Andlisis Econémico
NUm. 47, vol. XXI
Segundo cuatrimestre de 2006

Referentes tedricos para € analisis
de la deuda publica

(Recibido: noviembre/O5—-aprobado: enero/06)
Fortunato Cuamatzin Bonilla*

Resumen
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importancia de los mercados financieros. En segundo lugar, se analiza a la deuda como
fuente de recursos para el gobierno, asi como lo que debe entenderse por politica de deuda
publica. Finalmente, se abordan las diferentes implicaciones y consecuencias que represen-
tay genera este mecanismo de financiamiento.
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I ntroduccion

Sin duda, uno de los problemas més importantes que México enfrenta hoy es el de
una cada vez mayor astringencia financiera en € sector publico; o que agunos
analistas denominan como una verdadera crisis fiscal. Esta situacion esté asociada
con las necesidades mayores de gasto, y con la dificultad de obtener |os recursos
suficientes para financiar esos gastos. En un contexto en el cual la base gravable
esreduciday el incremento de impuestos es inviable o poco redituable politica
mente, el gobierno, en sus distintos niveles (federal, entidades federativas y mu-
nicipales), harecurrido cada vez mas a recurso de la deuda publica. Sin embar-
go, si estaforma de financiamiento se utiliza en forma indiscriminada, puede ser
contraproducente y, en el mediano y largo plazo, generar mas problemas de los
gue resuelve.

Asi, el proposito del presente articulo es recuperar algunos referentes
tedricos que proporcionen herramientas analiticas para entender en forma adecua-
dala deuda publica como mecanismo de financiamiento del gobierno; lo cual sig-
nificaanaizar el mercado, losagentes, los diferentes usos, asi como lasimplicaciones
y consecuencias generadas por la compra-venta de valores gubernamentales. Para
ello, e trabgjo se estructurade la siguiente manera: en una primera parte, se expone
la importancia de los mercados financieros, en los que participan €l gobierno a
través de la emision de titulos de deuda publica, y los inversionistas como deman-
dantesy compradores de este tipo de activos financieros; la segunda parte andizaa
la deuda como fuente de recursos para e gobierno, presenta algunas clasificacio-
nes Utiles para entender la composicién de la deuda publica, asi como lo que debe
entenderse por dicha politica. Finalmente, se abordan las diferentes implicaciones
y consecuencias representadas y generadas por este mecanismo de financiamiento.

1. Los mercados financierosy los instrumentos de deuda publica
1.1 Los mercados financieros

Es importante iniciar esta parte ubicando a la deuda publica en el contexto de los
mercados financieros, ya que los titulos de deuda gubernamental compiten con
otro tipo de instrumentos por |os recursos de los inversionistas, ante eso € gobier-
no debe considerar las caracteristicas de estos mercados, asi como las de aquellos
agentes que participan en los mismos. En una economia de mercado existen dife-
rentes tipos de agentes encargados de propiciar encuentros entre oferentes y de-
mandantes de una gran variedad de bienesy servicios. Un mercado es unainstitu-
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cion que permite, através del mecanismo dd precio, igualar la cantidad demanda-
da con la cantidad ofrecida de un bien o servicio (Miller y Meiners, 1990).1

En este sentido, se pueden ubicar dos grandes tipos de mercado, € de
productos (bienes manufacturados y servicios) y € mercado de factores (mano de
obray capital). Los instrumentos de deuda publica, junto con otro tipo de instru-
mentos de inversion, integran lo que se conoce como mercado financiero, el cual
forma parte a su vez, del mercado de factores. Por su parte, los intermediarios
financieros son los agentes econdémicos que participan en estos mercados y sirven
de vinculo entre |as unidades superavitarias y |os demandantes de recursos.?

En una economia, los procesos de produccién y de inversion llevados a
cabo por las empresas exigen periodos prol ongados de maduracion y recuperacion;
debido a dllo, estas unidades econémicas son demandantes de créditos para llevar
adelante sus planes de inversién. Por otro lado, una gran cantidad de individuos es
ahorradora en la medida que poseen un excedente monetario por encima de su
gasto y estén dispuestos a ofrecerlo. Es a partir de este hecho, donde los agentes
ahorradores son distintos a los que invierten, que se hace necesaria la existenciay
desarrollo de los mercados financieros.

En efecto, estos mercadosa vincular alas unidades econémicas deficitarias
(empresas) con las unidades econdmicas superavitarias (unidades domésticas), con-
tribuyen de manera importante a desarrollo de los procesos productivos y, por lo
tanto al crecimiento econdémico de un pais (mediante la formacién de capital).

Asi, la existencia de mercados financieros hace posible compatibili-
zar las distintas necesidades gue tienen los diversos agentes econdémicos unos
como demandantes de créditos (deudores) y otros como oferentes de créditos
(acreedores). Lamanera en que losintermediarios financieros realizan esta vin-
culacion necesaria para la economia, es a partir del cumplimiento de las si-
guientes funciones:;

1) Transformacion de plazos. Los horizontes o plazos de |os agentes econdémicos
son desiguales. Por un lado, los individuos en tanto ahorradores prefieren hori-
zontes de corto plazo, debido ala necesidad de liquidez que deben afrontar de

1 También puede definirse como el conjunto de dispositivos y mecanismos por medio de los cuales entran en
contacto compradores y vendedores de un bien o servicio para comercializarlo (Dornbusch y Fischer, 1988).

2 A partir de esta distincion, se establece la diferencia entre tasa de interés pasiva y tasa de interés activa; la
primera paga un intermediario por los depésitos que realizan las unidades superavitarias; la segunda es la que
cobran los intermediarios por los créditos que otorgan a sus clientes. En € caso de México, algunos gjemplos de
intermediarios financieros son: bancos, almacenes generales de depdsito, arrendadoras, uniones de crédito, em-
presas de factoraje, cajas de ahorro, entre otros.
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manera permanente. Por otro lado, las empresas requieren créditos en un hori-
zonte mas prolongado, en virtud de la maduracion lenta de los proyectos de
inversion; a partir de esta situacion, los intermediarios financieros realizan una
recoleccion de fondos a corto plazo y otorgan créditos de largo plazo. Esta
funcién pueden cumplirla debido a que constantemente se encuentran sustitu-
yendo unos ahorradores por otros (cuando agunos individuos hacen retiros,
otros més hacen dep6sitos), y a mantenimiento de reservas para enfrentar po-
sibles problemas de liquidez.

2) Transformacion de riesgos. Los intermediarios financieros necesitan generar
instrumentos seguros para los ahorradores (que reclaman certeza sobre sus de-
pdsitos), e instrumentos que incorporan un grado de riesgo para las empresas
(cuyarentabilidad de sus proyectos no esta garantizada). Esta funcién lareali-
zan los intermediarios financieros conforme llevan a cabo una diversificacion
del riesgo, otorgando créditos a distintos tipos de proyectos sobre los que recla-
man una prima de riesgo y a mantenimiento de existencias de capital para
enfrentar posibles fracasos de |os proyectos.

3) Reduccion de costos de transaccién e informacién. Si no existieran intermedia-
rios financieros en una economia, la vinculacion entre oferentes y demandan-
tes de crédito tendria que hacerse de manera directa; ello supondria costos de
transaccién (para generar os instrumentos necesarios) y de informacion (para
conocer las caracteristicas de los agentes involucrados). En este sentido, los
intermediarios financieros, aprovechando las economias de escala,® reducen
de manera sustancia este tipo de costos. (Castafieda, 1993; Hauguen, 1989)

Por otro lado, los mercados financieros pueden clasificarse en mercado
de dinero, parainstrumentos de deuda de corto plazo y mercado de capitales, para
activos financieros de largo plazo. Iguamente, atendiendo a los agentes que reali-
zan las operaciones, los mercados financieros se dividen en mercados primarios,
en los que se intercambian activos recientemente emitidos por sus emisores origi-
nales; y mercados secundarios, en donde se intercambian obligaciones financieras
ya emitidas.

