-
tante, un aumento en el déficit fiscal se asocia con una caida de la
cuenta corriente. El ingreso privado, llamado generalmente ingreso
disponible, es igual al producto mas las ganancias de intereses menos
los impuestos.

Ahora bien, el pasivo de la autoridad monetaria es la base monetaria.
Respecto de los activos, puede tener activos extranjeros —considérense
tnicamente las reservas de divisas-y activos interiores, o crédito inter-
no. El crédito interno (Ci) consiste en la tenencia de derechos sobre el
sector publico —deuda publica—y sobre el sector privado. Sean dR/dt la
variacién de los activos extranjeros netos y dH/ dt la variacién de la base
monetaria, la variacién del crédito interno dCit/ dt es la diferencia entre
la variacién de la base y la variacién de las reservas:

dCi,/dt = dH,/dt - e dR,/dt 2]

De otro lado, la variacién de reservas del banco central depende del
resultado de la balanza de pagos, esta Gltima expresada en délares se-
gun el supuesto de que sélo el gobierno contrata préstamos en el exterior:

dR,/dt = NX, - rBf, + dBf,/dt 3]

donde, NX = M-X, es el déficit de la cuenta corriente y rBf los pagos de
intereses.

En la medida en que surjan expectativas de insolvencia, habrd menores
flujos de préstamos internacionales. En un comienzo, a medida que el
pais deudor aumenta su deuda externa, las tasas de interés se haran mas
altas y el mayor interés lo representa una prima de riesgo que compensa
a los acreedores por el creciente riesgo de incumplimiento.

En consecuencia, el repunte de las tasas de interés eleva el déficit al
aumentar el valor de los pagos por intereses en el presupuesto (reBf,
iBp). Puesto que la deuda contraida debe servirse, el gobierno debe
recaudar mayores impuestos (T) y reducir su nivel de gastos (G)
de tal modo que cree un superévit fiscal en relacién con la demanda
agregada.

1 Se debe advertir que en [1] las variables del lado izquierdo son stock y las del
lado derecho son flujos. Ademas, la ecuacién esta expresada en pesos.
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Ahora bien, un mayor recaudo puede contribuir a reducir las presiones
de demanda internas que han dificultado la reduccién de la inflaciéon y
causado un agudo deterioro de la cuenta corriente.

Pero, ;como distribuir los costos de estabilizacion cuando cada grupo
social lucha por desviar la carga impositiva hacia los otros? En general,
los gobiernos pueden ser derrotados en su intento de incrementar la
recaudacion tributaria e implementar las reformas presupuestales que
se requieren, y ceden facilmente a la tentacion de apaciguar a unos u
otros con transferencias y subsidios con el fin de crearse una base poli-
tica. Tienden entonces a recurrir a financiamientos inflacionarios y esto
prepara el escenario para una alta inflacién. El crecimiento de la tasa de
inflacién hace aumentar el déficit al reducir el valor real de la recauda-
cién de impuestos.

Supéngase que los impuestos son una funcién del Pib y que estan ade-
mas afectados por la inflacién. De hecho, la funcién de impuestos incor-
pora el efecto Olivera-Tanzi que es resultado de la existencia de rezagos
fiscales, eimplica que a medida que aumenta la tasa de inflacién disminuye
el valor real de la recaudacién tributaria. T, se refiere a la relacion entre
impuestos y Pib cuando la tasa de inflacién es igual a cero, mientras que
Tg se refiere a esa relaciéon cuando la tasa de inflacién es 7 y o es el rezago
fiscal expresado en la misma unidad de tiempo que la tasa de inflacién.

Tg=T/Y =To /(1+n)® [4]

Los impuestos (T) pueden variar por factores internos (variaciones en
el Pib, cambios en los patrones de consumo o cambios en el nivel e
importaciones), por factores de politica tributaria (cambios en la base,
en las tasas, o efectos por modificaciones en la administracién tributaria
o en los niveles de evasion) y, en el caso de los tributos cobrados sobre
importaciones y exportaciones, por factores externos (devaluaciones o
revaluaciones en la tasa de cambio, variaciones en los precios interna-
cionales o en el nivel de exportaciones).

