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RESUMEN

Toda suerte de interesados han discutido desde hace mucho
tiempo los efectos del endeudamiento de los gobiernos so-
bre la economia, asi como el monto que puede Y €s permisi-
ble que alcance. Atendiendo a los aspectos metodolégicos,
esas discusiones se han llevado a cabo en el &mbito agrega-
do. Este documento aborda, de manera obligada, la p arte
nacional, y avanza en la discusién para los gobiernos
subnacionales, mostrando los puntos de ¢ onfluencia ylas
diferencias. Recoge el conocimiento que en la actualidad se
da por sentado y que corrientemente se ensefa en los cur-
sos elementales de economia, avanzando en la formalizacién
de él. Se referencia lo refacionado con la legislacion colom-
biana, lo que permite una productiva comparacion.
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ABSTRAC

The whole kind of interested has been concern, since long
time ago, about the effects of the government indebtedness
in the economy; and in the same way, about the amount that
a government can and is permissible to engage in debt.
Attending the methodological aspect, this kind of discussions
has been made in aggregate way. This paper faces the national
aspect of the problem but also go inside the sub nationals
government, showing some differences and agreements
points. This one gathers the knowledge that is given for sure
and is currently teach in the basic economic courses. Also,
a reference to colombian legisiation is made which permit
fruitfully comparations.

Keywords: Public finances, public indebtedness, debt
sustainability.

¢ Como se afecta la economia con la deuda del gobierno?
No resulta una pregunta facil de responder; una primera aproxi-
macion suscita otra pregunta: ; cuanto tomar prestado? Pensar
las respuestas a estas preguntas requiere reconocer los costos
de la financiacién y quién habra de pagar la deuda.

En principio, se vislumbra una condicién positiva —ain no
demostrada— de intertemporalidad; las generaciones futuras de-
beran considerar el pago o la refinanciacion de la deuda pasada,
lo que significa una transferencia de quienes pagan los impues-
tos a quienes poseen los bonos de deuda.

Asi se podria condensar una problematica de bastantes afios
y que hoy se encuentra en la frontera del conocimiento econdémico
y que aqui se pretende retomar.

Al comienzo el documento revisa la teoria sobre endeuda-
miento del gobierno, tanto a corto como a largo plazo. Sigue con
un breve acercamiento a la problematica de la deuda de los go-
biernos subnacionales; los acapites tres y cuatro, a la vez que
precisan la aritmética de la restriccion presupuestal del gobierno
y la magnitud de la deuda del mismo, preparan el terreno para un
tema mas sensible politicamente, la sostenibilidad de la politica
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fiscal de un gobierno y su adecuada manera de medirla. En el
numeral siete se hacen nuevas consideraciones con respecto a
los gobiernos subnacionales. Al final, se recogen los principales
puntos planteados y se concluye con una corta reflexion.

1. ACERCAMIENTO TEORICO CONVENCIONAL

El andlisis de la deuda del gobierno se puede plantear desde
dos orientaciones. La primera, aquella que se puede llamar politi-
ca fiscal pasiva. Entendiendo por ésta la que propende por un
balance fiscal equilibrado, esto es, un equilibrio presupuestal con-
tinuo entre ingresos y gastos. De otro, la politica fiscal activa, aque-
lla que permite, bajo ciertas condiciones, desequilibrios sistema-
ticos y predecibles.

Uno y otro tipo de politica fiscal conducen a dos extremos del
espectro tedrico sobre la neutralidad de la deuda. En el primer
extremo tenemos los desarrollos a partir de la posicion de Barro'
donde la deuda es neutral; por lo que cambios en la forma de
financiacion no tienen efectos reales. Esta posicion se identifica
en la literatura econdmica con la reinstalacion de la version mas
ortodoxa de la proposicion de la equivalencia® ricardiana®. Es
asi como los déficit presupuestales, lo que hacen es posponer los
impuestos, toda vez que un agente que es racional seria capaz de
ver a través del tiempo y se daria cuenta de que el valor presente
descontado de los impuestos futuros depende de manera exclu-
siva del gasto real del gobierno y no de la imposicion en el tiempo
de los gravamenes. Se desprende de tal actitud que la demanda
por bonos se incrementaria para igualarse con las necesidades
de préstamos del gobierno. Debido a que el agente es racional y
sus decisiones no se ven afectadas por la evolucion temporal de
los impuestos, no tendran entonces efectos sobre su restriccion
presupuestal a lo largo de su vida y, en consecuencia, tampoco
sobre sus decisiones de consumo.