De acuerdo con lo anterior, los mercados financieros cumplen un papel
importante para la economia a hacer posible la vinculacion entre ahorradores y
demandantes de recursos en una escala mayor y con menores costos; ello através
de la transformacion de plazos, la transformacion de riesgos y la reduccion de

3 Las economias de escala se refieren ala situacion particular en la que una empresa logra reducir sus costos
de producciéon aumentando €l tamafio de planta o la escala de la produccién.
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costos de transaccion e informacion, contribuyendo asi a desarrollo de la produc-
ciony al crecimiento econémico.

Aunque existe un gran debate sobre €l tema, en general hay un consenso
en € sentido de que existe unarelacién positiva entre laintermediacion financiera
y @ crecimiento econdmico (Levine, 1997); sin embargo, en €l caso de paises en
los cuales la conformacion de sistemas financieros fue tardia y prevalece en ellos
imperfecciones (estructura oligopdlica, mercado peguefio, informacion asimétri-
Ca, entre otras), esta relacion no necesariamente se preﬁenta_4 Asi, en ocasiones |os
mercados financieros han servido mas para fines especulativos a favor de grupos
privilegiados, que para fortalecer el crecimiento econémico.®

El desarrollo sin precedentes de los mercados financieros durante los Ul-
timos afios en todo e mundo, ha hecho posible la expansion de sus actividades a
unamayor cantidad de sectoresy ramas econémicas; en el mismo sentido, lagene-
racion de una gran variedad de instrumentos financieros (tanto publicos como pri-
vados) ha posibilitado la incorporacion de amplios sectores de la poblacion. Estos
elementos ubican a los mercados financieros en una situacién privilegiada para
contribuir con €l crecimiento y desarrollo econémico, pero también pueden ser
fuente de especulacion, incertidumbre e inestabilidad.

1.2 Los activos financieros

Este apartado aborda con més detalle las caracteristicas de los activos que son
objeto de compraventa en los mercados financieros. Un activo es cualquier pose-
sion que tiene valor en un intercambio (Fabozzi y Franco, 1996). L os activos pue-
den ser de dos tipos, tangibles o intangibles. Uno tangible es aquel cuyo valor
depende de sus propiedades fisicas particulares, tales como edificios, terrenos, ma
quinaria, etcétera. Por su parte, los activos intangibles representan obligaciones
legales sobre algun beneficio en e futuro, por lo que su valor no depende de pro-
piedades fisicas, sino de los derechos que otorgan legalmente.

4 Existe una amplia literatura que cuestiona la validez de |a hipétesis de mercados eficientes y que tiene un
mayor significado en los mercados pequefios y poco desarrollados. Al respecto véase Lafont (1990), Long et al.
(1991), Pagano (1990), Schleifer y Sumers (1990), Schiller (1990).

5 Un gemplo de laforma en que un sistema financiero puede estimular |a especulacion més que e crecimiento
econémico lo fue la crisis financiera de México en 1987. Después de un periodo de maduracion especulativa, en
noviembre de ese afio, € indice accionario de la Bolsa Mexicana de Valores disminuyé 52%; € tipo de cambio
ascendio 39% y las tasas de interés de los CETES a 91 dias aumentaron 24%. Con estos movimientos, una misma
inversion, durante 1987 perdi6 87% de su valor real 0 gan6 860% de lo invertido; de esta manera, €l resultado fue
riqueza para algunos y pobreza para muchos (Heyman, 1989).
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Asi, los activos financieros son activos intangibles; a agente o entidad
gue adquiere el compromiso de realizar pagos en € futuro (o vendedor) se le deno-
minaemisor del activo financiero. En tanto que al poseedor del activo financiero (o
comprador) se le denomina inversionista. Con frecuencia, a los primeros se les
conoce también como prestatarios (los que reciben el crédito) y a los segundos
prestamistas (los que otorgan €l crédito).

L os derechos de un activo financiero pueden ser de dos tipos, una canti-
dad monetariafija o una cantidad monetaria variable. En el primer caso se conoce
como instrumento de deuda; como ejemplos de este tipo de activos se pueden citar
el préstamo para un automavil, un bono del gobierno federal, un bono del gobierno
de la Ciudad de México, un bono de la General Motors, etcétera. Por su parte, una
obligacion en términos de una cantidad monetaria variable (denominadas como
acciones), compromete al emisor de este tipo de activos a pagar a quien los posee
una cantidad con base en las ganancias futuras.

Un elemento importante de los activos financieros es su precio, que esta
determinado por el valor presente del flujo de efectivo esperado (o los rendimien-
tos futuros que genere). Por flujo de efectivo se debe entender el flujo de pagos de
efectivo durante un periodo determinado.

Por su parte, € rendimiento esperado de un activo financiero esta rel acio-
nado de manera estrecha con su precio; si se conocen € flujo de efectivo esperado
Y Su precio, se puede calcular con facilidad su tasa de rendimiento; por giemplo s
el precio p = 100, flujo de efectivo e = 105, periodo t = un afio; entonces, latasa de
rendimiento r = 5%.

L os activos financieros enfrentan diferentes tipos de riesgos (Fabozzi y
Franco, 1996), los cuales deben ser considerados en forma importante por los in-
versionistas. El primero es el riesgo de poder de comprao de inflacién, este consis-
te en & hecho de que €l flujo de pagos considerado, puede verse deteriorado en
términos reales por unareactivacion de latasa de inflacion, que no haya sido con-
siderada en el momento de hacer e contrato.®

El segundo tipo es el llamado riesgo de crédito o por incumplimiento,
consiste en la posibilidad de que el emisor o prestatario no cumpla con sus obli-
gaciones determinadas en el contrato. Finalmente, se encuentra el riesgo de tipo de
cambio o extranjero, resultante de que el contrato se establezca en moneda nacio-

6 Latasa rea de interés es la tasa nominal cuando se le descuenta el movimiento en los precios, y se puede
calcular mediante la formula siguiente: [(tasa nominal/tasa de inflacién) - 1] x 100. Por ejemplo, si la tasa
nominal es de 5.28% y la tasa de inflacion es de 4.66%, entonces la tasa rea de interés es de 0.59%.
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nal y ocurra una devaluacion o depreciacién significativa de la moneda nacional
con respecto ala divisa extranjera.’

Ahora, los activos financieros (intangibles) no estédn dedligados de los
activos tangibles, ya que €l flujo de efectivo de un activo financiero es generado
precisamente por algun activo tangible, o viceversa, la produccion de activos tangi-
bles se financia por algun tipo de activo financiero.

1.3 Los instrumentos de deuda publica

Iniciemos esta seccion definiendo qué puede entenderse por deuda desde el punto
de vista econébmico. La deuda, en primera instancia, representa un contrato
(Hernandez, 2003) que permite alos prestamistas suavizar su consumo através del
tiempo, y alos prestatarios aprovechar oportunidades de inversion; este representa
una promesa de pago, cuyo cumplimiento es incierto. Dicho contrato permite el
traslado de recursos de los ahorradores a los inversionistas (0 demandantes de re-
CUrsos), y representa una transaccion de un activo intangible.

Es importante resaltar una diferencia fundamental entre una transaccion
de activos tangibles (bienes 0 mercancias) y unatransaccion de activos intangibles
(financieros) (Diaz Alejandro, 1985); en el caso de la primera, la operacion conclu-
ye con €l acto de compra-venta; en e caso de la segunda, la operacion requiere de
cierto tiempo, desde €l otorgamiento del crédito hasta su devolucion con losintere-
ses; esta caracteristica hace que el problema de lainformacion se vuelvarelevante;
en efecto, e prestamista no tiene certeza de lainformacion brindada por el presta-
tario, lo cua genera un ambiente de riesgo e incertidumbre. Este problema de in-
formacion asimétrica puede dar lugar ala seleccion adversay dafio mora (Arrow,
1985).8

Los instrumentos de deuda publica a estar respaldados por € gobierno,
gozan de una gran confianza entre los inversionistas, quienes los ven como instru-
mentos libres de riesgo; por ello, son este tipo de instrumentos los que sirven de
referencia para determinar |as tasas de interés de los demas instrumentos financie-
ros en una economia.