Se argumenta que la profu.ididad de la crisis de la deuda se relaciona
en gran medida con la magnitud y la repentina reversion de las corrientes
internacionales de capital. Los bancos centrales intervienen para influir
en los tipos de cambio por varias razones. La primera razén fundamen-
tal es la creencia de que muchos flujos de capital representan simple-
mente expectativas inestables y que los movimientos inducidos de los
tipos de cambio alteran la produccién de la economia en una forma

2 Valido en el caso en que el gobierno tenga una propensién a ahorrar mayor que
el sector privado.
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innecesariamente errética. La segunda, es el intento de modificar el tipo
de cambio con el objeto de influir en los flujos comerciales. La tercera
proviene de los efectos que produce el tipo de cambio en la inflacién
interior. Los bancos centrales intervienen algunas veces en el mercado
de cambios para evitar un incremento de la tasa de inflacion inducido
por la depreciacion.

Retornando al modelo y usando [2], [3] y [4], se puede escribir [1] asi:
G +1-To/(1+m)* + eNX + (i + 7)Bp, = (dBp,/dt) + (dH,/dt) (5]

Por otra parte, existe un nexo entre el déficit de la balanza de pagos, la
intervencién en el mercado de cambio y la oferta monetaria. E1 mecanismo
automatico consiste en que la venta de divisas, como la que se lleva a
cabo cuando hay déficit, se traduce en una reduccién de la base mone-
taria de la misma cuantia. El banco central se limita a vender un activo
(moneda extranjera) y a comprar otro (base monetaria). Este proceso
provocard automaticamente un descenso de la cantidad de dinero en
una economia con déficit. Puesto que la base monetaria esté ligada, de
este modo, al equilibrio externo, es obvio que este proceso de ajuste debe
conducir en tltima instancia, a'la cantidad de dinero exactamente nece-
saria para que los pagos exteriores estén equilibrados. La tinica forma
de evitar el proceso de ajuste son las operaciones de esterilizacién.

El banco central compensa frecuentemente, o esteriliza mediante ope-
raciones del mercado abierto, la influencia que tiene en la base moneta-
ria la intervencién en el mercado de cambios. El efecto neto, por tanto,
es que la base monetaria permanece invariable: dH/dt = 0, pero varia
la composicion de la cartera de activos en el balance del banco central:

G +1- (To/(1+m)%) Y + eNX + (i+m)Bp, = dBpy/dt 6]

Pueden existir déficit exteriores persistentes porque se rompe el nexo
entre el desequilibrio externo y las variaciones equilibradoras de la can-
tidad de dinero. De esta forma, los déficit externos persistentes son un
fenémeno monetario: a través de la esterilizacion, pues el banco central
mantiene de forma activa una cantidad de dinero demasiado elevada
para el equilibrio externo. Si D es el déficit primario, se puede escribir:

D + eNX + (i+7)Bp; = dBp,/dt 7]

Mejor atin, es posible transformar la ecuacién {7] con el propésito de
obtener una expresion dindmica en términos de la razén deuda inter-
na/exportaciones no financieras, para lo que bastara con definir:

Z =Bp/X;x =dX/X; Ds =D/X; Dc = eNX/X (8]
donde, '
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x es la tasa de crecimiento de las exportaciones;
Z, la razén deuda neta/exportaciones;

Ds, la razén déficit (superavit) de la cuenta
corriente/exportaciones.