El argumento anterior, combina en esencia dos ideas: la res-
triccion presupuestal del gobierno y la hipétesis del ingreso per-
manente. La primera sostiene que menores impuestos hoy impli-
can mayores en el futuro, silos gastos del gobierno no se modifican.
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En consecuencia, el valor presente de la carga impositiva perma-
nece invariante a lo largo de la vida de ésta. Por su parte, la se-
gunda sostiene que los hogares basan sus decisiones de consu-
mo sobre el ingreso permanente, el cual depende del valor
presente de sus ingresos disponibles. Toda vez que una deuda
financiada con un recorte de impuesto altera la evolucién de la
carga impositiva, mas no su valor presente, la reduccién del im-
puesto no altera el ingreso permanente o el consumo. En conse-
cuencia, aquellas predicciones del analisis convencional de la
deuda del gobierno no se sostienen.

La manera alternativa de acercarse al argumento ricardiano
llevada a cabo por Barro (1974)* establece que para los posee-
dores de los bonos del gobierno, éstos representan un activo, y
para quienes pagan impuestos, un pasivo. Un recorte de impues-
tos financiado con deuda funciona como un regalo de los bonos
del gobierno a quienes se benefician del recorte de impuestos.
Este regalo hace a los poseedores de bonos mas ricos, pero a
los que pagan impuestos méas pobres. Como resultado en térmi-
nos netos, no se ha creado mas riqueza. Debido a que en conjun-
to los hogares no son mas ricos de lo que eran antes, no alteraran
su consumo como respuesta al recorte de los impuestos.

El argumento ricardiano no significa que toda la politica fiscal
sea irrelevante. Si el gobierno reduce los impuestos hoy y los ho-
gares esperan que tal reduccidén sea compensada con una dismi-
nucién de las compras futuras del gobierno, el ingreso permanen-
te de los hogares aumentara, lo que significa un estimulo al
consumo y una reduccién del ahorro nacional. Pero, nétese que,
es la disminucion esperada en el gasto del gobierno, en lugar de
un recorte en los impuestos, lo que estimulara el consumo. Lare-
duccion en las compras futuras esperadas del gobierno alteraran
el ingreso y el consumo debido a que esto implica menores im-
puestos en algun momento, aun asi los impuestos actuales no
cambien.

Los supuestos sobre los que se construye el anterior razona-
miento son: las generaciones, una tras otra, realizan transferen-
cias a sus descendientes por principios altruistas; los mercados
de capital son perfectos; los consumidores son racionales y son
conscientes de sus decisiones futuras; Cuando se posponen im-
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puestos no significa necesariamente que ocurra una distribucion
de recursos entre las familias con diferentes propensiones margi-
nales al consumo; los impuestos son de suma fija; los déficit no
crean valor y menos burbujas; la posibilidad de financiacion del
déficit como un instrumento fiscal, no altera los procesos politicos.

Bastante se ha escrito desde la aparicidn del articulo de Ba-
rro sobre lo poco realista de los supuestos® y que tal razonamien-
to no describe lo que sucede realmente en la economia. No obs-
tante esto no amerita descalificarlo, al menos desde la perspectiva
normativa. A lo sumo, dos razones justificarian la existencia de la
hipotesis de la neutralidad de la deuda. La primera, porque de
alguna manera es un acercamiento al mundo real, toda vez que la
perspectiva convencional de la deuda del gobierno esta lejos de
ser una certeza cientifica. La segunda, pues significa un referente
a partir del cual se pueden desarrollar andlisis posteriores, de la
misma manera como se procede con, por ejemplo, con el modelo
Arrow-Debrew o el teorema de Modigliani y Miller.

Desde la segunda orientacidn planteada al comienzo se tie-
ne el disefio de una politica de gasto y de financiacién éptima. En
general, de acuerdo con el analisis que se encuentra en los libros
de texto, el déficit puede ser descompuesto en su parte perma-
nente, de largo plazo, y aquella temporal, desviaciones de su nivel
de largo plazo.

Supdngase que el gobierno genera un déficit fiscal a través
del mantenimiento del gasto y la reduccion de los ingresos prove-
nientes de los impuestos. El efecto posiblemente sera un aumen-
to del ingreso personal disponible y quiza de la riqueza total. Lo
que corrientemente se presume es que el incremento en el ingre-
soy en lariqueza, hara aumentar el gasto de consumo en bienes
Yy, en consecuencia, la demanda agregada de bienes y servicios.

¢ Cual sera el efecto de estos cambios sobre la economia?
Si suponemos una economia de tipo keynesiana, en el corto pla-
zo se tendra un aumento del nivel de ingreso, toda vez que la rigi-
dez de salarios y precios, en general, haran cambiar en la deman-
da efectiva la utilizacidén de los factores de la produccién. Este
tipo de analisis ha servido como justificacidén para la reduccién de
impuestos 0 aumento del gasto del gobierno, generando un défi-
cit fiscal, cuando la economia enfrenta una posible recesion.
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De otro lado, si se asume que la economia en el largo plazo
es de tipo “clasica”, aquellas rigideces de precios no son tan im-
portantes; es asi como la politica fiscal afectara el ingreso nacio-
nal a través de un cambio en la oferta de los factores de la produc-
cién. ¢Cudles seran ahora los efectos de largo plazo? Para
presentar éstos, consideremos la restriccion presupuestal del sec-
tor privado, la que implica que, el ingreso nacional, (Y), que es
igual al producto nacional, sera la suma del consumo privado, (C),
el ahorro privado (S) y los pagos por transferencias (T). Por otra
parte, se puede dividir en cuatro gastos fundamentales: consumo
privado, inversion doméstica (/), compras del gobierno en bienes
y servicios (G) y saldo neto exportable de bienes y servicios (NX).