7 Por gjemplo, s e contrato se realiza en pesos para un periodo determinado, y en el transcurso ocurre una
devaluacion de 5% con respecto al ddlar, entonces, se experimentara una pérdida de 5% en términos de la
moneda nacional.

8 La sdleccion adversa tiene como fuente el ocultamiento de informacion por parte del prestatario, o que genera
una asignacion no eficiente de los recursos; el dafio mora consiste en la utilizacion de los recursos para fines
distintos a estipulado en € contrato, ello puede significar un nivel de riesgo también mayor. Estas situaciones
pueden generar un problema de racionamiento de crédito, en €l cual latasa deinterés es mas altay la cantidad total
de fondos prestables es menor. Véase McKinnon (1973), Jaffe y Modigliani (1979), Stiglitz y Weiss (1981).
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Aparte delaconfianzade los inversionistas, otros dos factores sonimpor-
tantes en € caso de los instrumentos de deuda publica, € volumeny € grado de
liquidez. El primero estarelacionado con €l monto de activos financieros intercam-
biados en un mercado, |o que determina el tamafio de este.

Por su parte, la liquidez de un activo se refiere a su capacidad para ser
facilmente realizable en un corto tiempo sin pérdidas (Keynes, 1980). Esta defini-
cion sugiere que e grado de liquidez puede ser medido através de dos dimensiones
el valor final sinriesgo y la capacidad del mercado para absorber |a oferta adicional
sin cambios adversos en 10s precios.

Generamente, un gobierno es e mayor emisor de instrumentos financie-
ros. Por otra parte, dado el nivel de confianza contenidos en este tipo de instrumen-
tos, pueden intercambiarse sin mucha dificultad, ello les otorga un ato grado de
liquidez. Debido a estas razones, la diferencia entre los precios de ofertay los de
compra es mucho menor en este caso que con cuaquier otro tipo de instrumentos.

En general, existen dos categorias de valores gubernamentales, de des-
cuento y de cup6n (Fabozzi y Franco, 1996). La diferenciaentre ellos radicaen la
formadel flujo de pago recibida por quien lo posee, |os primeros pagan solamente
una cantidad fijada en & contrato al vencimiento, denominada valor de vencimien-
to; éstos son emitidos por debajo de su valor de vencimiento, con lo que € rendi-
miento del inversonidta es resultado de la diferencia entre € precio, d momento de la
emision, y su valor en e momento del vencimiento. Por su parte, los valores de
cupdn pagan intereses cada cierto periodo més e principal, al vencimiento.

También aqui se da la diferencia entre mercado primario y mercado se-
cundario. Laemision inicial se realiza mediante una subasta, con ciclos regulares
para los valores de vencimiento especificos. En teoria cualquier empresa puede
participar en la competencia para adquirir valores gubernamentales; sin embargo,
para desarrollar sus operaciones de mercado abierto, la dependencia responsable
de la emision, trata solamente en forma directa con determinados agentes que de-
signa como agentes primarios; éstos pueden ser bancos comercialesy empresas de
|la banca de inversion. En e caso del mercado secundario, se intercambian valores
gubernamental es que ya han sido emitidos.

2. La deuda publica como fuente de recur sos para € gobierno
2.1 Definiciones de deuda publica

Una primera definicién corresponde a Ayala (1999), para quien la deuda publica
constituye una obligacién que adquiere un gobierno para pagar una cantidad mone-
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taria como rendimiento alos que poseen legalmente |os documentos de deuda (bo-
nos del gobierno). Una definicion mas es la que presenta Samuelson y Nordhaus
(1992), para quienes la deuda publica la constituyen los préstamos totales o acu-
mulados recibidos por €l Estado; en otros términos, es € valor monetario total de
los bonos del Estado que se encuentran en manos del publico (familias, bancos,
empresas, extranjeros y dependencias no gubernamentales). Otra definicion es de
Dornbusch y Fischer (1988), donde deuda publica estaintegrada por latotalidad de
bonos plblicos (o activos sobre el sector publico) que se encuentran en circulacion.
De las anteriores definiciones resaltan |os siguientes aspectos.

1) Ladeuda piblica representa una obligacién establecida por el gobierno (pres-
tatario), con aguellos que compran los titulos gubernamental es (prestamistas).

2) Este compromiso implica que € gobierno se compromete a regresar e présta-
mo (principal), en un periodo determinado con los intereses devengados (esta-
blecidos por latasa de interés).

3) Larelacion entre el gobiernoy lostenedores de valores publicos, es de caracter
intertemporal, yaque el gobierno se convierte en e nexo por medio del cual las
generaciones futuras tendrén que liquidar la deuda a los prestamistas cuando
los plazos se venzan. De alli laimportancia de que los créditos que € gobierno
adquiere de los particulares se conviertan en proyectos que promuevan e desa
rrollo socioeconémico.

2.2 Usos de la deuda publica

Segln Musgrave y Musgrave (1992) los servicios publicos deben ser financiados
de acuerdo al beneficio que reportan, para ello es importante considerar la natura-
leza del gasto que se va afinanciar; esto es:

1) Si setratade un gasto corriente, el beneficio lo obtiene la generacidn actual, por
lo tanto, € financiamiento de este tipo de gastos debe hacerse mediante im-
puestos que graven a esta generacion.

2) Si se trata de gastos de inversion, para obras de infraestructura por ejemplo,
el beneficio no lo adquiere la generacion actual, éste se distribuye en el
tiempo sobre las generaciones futuras; por lo tanto, el financiamiento debe
hacerse mediante la emisién de deuda publica, 1o cual garantiza que su cos-
to se distribuyatambién en el tiempo sobre las distintas generaciones bene-
ficiadas.
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Ayala (1999) también presenta las razones por las cuales se justifica que
un gobierno recurra a la deuda publica como mecanismo de financiamiento:

1) Paralaconstruccién de obras pablicas, cuyo monto de gasto requerido no pue-
den ser financiados con ingresos corrientes.

2) Paracubrir un déficit presupuestal generado en circunstancias anormales, tales
como devaluaciones bruscas, salidas de capital, etcétera, y ante las cuales €
gobierno no puede hacer frente en el corto plazo.

3) En casos de emergencias, como guerras, desastres naturales, entre otras.

Por su parte, Fernadndez et al. (1998) plantean como razones en €l uso de
la deuda publica e financiamiento a inversiones pablicas o planes de desarrallo;
equilibrar desfases transitorios en el presupuesto publico; o para cubrir un déficit
del mismo.

Stiglitz (2000) establece deigual forma, lamismadiferencia cuando plan-
tea que es adecuado €l financiamiento a través de deuda publica en €l caso de una
carretera, una escuela 0 un proyecto industrial, que brindaran beneficios por mu-
chos afios; pero no es correcto cuando |0s recursos se utilizan parafinanciar planes
gue nunca concluyen o costear sueldos de funcionarios.

De las definiciones anteriores se desprende la importancia que tiene la
deuda publica, principalmente para aprovechar el ahorro del sector privado y diri-
gir estos recursos hacia proyectos de inversion que mejoren €l bienestar delasocie-
dad; y posteriormente, para cubrir déficit temporalesy hacer frente asituaciones de
emergencia. Esta no debe utilizarse en forma indiscriminada, existen propésitos
especificos los cuales deben orientar a gobierno cuando emite titulos guberna-
mentales.