Evidentemente, el desarrollo del sector exportador ha sentado las bases
para el avance tecnolégico y el crecimiento econémico en la mayoria de
las economias. Mds atin, en economias altamente endeudadas, el com-
portamiento de las exportaciones ha constituido un importante indica-
dor de la solvencia econémica; por ejemplo, la relacién entre deuda y
exportaciones, y el servicio de la deuda y las exportaciones, se utiliza
rutinariamente para evaluar el riesgo/pais. Ademads, un problema que
aparece seguramente, si la inversién puablica financiada externamente
no se dedic6 a ampliar la capacidad exportadora de la economia, es una
brecha mayor entre importaciones y exportaciones puesto que el servicio
dela deuda obliga a racionar las primeras. Se genera asi un déficit externo,
gasto que se fuga al exterior y no crea demanda interna adicional.

Derivando Z; = Bpt/ X, y reemplazando por [8] se obtiene
dZ;/dt - [(i+n)-x]Z; = D¢, + Ds; [9]

La preocupacién de los responsables de la formulacién de politicas se basa
en el temor de una rapida reversién de tales entradas de capital. Dicha rever-
sion podria agravar los efectos negativos de una intermediacién inadecuada.
En un entorno caracterizado por una informacién asimétrica, una repentina
salida de capitales podria inducir a los prestamistas a concluir que el pais ha
sufrido una conmocién negativa de oferta. Es pertinente conocer bajo qué
circunstancias podra un determinado pais detener las tasas de crecimiento
de sus deudas externa e interna antes de que el problema se torne inmane-
jable. Suponiendo constantes los pardmetros, se obtiene:

Zt = e(i+1|:-x)t DCt e-(im—x)t dt + DSt e-(i+1|:—x)t +70 e(i+1r-x)t [10]

Aunque un pais no puede ~perar con una deuda que creceindefinidamente
ala tasa de interés (i+7), tampoco tiene que pagar el total de su deuda. Lo
que se requiere es que (operando con superavit comercial) el pais pague
interés sobre su deuda, y no que la deuda caiga a cero (Bf = 0) en un tiempo
determinado t;. La condicion de estabilidad subyacente en [10] es que (i+m-
x) < 0. Es decir, que la tasa de crecimiento de las exportaciones sea mayor
que la tasa nominal a la cual contrata sus créditos.

Por lo tanto, un pais podria mantener en cada instante t una deuda (Bfi,
Bpt) y pagar el interés vencido (rBfi+iBpt) operando con superavit co-
mercial, sin que nunca el capital adeudado regrese a cero: (Bf, Bp) = 0.
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Dado que la deuda piblica es un sustituto cercano de los depositos
bancarios en las carteras de los inversionistas, el tipo de interés al que
habrd que emitir la deuda debera subir. No sélo eso: suponiendo susti-
tuibilidad imperfecta entre deuda y depdsitos, la tasa de interés de la
deuda debera subir més que la tasa de interés de los depésitos ya que
la deuda piblica tendré que aumentar su porcentaje de participacién en
las carteras de los inversores, en un reducido tamaro del mercado de
capitales doméstico que caracteriza a algunas de estas economias.

Pero existe una implicacién adversa: se refiere al sobrecosto adicional
que le imprimiria el gobierno a su presupuesto periodo tras perfodo
debido al crecimiento del servicio de la deuda interna por la sustituciéon
por titulos costosos; esto restaria efectos a las inversiones ptublicas (in-
fraestructura fisica) y por lo tanto al crecimiento econémico. La ironia
estriba en que si la deuda se utilizé para mantener bajos los impuestos,
puede, en el futuro, aumentarlos, pues se necesitaria generar un supe-
ravit primario para atender el servicio de la deuda.

Adicionalmente, el alza pronunciada de la inflacién y la variabilidad
creciente de las tasas de interés pueden incrementar la exposicién en la
tasa (r+ m) de los intermediarios que mantenian una estructura financie-
ra no equilibrada, aun con la aplicacién de esquemas de tasas variables.
La respuesta de las instituciones ha sido orientar las actividades hacia
la modalidad de banca de inversién con el fin de reducir los riesgos
asociados a una mayor inestabilidad. De otro modo, las altas tasas de
interés pueden por si mismas socavar el programa de estabilizacion.