2.3 Clasificaciones de la deuda publica

Un primer tipo de clasificacion serefiere alosingresos publicos, en donde se ubica
ala deuda publica como ingreso extraordinario (Ayala, 1999):

a) Ingresos ordinarios: corrientes (tributarios, no tributarios), capital.
b) Ingresos extraordinarios: endeudamiento, financiamiento.

Esta clasificacion es importante porque contextualiza a la deuda publica
como parte de los ingresos del Estado. Aun cuando en muchos paises, entre ellos
México, se continta ubicando aladeuda publica como ingreso extraordinario, este
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mecanismo de financiamiento se ha convertido en una importante fuente de recur-
sos para € gobierno. Ademas, también cumple un papel fundamental en la forma
de instrumento de politicamonetaria. De esta manera, |a politica de deuda publica,
ha adquirido un lugar central en el ambito de la politica econémicay las finanzas
publicas.

Una segunda clasificacion, también de Ayala (1999), presenta ala deuda
publica de acuerdo a diversos criterios, entre |os que destacan los siguientes:

1) Por su origen: interna, externa.

2) Por € plazo de amortizacién: de largo plazo, de corto plazo.

3) Por €l tipo de acreedor: organismos internacionales bilaterales, multilaterales,
bancos privados.

Esta clasificacion permite considerar distintos criterios para andlizar la
deuda publica. Asi, la deudainterna puede definirse como aguella que estaintegra-
da por los préstamos en moneda nacional, los cuales se emiten en los mercados
locales, siguiendo las normas legales del propio pais; en este sentido, la deuda
interna puede ser contratada por inversores foraneos (Mordeglia et al., 1986). Por
otro lado, la deuda externa se compone de los préstamos emitidos en moneda ex-
tranjera, se colocan en mercados financieros del exterior y se pagan en esos mis-
mos mercados; de esta manera, instrumentos de deuda publica externa pueden ser
comprados por inversores de la misma nacionaidad que el pais emisor.®

En & segundo criterio de esta clasificacion se atiende a plazo de venci-
miento de los instrumentos de deuda publica, de largo plazo o consolidada y de
corto plazo o flotante. Finalmente, €l criterio del acreedor permite analizar la com-
posicién de la deuda publica por € tipo de organismos con los cuales e gobierno
tiene contratada la deuda.

Otra clasificacion la presenta Mordeglia (1986) entre deuda amortizable
y deuda perpetua. La primera se compone de todos los créditos emitidos con la
caracteristica de que éstos se pagan a vencimiento. Por su parte, la deuda perpetua
expresa €l conjunto de créditos de los cuales no existe una obligacion expresa de
amortizar su capital, pero si se deben cubrir siempre |os intereses respectivos; tam-
bién se puede amortizar pero se hara en forma voluntaria.

Finalmente, otra clasificacion importante es la que presenta Hernandez
(2003):

9 La identificacién que se hacia anteriormente, con relacion a domicilio y nacionalidad del inversionista
como aspectos que caracterizaban a la deuda interna y externa ha quedado en desuso.



246  Cuamatzin Bonilla

a) Deuda de corto plazo versus deuda de largo plazo. Si €l gobierno emite titulos
de largo plazo, obtiene liquidez por un lapso mayor, pero la primade riesgo a
pagar también es mayor; por otro lado, si emite documentos de largo plazo,
debe enfrentar las variaciones de latasa de interés y la necesidad de refinanciar
vencimientos.

b) Deudacontasafijao variable. Si la deuda se emite con unatasade interésfija,
el gobierno se enfrenta ante la incertidumbre del comportamiento futuro de la
tasa de interés; por otro lado, s latasa de interés es variable, el costo aumenta
ante una tendencia ascendente.

¢) Deuda indizada versus deuda nominal. El gobierno puede decidir indicar la
emision de titulos a alguna variable macroeconémica, por g emplo, € tipo de
cambio o lainflaciéninterna, ello con el propésito de ofrecer certidumbre alos
inversionistas y enviar sefiales sobre e compromiso para absorber riesgos en
caso de cambios bruscos en estas variables.

2.4 La politica de deuda publica

El estudio de la politica de deuda publica es de vital importancia esta permite ana-
lizar |os mecanismos concretos que reviste laemision de deuda publica. Igualmen-
te, proporciona un marco de referencia para descubrir las prioridades de un gobier-
no con respecto a la forma de obtener recursos. Finalmente, establece los nexos
propios de la emisién de deuda publica, con otro tipo de politicas que también
recurren a dichos mecanismos, pero con otros propdsitos.

Es importante delimitar desde el principio el ambito de la politica de
deuda publica, ya que puede confundirse con algunos aspectos de la politica fiscal
0 monetaria. No obstante, cuando se estudia el comportamiento de esa deuda es
necesario considerar las relaciones de la politica de deuda publica con otros aspec-
tos de la politica econdmica. |gualmente, es necesario tomar en cuenta las influen-
cias de ciertas decisiones de politica de deuda publica sobre agunas variables
econdmicas relevantes, |0 que a su vez provoca influencias sobre las finanzas pU-
blicas.

Siguiendo a Ferndndez et al. (1998), la politica de deuda publica puede
entenderse en dos sentidos, en uno amplio representala administracion de todas las
operaciones relacionadas con esta forma de financiamiento; en un sentido estricto,
considera aquellas decisiones cuyo propésito es modificar la estructuray venci-
miento de los distintos tipos de instrumentos de deuda. En e segundo caso, €l
énfasis no esta en e monto del total de la deuda publica, sino en la estructura y
composicion de la deuda existente.
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De estaforma, contindian explicando estos autores, |a eficacia de la poli-
tica de gestion de deuda publica, dependera de la magnitud del efecto del cambio
en lacomposicion de ésta sobre la estructura de las tasas de interés, segin € venci-
miento de los titulos; es decir, del efecto que tengan estos cambios en las tasas de
interés, sobre las decisiones de los individuos en la composicién de su cartera o,
dicho de otra manera, sobre la distribucién que hagan los individuos entre dinero y
activos financieros, entre titulos de deuda publica y otro tipo de instrumentos y
entre titulos de deuda publica de distinto vencimiento.

Segln Missale (1997) existen cuatro aspectos en los que una politica de
deuda publica adecuada puede contribuir: @) para disefiar y poner en marcha una
politica tributaria 6ptima, asegurando su consistencia intertemporal; b) en el mejo-
ramiento de las condiciones para compartir € riesgo; c) para promover la eficien-
cia de los mercados financieros; y d) para contribuir con la estabilidad econémica,
otorgando a los inversionistas instrumentos de planeacién adecuados.

Por otro lado, deben establecerse los nexos y diferencias de la politica de
deuda publica con respecto ala politica monetaria con € propésito de evitar confusio-
nes. La politica monetaria también recurre a mecanismos de emisién de titulos de gu-
bernamentales, pero con propdsitos de regulacion monetaria. EI mecanismo es €
sguiente, S existe un procesoinflacionario y € gobierno deseacombetir € aumento de
precios, o bien mantener la estabilidad, debe reducir la cantidad de dinero emitiendo y
vendiendo titulos de deuda publica; de esta manera, € dinero producto de la venta de
estos titulos se esteriliza; es decir, no se regresa ala economia en forma de gasto.

El proceso es e inverso si a gobierno le interesainyectar dinero al siste-
ma econdmico, procediendo a comprar |os titulos que estdn en manos de los parti-
culares. Por ello, es importante diferenciar cudles son las emisiones de deuda
correspondientes a propdsitos de politicas monetarias y cuales conciernen a objeti-
vos de politicafiscal y politica de deuda publica.

Sin embargo, larelacién entre la politica de deuda pablicay lamonetaria
puede dar lugar a conflictos de politica econémica como los siguientes:

1) S ladeuda publica de corto plazo tiene una magnitud importante, entonces la
necesidad de realizar reconversiones es mayor, ello puede ir en contra de una
politica monetaria restrictiva para hacer frente a un proceso inflacionario o
de deterioro de expectativas de | os agentes econdmicos. En efecto, una deuda de
largo plazo requiere un menor nimero de reconversiones, pero disminuye la
liquidez de la economia; por € contrario, una deuda de corto plazo le otorgaun
mayor grado de liquidez ala economia, pero aumenta su volatilidad y dificulta
las tareas de estabilizacion.
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2) Si enun determinado periodo en el cual existe recesion econémica se amortiza
deuda publica, que consiste en liquidar los documentos al vencimiento, aumen-
talaliquidez de la economia, esto puede dificultar el control monetario méas
adelante.

3) Si serecurre a emision de titulos de deuda de corto plazo, ello aumenta la
velocidad de circulacién del dinero, debido a que estos titul os tienen un perio-
do de vencimiento menor, lo cual puede generar presiones sobre € comporta
miento de los precios. Asi, ladeudade largo plazo, al ser menosliquida (yaque
ladisponibilidad de los recursos que representa esta detenida por un plazo ma-
yor), es un sustituto cercano de las acciones de las empresas, mientras que la
deuda de corto plazo lo es del dinero; de esto resulta que las emisiones de
deuda de largo plazo deben ofrecer mayores rendimientos y las de corto plazo
menores beneficios.

4) En € caso de los gobiernos estatales y locales, la emision de deuda publica
obedece fundamentalmente a la necesidad de financiar proyectos de inversion;
sin embargo, en este caso, los gobiernos, a diferencia del ambito federal, no
estan preocupados por objetivos de estabilizacion, ya que no tienen control
sobre e mercado monetario.

Por otro lado, también es posible establecer diferencias entre la politica
de deuda publicay la politica fiscal. Aqui es necesario considerar los efectos que
gjerce la deuda publica sobre los ingresos y gastos del gobierno. Por una parte, la
necesidad de cubrir el servicio de una deuda publica creciente, tanto en términos de
intereses como de amortizaciones, provoca que la carga por estos conceptos sea
mayor y afecte a la estructura de gastos, haciendo necesario desplazar recursos de
ciertas &reas y rubros hacia € servicio de la deuda. Por otra parte, una creciente
deuda publica provoca aumentos en las tasas de interés, en lamedida que € gobier-
no compite cada vez més por |0s recursos existentes en la economia, 1o cual genera
el conocido efecto desplazamiento; es decir, el gobierno gastalo que deja de gastar
€l sector privado.

Por ello, es necesario establecer |a diferencia de la politica de deuda pu-
blica con respecto a la politica fiscal en los siguientes términos. a) las decisiones
gue hacen variar € volumen total de la deuda pUblica se ubican en la esferade la
politicafiscal; b) las decisiones de deuda publica que tienen como propésito influir
sobre la cantidad de dinero en circulacion, se inscriben en el ambito de la politica
monetaria; y ¢) la politica de deuda publica en sentido estricto, se refiere a todas
aquellas decisiones orientadas a modificar la composicion o estructura de la deuda
(Fernandez et al., 1998).
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En sintesis, la deuda publica debe congtituir un mecanismo de financia-
miento promotor del desarrollo socioeconémico y lajusticia social. En este senti-
do, es importante que los gobiernos disefien e impulsen politicas de deuda publica
responsables los cuales promuevan €l desarrollo socioecondémico, pero sin poner
en peligro la estabilidad econémicay sin comprometer el bienestar de las genera-
ciones futuras.

3. Implicacionesy consecuencias de la deuda publica
3.1 La eleccidn de los inversionistas entre distintos tipos de activos financieros

Esta parte analizalaforma en cdmo se vinculala deuda publica con € conjunto del
sistema econdémico. Un primer aspecto a considerar se relaciona con las condicio-
nes prevaecientes en € mercado de deuda publica con € resto de los mercados
financieros; ello porque la emision de titul os gubernamental es supone la existencia
de individuos dispuestos a adquirir éstos. Es importante considerar que los indivi-
duos, como potenciaes demandantes de titulos de deuda publica, persiguen como
objetivo la maximizacion de su riqueza al menor riesgo posible; s esto es asi, la
estructura de las tasas de interés, los plazos de vencimiento de los activos y la
seguridad de las inversiones, se convierten en aspectos importantes cuando los in-
versionistas toman la decision de adquirir titulos de deuda publicay no otro tipo de
instrumentos financieros.

Asi, el gobierno debe considerar los principios que guian €l comporta-
miento de los individuos en tanto demandantes potenciales de titulos de deuda
publica. La decision de adquirir este tipo instrumentos, por parte de los indivi-
duos, esta relacionada con la teoria de cartera o portafolio, la cual se expone a
continuacion.

En primer lugar, losindividuos deben tomar decisiones para distribuir su
riqueza entre activos que les proporcionan liquidez (dinero) y activos con rendi-
miento en forma de intereses; en efecto, se asume que lamayor parte delosindivi-
duos son adversos al riesgo, por tanto guerran mantener su riqueza en activos
seguros.’® Asi, conforme asumen un mayor nivel de riesgo, entonces el premio
reclamado, debe ser también mayor. De esta manera, se supone que aparte de otor-

10 Esta conclusion se deriva de un andisis intertemporal en el comportamiento del consumidor, ya que los
individuos prefieren el consumo presente al consumo futuro; de esta manera, s los individuos ofrecen parte de
su ingreso como fondo prestable, entonces reclamaran un premio por €l sacrificio hecho en su consumo presente.
Si adlo le agregamos que € reembolso del préstamo siempre es incierto, entonces los individuos, en general,
son adversos al riesgo (Varian, 1994).
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garleliquidez, el dinero es un activo seguro, debido ala existencia de mayor certi-
dumbre con respecto asu valor, por |0 que éste se mantendrd como un activo segu-
ro en la cartera del inversionista.lt

En segundo lugar, € individuo debe el egir entre distintos tipos de activos
financieros gque le proporcionan rendimiento, aguellos que le otorgan altos rendi-
mientos, pero a costa de enfrentar un riesgo también alto (como las acciones que
emiten las empresas) y los activos de mayor seguridad, pero con rendimientos ba
jos (como lostitulos de deuda publica). De estamanera, debido aque € rendimien-
to de lamayoriade los activos es incierto, resulta arriesgado y poco sensato parael
individuo mantener toda su riqueza en un solo activo con riesgo. Laincertidumbre
respecto alarentabilidad de los activos conduce al inversionista a una estrategia de
diversificacion de su cartera.

Otro aspecto importante a considerar se refiere ala capacidad del indivi-
duo parainvertir y diversificar su riqueza entre distintos tipos de activos. Dos son
las variables a considerar, € nivel deingresoy el tamafio y profundidad del merca-
do. En €l primer caso, s se trata de individuos con niveles de ingreso bajos, su
capacidad de ahorro y de inversién en activos financieros es también reducida; s
consideramos una perspectiva global, la distribucion del ingreso tiene un papel
determinante, ya que una concentracion excesiva de la riqueza, dgja a un buen
nimero de individuos en la urgencia de resolver sus necesidades bésicas, y a muy
pocos la posibilidad de ahorro.

Por otro lado, € tamafio y profundidad del mercado posee también una
importancia decisiva, ya que aun cuando una parte significativa de la poblacion tu-
viera excedentes monetarios qué invertir, s el mercado financiero mantiene una es-
tructuraoligopdlica, en donde unos cuantos agentes econdmicos|o controlan, entonces
solamente aguellos de un nivel de ingreso elevado son quienes disfrutan de acceso
a activos financieros que les proporcionan rendimientos reales positivos.'?

3.2 Gobierno y particulares: intereses antagonicos y complementarios

En el caso de la deuda publica se establece una relacién entre dos tipos de compor-
tamientos particulares y gobierno, éstos son antagonicos, pero al mismo tiempo,

1 Aunque en contextos de inflacién significativa se genera incertidumbre con respecto a valor del dinero, y
éste degja de ser un activo totalmente seguro.