Esto tltimo puede acontecer de tres maneras: primera, es posible que
las altas tasas de interés generen presiones politicas para una rdpida
expansion de la oferta monetaria, y si la autoridad monetaria cede, pone
en peligro el nuevo tipo de cambio estable; segunda, las altas tasas de
interés pueden deteriorar la situacién presupuestal si el gobierno tiene
un alto nivel de deuda externa (Bf); y tercera, las altas tasas de interés
pueden crear dificultades financieras en las empresas y, por lo tanto
estimular quiebras, desempleo y tensiones politicas.

Entre los factores que han influido en forma decisiva a la evolucién del
sistema bancario, hay varios de particular importancia: la aplicacion de
un mayor encaje legal, derivada de la utilizacién de la banca comercial
por parte del sector ptiblico como uno de los principales instrumentos
de contencién de los efectos que experimenta la economia; la ampliacién
del diferencial entre tasas de mercado de dinero y tasas bancarias, pro-
piciada por el financiamiento de una mayor parte del déficit fiscal mediante
la colocacién de deuda interna junto con la fijacién exégena de las tasas de
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interés externas y por la creciente inestabilidad de las tasas de interés
internas y de las fuentes de fondeo asociada al proceso inflacionario.

Por lo tanto, para enfrentar la crisis de la deuda se necesita reducir el
gasto doméstico en una magnitud tal que se pueda servir la deuda y
renegociar los términos de los contratos de ésta con sus acreedores pues
el objetivo es refinenciarla.

CONCLUSIONES

Un diagnéstico de la crisis de la deuda de los afios ochenta revela tres
razones que explican los problemas del servicio de la deuda: en primer
lugar, un endeudamiento excesivo (Z+1 > Zt) con recursos utilizados
para financiar déficit (D) y consumo con persistentes déficit comerciales
(-NX) a tipos de cambio sobrevaluados; en segundo término, préstamos
excesivos de bancos que actuaron creyendo, aparentemente, que la deu-
da (Zr) no necesitaba satisfacer las pruebas de solvencia ordinarias; por
Gltimo, un agudo deterioro del ambiente econémico mundial reflejado
en la caida de los precios de las materias primas y por lo tanto de Dct =
eNXt/ Xy, la elevacion de las tasas de interés (r+1) a niveles sin preceden-
tes y la declinacion de la demanda de bienes manufacturados.

Ahora bien, los paises deudores, en sus esfuerzos de ajuste, no podian
dejar de mejorar su capacidad para servir la deuda. Los recortes presu-
puestales en G y los tipos de cambio reales competitivos estimularian
las exportaciones no financieras (X), frenarian las importaciones y asi
ayudarian a cerrar la brecha de divisas. Y si no bastaba la confianza en
estos factores, habia un argumento atin mas fuerte: si no se esforzaban
para permanecer dentro del sistema, los paises deudores perderian el
acceso al mercado mundial de capitales. Pero tal enfoque acabaria con
sus perspectivas de crecimiento porque sin contar con capital externo
para complementar su ahorro interno eran oscuras las perspectivas de
Ig y por lo tanto de formacién de capital.

De otra parte, la reduccién de la deuda (Zi+1 < Z;) era algo esencial; al
sobrepasar un nivel critico (Zc) no podian pagarse las deudas sin poner
en peligro la estabilidad social y econémica. En el empefio de crecer para
pagar las deudas, la politica derivé en una desaceleracién del crecimien-
to de Bpt.

Los paises deudores, ademas, tendian que contribuir con un ajuste con-
tinuo y facilitar el acceso a la inversién extranjera, especificamente en
forma de intercambios de deuda (Z:) por acciones y otras opciones.
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En conclusién, proyectar la evolucién de la deuda publica es todavia
dificil en el caso de los paises en desarrollo por tener una inestabilidad
econdmica relativamente mayor que la de los paises industriales, sobre
todo aquellos que enfrentan agudos desequilibrios internos o externos,
que estadn sujetos a variaciones de 7, a grandes cambios de actitud de los
inversionistas o a politicas populistas.
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