12 | problema se complicasi se considera que, en ciertas circunstancias, e control del mercado financiero por
unos cuantos agentes, ha servido solamente para realizar inversiones especulativas y obtener ganancias rapidas y
faciles a costa de la quiebra de una gran cantidad de pequefios inversionistas, los cuales no cuentan con la misma
informacién de quienes controlan el mercado, los grandes inversionistas.
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complementarios. Son antagonicos porque € gobierno utiliza en teoria, laemision
de deuda publica como mecanismo de financiamiento paraimpulsar proyectos de
inversion, cubrir déficit presupuestales y enfrentar situaciones de emergencia;
mientras que los individuos adquieren dichos titulos persiguiendo un beneficio
particular.

Son complementarios porque mediante el mecanismo de la deuda publi-
ca, €l gobierno es capaz de canalizar |os recursos de | os particul ares hacia objetivos
gue persiguen un bien comun; esto es, ante la insuficiencia de recursos corrientes
para financiar proyectos de largo plazo, € gobierno recurre a ahorro de los parti-
culares mediante la emision de deuda publica. Con €ello, también se establece un
compromiso alargo plazo en € cual las generaciones futuras participan en € finan-
ciamiento de proyectos que |os beneficiaran directamente, ya que son éstas las que
se encargaran de cubrir, con sus contribuciones, la deuda publica

Aungue por otro lado, la economia ha establecido |o que se conoce como
equivalencia ricardiana,*® la cual consiste en plantear un limite temporal parala
deuda publica; es decir, ésta debe liquidarse algin dia, €llo implica recurrir final-
mente a los impuestos sobre las generaciones presentes para enfrentar esos com-
jpromi sos.

Sin embargo, segin Musgrave y Musgrave (1992), la deuda publica no
requiere ser devuelta, ya que la economiay el presupuesto constituyen una empre-
sa contintia;** de tal formaque si una emision de deuda determinada debe liquidar-
se, se puede pagar con fondos proveni entes de nuevas emisiones. A este proceso se
le conoce como reconversion de deuda; asi, |as operaciones de reconversion repre-
sentan un problema de administracion y el planteamiento “devolver la deuda’ no
es pertinente. Lo importante es la forma en que € servicio de los intereses de la
deuda afecta al presupuesto publico y a conjunto de la economia.

De dli que sea necesario considerar la llamada “ carga de la deuda’, re-
presentada por €l conjunto de interesesy amortizaciones|os cual es deben atenderse
en un determinado periodo financiero. Sin embargo, € problemade la“devolucion
de deuda’ aparece con nitidez en periodos de crisis en donde se deteriorala credi-

13 Esta idea fue desarrollada por e economista estadounidense Robert Barro, con base en un planteamiento de
David Ricardo, el cua establece que cuando los gobiernos incurren en déficit permanentes, las familias se
preocupan mas por e futuro de sus hijos e incrementan su ahorro, de tal forma que €l ingreso nacional permane-
ce sin cambios (Blaug, 2001).

14 En @ caso de los individuos, el horizonte de planeacion es finito, ya que deben hacer frente a obligaciones
de corto plazo y tienen como limite sus propias expectativas de vida. En el caso del gobierno, su horizonte de
planeacion no se reduce a quienes o representan en determinado momento, sino que trasciende a las generacio-
nesy se convierte en un horizonte de planeacion infinito.
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bilidad en la capacidad del gobierno para hacer frente a sus compromisos, €ello se
traduce en la imposibilidad para colocar nuevas emisiones de deuda publicay la
necesidad de amortizar la existente.®®

El problema de la carga de la deuda puede observarse en e siguiente
modelo (Musgrave, 1992):

T=idY/Y+idY)+id/(1+id)

Donde:

T = eslatasaimpositiva necesaria para financiar |os intereses de la deuda.
i = eslatasadeinterés.
d = es el cociente entre deuda y renta nacional .

Deestaforma, sii =5%, d=40% e Y = 100, entonces T = 2%. Pero s d
alcanzael 100y 500%, entonces T representara 5y 20%, respectivamente; si supo-
nemos que la tasa necesaria para hacer frente a otro tipo de servicios fuera de 20%,
entonces los niveles totales de T serian 22, 25 y 40%. De esta manera, la necesidad
de pago de intereses a cubrir, mediante impuestos, podria representar una parte
significativa de la capacidad de imposicion que tiene la economia, desplazando,
necesariamente, a otro tipo de gastos en & presupuesto.

Asi, la carga de la deuda y la necesidad de financiarla mediante incre-
mentos en |as tasas impositivas puede llevar materialmente a una crisis y quiebra
fiscal, y d repudio del uso delamisma. Sin embargo, podria plantearse que, si bien
es cierto que la carga de la deuda se incrementa, y con ella las necesidades de su
financiamiento, también lo hace la propia actividad econdmica (medida a través de
indicadores como €l PNB 0 € PiB), lo cual implica un replanteamiento del proble-
ma; es decir, con una carga de la deuda en aumento, pero con una actividad econ6-
micaincrementéndose a una tasa mayor, entonces la tasaimpositiva necesaria para
financiar esa carga de la deuda, disminuye.

En una situacion contraria, donde la carga de la deuda disminuyera, pero
la economia entrara en una época de recesién mayor, las necesidades de financia-
miento tendrian que ser mayores también. Estos ejemplos obligan a considerar en
el problema en cuestion, no tanto los montos absolutos, sino las cantidades rel ati-
vas, referidas a la actividad econémica global.

15 El término amortizar se refiere a la liquidacion de los documentos de deuda al vencimiento.
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3.3 Financiamiento con impuestos versus financiamiento con deuda publica

Es importante considerar que cualquier tipo de financiamiento publico tiene sus
propios limites, en ese sentido la recaudacion fiscal realizada por laviaimpositiva,
implica el uso de estrategias de tipo autoritario y tiene como limites por un lado, €l
propio ingreso de los particul ares; es decir, por muy grandes que sean las necesida-
des del Estado, este nunca puede recaudar méas de latotalidad de losingresos delos
contribuyentes. Incluso, puede ocurrir que los ingresos fiscales disminuyan, si las
tasas impositivas siguen aumentando después de cierto nivel;* y en segundo lugar,
si serecurre en formaexcesivaalaimposicion, se deterioralalibertad delos ciuda
danos. Igualmente, impuestos elevados son de manejo dificil en la medida que
suponen controles paralizantes y favorecen la elusion y evasion fiscales; éstas son
dos formas de no pagar impuestos, las cuaes disminuyen la recaudacion fiscal .2’

Por el contrario, la deuda publica es un mecanismo de financiamiento
propio del gobierno, y se caracteriza por la ausencia de imposicion; es decir, 1os
agentes econdmicos no estédn comprometidos de forma obligatoria, sino que supo-
ne mecani smos ubicados dentro de un marco politico liberal el cual permite mante-
ner lalibertad de accion de los agentes econdmicos. En efecto, la emision y venta
detitulos de deuda publica preservalalibertad de los individuos a someterse alas
leyes del mercado.

El proceso en términos generales es el siguiente, el gobierno emite titulos
de deuda en los que se compromete a pagar cierta cantidad de intereses junto con €l
monto del préstamo en cierto periodo (plazo de vencimiento). Por su parte, los
particulares no estan obligados a adquirir esos titulos de deuda (como si 1o estén los

16 Egta situacion se ilustra con la llamada Curva de Laffer (Dornbusch y Fischer, 1988), en la que se ubican
dos puntos en los que la recaudacion fiscal es cero (tomando como g emplo el impuesto sobre la renta) cuando la
tasa impositiva es cero y cuando acanza 100% (en este caso, los ciudadanos no tienen ningln incentivo para
trabgjar, puesto que la totalidad de su ingreso es absorbida por € gobierno). Entre estas dos situaciones extre-
mas, con algun valor positivo para la tasa impositiva entre cero y 100%, la recaudacion fiscal también es positi-
va, sin embargo, a medida que aumenta la tasa impositiva desde cero, la recaudacién fiscal también lo hace,
hasta un punto méximo, que corresponde a cierta tasa impositiva; después de este punto, si la tasa impositiva
sigue aumentando, su nivel alto empezara a desestimular la actividad de los agentes econémicos y, con €llo,
disminuira también la recaudacion fiscal.

17 La evasion fiscal aparece cuando un contribuyente no cumple, retarda o reduce sus obligaciones fiscales; el
contribuyente deja de pagar sus impuestos haciendo actos ilicitos que violan las leyes fiscales a redlizar 1o que
ellas prohiben, o bien omitir lo que éstas obligan (por giemplo el fraude fiscal). Por su parte, la elusion es algo
similar ala evasién, con la diferencia de que e contribuyente deja de pagar sus impuestos haciendo actos licitos
que no violan las leyes fiscales; en otras paabras, es utilizar las lagunas de laley parano pagar o parano cumplir
con las obligaciones fiscales; laley ni prohibe ni otorga, queda sujeto a interpretacion. Un giemplo de la elusion
fiscal lo constituyen los llamados paraisos fiscales, donde se traslada la fuente del impuesto a un lugar diferente
de aquél en donde deba aplicarse el tributo.
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contribuyentes a pagar |0s impuestos que les corresponden) sino que, apartir deun
comportamiento racional, donde los individuos tienen como objetivo la
maximizacion de su riqueza,*® |os particul ares deciden en forma voluntaria adqui-
rir, entre diversos tipos de instrumentos financieros, titulos de deuda publica.

3.4 Consecuencias de la deuda publica
3.4.1 Sobre el comportamiento de los precios

Unaimplicacion importante se relaciona con el efecto que tiene la emision de deu-
da publica con la cantidad de dinero en circulacién. La venta de titulos de deuda
publica por parte del gobierno, significa que éste recibe créditos de | os particulares
y €l dinero pasa, de manos de estos particulares a gobierno, y la cantidad de
dinero en circulacién se reduce. Por el contrario, cuando el gobierno decide amor-
tizar deuda, compra los titulos que se encuentran en manos de los particulares
cubriendo tanto el monto del crédito (principal o capital) como los intereses; en
este caso, € dinero pasadel gobierno alos particulares, y la cantidad de circulante
Se incrementa.

Dado que la emision de deuda publica afecta la cantidad de dinero en
circulacion, tendra efectos sobre € comportamiento de los precios; un incremento
de la cantidad de dinero se traduce, invariablemente, en un crecimiento de los pre-
ciosy viceversal®

Otro mecanismo que influye sobre los precios es la tasa de interés. El
proceso puede explicarse de lasiguiente manera, al competir el gobierno por recur-
soscon el sector privado, se generaun incremento en el costo delosfondosprestables
(tasa de interés); para las empresas ahora es mas caro contratar nuevos créditos o
bien, deben pagar mayores intereses por los créditos que tienen contratados. Esta
situacion las obliga a tradadar este incremento en sus costos a los precios de los

18 En primer lugar, alos individuos se |es presenta la disyuntiva entre consumir todo su ingreso en e presente,
0 bien ahorrar parte de este ingreso para el futuro; en e segundo caso, dado que el individuo esta dispuesto a
sacrificar parte de su consumo presente, ofrece ese ahorro como fondo prestable a cambio de un incremento en
¢l ingreso adicional (dado por la tasa de interés), con el propésito de que su consumo en el futuro sea mayor. En
segundo lugar, una vez que decide ahorrar parte de su ingreso, se le presenta la disyuntiva de un inversionista, es
decir, en qué instrumentos financieros va a invertir su ahorro.

19 Este asunto es otro ambito de discusion entre la tradicion clésicay la keynesiana; en la primera, suponiendo
una situacion de pleno empleo, las variables nominales solo afectan a variables nominaes, asi, un incremento en
la cantidad de dinero, se traduce en forma completa en una variacion en los precios. Por su parte, la tradicion
keynesiana, bajo € supuesto de un cierto grado de desempleo de los recursos y de un incremento en la cantidad
de dinero, hara que aumente la demanda de bienes y serviciosy, por lo tanto, parte del efecto se traducird en un
incremento en la produccion global y el empleo y parte en una variacion sobre los precios.



Referentes tedricos para € andlisis de la deuda publica 255

productos o servicios que venden, lo cual incrementa el nivel general de preciosy
se reactiva €l proceso inflacionario.

En un contexto inflacionario las tasas de interés nominales aumentan ala
par con € crecimiento general de los precios, debido a que los inversionistas de-
sean protegerse contra la pérdida de valor real sufrida por los titulos conforme se
incrementan los precios. A su vez, esta situacion tiene consecuencias sobre la es-
tructura de los plazos de vencimiento de los titul os gubernamental es cuando latasa
prevista de inflacién de los inversionistas cambia; agui nuevamente se presenta un
conflicto deintereses, el gobierno necesita colocar entre los particul ares titul os con
vencimientos de largo plazo; mientras que los inversionistas, ante la perspectivade
mayores tasas de inflacion (que generan un grado de incertidumbre mayor), tien-
den a preferir plazos cortos.

3.4.2 El efecto desplazamiento

Un efecto importante de la deuda publica sobre el sistema econémico lo constituye
el llamado efecto desplazamiento (Froyen, 1997). Sobre esto existen dos grandes
posturas, por un lado latradicion clésica, la cua plantea que la economia siempre
se encuentra en una situacion en donde todos | os recursos estén plenamente ocupa-
dosy, por lo tanto, no hay desempleo involuntario, ello significa que en e caso de
los trabajadores, se encuentran ocupados todos los que desean emplearse a nivel
de salarios prevalecientes (fijado por |as condiciones de mercado).?° De esta mane-
ras € gobierno emite deuda publica para financiar un mayor nivel de gasto, €
efecto inmediato serd un incremento en las tasas de interés, debido aque € gobier-
no también compite por los fondos disponibles existentes en determinado momen-
to. A su vez, este aumento en las tasas de interés, tendra como resultado un despla-
zamiento de gasto privado por gasto publico sin afectar la produccion global o el
nivel de empleo.

Por otro lado, la tradicion keynesiana cuestiona € punto de partida de
pleno empleo, argumentando que esta situacion dificilmente se cumple en lareali-
dad; por € contrario, existe sempre un cierto nivel de desempleo de los recursos
existentes. En esta situacién, la emision de deuda publica por parte del gobierno, si
bien tiene repercusiones sobre las tasas de interés, también permite aumentar el
nivel de la produccion global y de empleo de la economia. Asi, se justifica la
emision de deuda publica por parte del gobierno como una forma de financiar pro-

2 Dado que la oferta agregada es completamente rigida, cualquier cambio en & nivel de demanda agregada
afectara solamente a las variables nominales, sin modificar la produccion y e empleo.
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yectosdeinversion de largo plazo, ya que este tipo de gasto tiene un doble carécter:
por un lado, influye sobre el nivel de demanda actual reactivando la economiaen €
presente; y por otro, permite ampliar la capacidad productivay generar un efecto
que se prolonga en el tiempo.?*

3.4.3 Sobre la distribucion del ingreso

En un sentido, la deuda publica permite a gobierno financiar proyectos de largo
plazo que beneficiaran, fundamentalmente, a generaciones futuras, lo cua signifi-
cala posibilidad para ampliar la capacidad productivay mejorar €l bienestar de la
poblacién; incluso, este efecto es mayor si € gasto de inversion se dirige a benefi-
ciar a poblaciones marginadas; por ejemplo vias de comunicacion, electrificacion,
construccion de escuel as, etcétera. En este caso, la deuda publicase convierteen un
instrumento de redistribucién del ingreso a favor de sectores de bajos ingresos, |0
gue justifica su uso.

Sin embargo, cuando e gobierno utiliza en forma indiscriminada este
recurso y € monto de la deuda se vuelve una carga excesiva, entonces este meca-
nismo pierde su capacidad para financiar proyectos de inversion y vincularse con
unaredistribucién del ingreso afavor de sectores marginados, convirtiéndose en un
instrumento de especul acion financiera que solo beneficia a sectores de atosingre-
sos, profundizando la desigualdad social. Esta situacion ocurre cuando € gobierno
se ve obligado a emitir montos importantes de deuda publica con el propésito de
hacer reconversiones de la misma.?? En consecuencia, Si la necesidad de hacer
reconversiones es significativa, entonces el gobierno debe aumentar el premio que
ofrece alos particulares para inducirlos a seguir manteniendo o comprando titulos
de deuda publica, ello significa que los particulares mantienen la confianza en €l
gobierno, y deciden continuar otorgandole crédito pero con un rendimiento mas
ato.

De estamanera, s se considera que la deuda publica finalmente debe ser
pagada por todos los contribuyentes mediante sus impuestos, entonces esta repre-
senta un traslado de recursos de toda la sociedad hacia los prestamistas del gobier-
no, que son generalmente, sectores de altos ingresos con acceso a la compra de
titulos gubernamentales. Esta redistribucion adversa de la renta provocada por la

21 Aunque puede plantearse un caso keynesiano puro o extremo, donde el nivel de desempleo es muy grande,
lo cual hace que cualquier reactivacion de la demanda agregada no tenga ningun efecto sobre las variables
nominales (tasas de interés y precios), y se traduzca en incrementos en la produccion agregada y € empleo.

22 Una reconversi6n de deuda ocurre cuando cierta emision de titulos vence'y e gobierno, en lugar de pagar €
crédito, emite una nueva emision para reprogramar € monto de la deuda por otro nuevo periodo.
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deuda publica, podria verse atenuada si existe una estructura impositiva progresi-
va, es decir, s |os sectores de bg 0s ingresos son beneficiados y los de altos ingre-
sos cargan €l mayor peso de larecaudacion fiscal. Sin embargo, si |os rendimientos
sobre activos financieros son gravados, entonces se deteriora la confianza de los
inversionistasy disminuye lademanda por este tipo de instrumentas, o cual podria
provocar la salida de capitales libres de este tipo de gravamenes, hacia otros luga-
res en e mundo.

3.4.4 Sobre la demanda agregada

Laredistribucion de larentanacional afavor de sectores de altos ingresos que provo-
ca la emision de deuda publica, podria generar una disminucion de los niveles de
consumo; debido a que estos sectores tienen una mucho menor propension marginal
aconsumir,?® por lo que incrementos en su nivel de ingreso se traducen en incremen-
tos cada vez menores en su consumo, ello haria que la demanda agregada perdiera
dinamismo y, se afectaria el comportamiento de la actividad econdmica en general.
La situacion se explica debido a la existencia de diferencias sustanciales en la pro-
pensién margina a consumir entre sectores con diferentes niveles de ingreso.

En el caso de sectores con niveles de ingresos bajos, lamayor parte de su
ingreso lo destinan a consumo, por [o que poseen escasa 0 nula capacidad de aho-
rro. Al contrario, en e caso de sectores de altos ingresos, una parte importante de
su ingreso lo dedican a ahorro, de alli que, ante una redistribucion de la renta
naciona afavor de sectores con acceso atitulos de deuda publica, € incremento en
su nivel deingreso no se vea reflejado en forma sustancial en su consumo, Sino
en su ahorro.

Conclusiones

La deuda publica, constituye una forma mediante la cual un gobierno obtiene re-
cursos para financiar e gasto publico sin recurrir a la imposicion. Considerando
los fundamentos tedricos revisados para este trabajo, la deuda publica debe contri-
buir principalmente a financiar proyectos de inversién que mejoren €l bienestar de
la poblacién.

23 |_a propension marginal a consumo es un concepto creado por Keynes (1980) para estudiar € comporta-
miento del consumo global en la economia. Se refiere al cambio en el gasto de consumo que genera un cambio
en el ingreso; asi, a niveles bajos de ingresos la mayor parte del mismo se destina al gasto de consumo (bienesy
servicios basicos), en este caso la capacidad de ahorro es nula o muy limitada; conforme el ingreso se incremen-
ta, la capacidad de ahorro aumenta y €l gasto de consumo disminuye como proporcion del ingreso.
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En este sentido, es claro e compromiso que el gobierno debe asumir
cuando utiliza este mecanismo de financiamiento; ello significa que la evaluacion
sobre € uso de este tipo de recursos debe considerar dos aspectos fundamentales.
Por un lado, larentabilidad econémicay/o social de los proyectos que se financian,
ya que la deuda publica se concreta en préstamos que un gobierno asume y debe
regresar con los intereses devengados durante un periodo determinado. Por otro
lado, estos proyectos, dado que son impulsados por un Estado que, en teoria, persi-
gue € bien comun, deben orientarse a mejorar la calidad de vida de la poblacién.
Asi, los proyectos a los que se destinen |os recursos obtenidos a través de la deuda
publica, deben considerar el fortalecimiento de la infraestructura econémicay so-
cia que beneficie avarias generaciones en € tiempo.

En efecto, en € caso de un gasto corriente, éste beneficia solamente ala
generacion actual, por tanto debe ser financiado mediante larecaudacion fiscal que
grave a esta generacion. En el caso de obras de infraestructura econémicay social,
su beneficio se distribuye en el tiempo y acanza a diversas generaciones, y en su
financiamiento deben participar estas generaciones, 1o cua se logra precisamente
mediante el mecanismo de la deuda pablica; ya que de otra manera, €l gobierno no
podria emprender este tipo de proyectos, debido a que 10s ingresos corrientes son
insuficientes para ello.

Esta perspectiva sobre la deuda publicarequiere la existencia de un Esta-
do comprometido con la sociedad a la cual se debe, cuya misién no se reduzca a
alcanzar la eficienciaecondmica o el equilibrio presupuestal; sino que su accion se
oriente a mejorar €l desarrollo humano de los habitantes, particularmente de los
grupos sociales que se encuentran en condiciones mas desfavorables, o cual signi-
ficaconsiderar criteriosdejusticiay equidad social. Por |o tanto, la discusion sobre
el tamarfio y funciones que debe cumplir €l Estado requiere de considerar |os pro-
blemas y necesidades que enfrenta la sociedad. Asi, un Estado neoliberal que redu-
ce su papel a de simple vigilante de la actividad privada y dgja que €l mercado
decida todo, renuncia a su misién mas importante, su compromiso con la promo-
cién del desarrollo humano.

En este sentido, € papel de la deuda publica puede ser fundamental en
paises como el nuestro, en donde existen limitaciones significativas en dos senti-
dos particularmente. Por un lado, limitaciones en términos de infraestructura eco-
némica que incentiva poco la inversién privada y se constituye en un obstaculo
importante para generar crecimiento econdmico. Por otro lado, ladesigualdad en la
distribucién del ingreso, se ha acrecentado en los Ultimos afios y ademas de limitar
€l desarrollo del mercado interno, genera pobreza para muchos y opulencia para
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unos cuantos, 1o cual constituye un lastre que toda sociedad regida bajo principios
€éticos no puede permitir.

Finalmente, deber ser claro que este mecanismo de financiamiento no
puede ser utilizado en formaindiscriminada, ello significariacomprometer el bien-
estar de las generaciones futuras, haciendo cargar sobre sus ingresos €l pago o
refinanciamiento de la deuda publica. Esto significa que el gobierno debe conside-
rar las caracteristicas y condiciones de los diferentes mercados, en los que puede
emitir titulos gubernamentales e impulsar una politica responsable, la cual permita
obtener recursos en las mejores condiciones y a menor costo posible.
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