Combinando esas dos identidades, se obtierie que la suma
del ahorro privado y el pablico-S + (T — G} sera igual ala suma
del gasto en inversion y en el saldo neto exportable |+ NX.

La siguiente identidad importante establece que el balance
en cuenta corriente debe ser igual al balance de la cuenta de
capitales, con signo negativo, también llamado inversion extran-
jera neta (IEN), que es la inversion realizada por los residentes
domésticos en otros paises, menos la inversién doméstica reali-
zada por los residentes foraneos. El balance en cuenta corriente
se define como el saldo neto exportable mas el saldo neto de los
ingresos por inversion de los residentes domésticos y las transfe-
rencias netas. En consecuencia: NX = [EN, que se puede leer
como que el flujo de bienes y servicios debe ser equivalente alos
flujos de fondos intemacionales. Reemplazando esta Ultima en las
anteriores tenemos que S +(T—~ G) =/+IEN. Al lado izquierdo, el
ahorro nacional, se equipara con, el lado derecho, el uso de esos
recursos ahorrados en el pais doméstico y en el foraneo. Esaiden-
tidad se dice, describe los dos lados del mercado de fondos
prestables.

Con esa estructura se pueden analizar los efectos que gene-
ra un déficit como el que se ha venido planteando, igual gasto y
menores impuestos, o lo que es lo mismo, un descenso del aho-
rro publico. En este caso la dltima identidad se puede mantener
de diferentes maneras, algunas complementarias entre si: el aho-
rro privado puede aumentar, la inversion doméstica declinar, y la
inversién extranjera neta declinar.
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Para determinar el déficit de largo plazo se mide el nivel de
ahorro nacional en algun nivel de equilibrio de pleno empleo. Si
los recursos de la economia estan en pleno empleo, un déficit
generaria incremento en el nivel de consumo, lo que necesaria-
mente significaria descenso del nivel de ahorro. En consecuencia
las tasas de interés deberan aumentar para equilibrar de nuevo el
mercado de capitales. Al final, un déficit permanente no permitira
la acumulacion de capital privado. En términos generales existe
consenso sobre las consecuencias indeseables de esta situacion.
Conocido como el paradigma neoclasico, asume que los consu-
midores son agentes que prevén el futuro y lo planean sobre su
propio ciclo de vida. Los déficit presupuestales aumentaran el
consumo a lo largo de toda la vida del agente, imponiendo im-
puestos adicionales a las futuras generaciones.

El analisis neoclasico comporta tres caracteristicas: 1. El con-
sumo de cada individuo se obtiene como solucién a un problema
de optimizacion intertemporal, donde los préstamos se realizan a
tasas de interés de mercado. 2. Los consumidores tienen una vida
finita, cada uno de ellos pertenece a una cohorte en particular y
los periodos de vida de las diferentes cohortes se superponen. 3.
Por lo general se asume que los mercados se equilibran en cada
periodo.

Adicional al efecto ya enunciado, desde esta perspectiva los
déficit temporales también tienen efectos no deseables o perver-
sos sobre algunas variables macroeconémicas como el consu-
mo, el ahorro y la tasa de interés.

Los efectos del déficit fiscal en la economia descritos hasta
ahora: aumento de la demanda agregada en el corto plazo y re-
duccién del acerbo de capital en el largo plazo, son posiblemente
los mas importantes considerados en la literatura. No obstante no
son los unicos. La politica de endeudamiento también puede afec-
tar la economia de otras maneras: la deuda del gobierno puede
tener efectos sobre la politica monetaria, generar ineficiencias y
distorsiones a través de los impuestos que se impongan o au-
menten para servir la deuda; puede tener también efectos sobre
el proceso nolitico que determina la politica fiscal, al menguar la
disciplina presupuestal; aumentando la vulnerabilidad de la eco-
nomia a una crisis de confianza internacional o disminucion de la
independencia politica.




Una tercera posicién intermedia entre la equivalencia
ricardiana y el paradigma neoclasico es conocida como la vision
keynesiana. Es bastante cercana al enfoque neoclasico de los
desequilibrios de corto plazo. No obstante se diferencia de ésta
en que permite el desempleo de los recursos. Asi mismo presu-
pone la existencia de un conjunto de individuos que tienen restric-
ciones de liquidez, lo que hace que el consumo agregado sea
sensible a cambios en el ingreso disponible.

El razonamiento corrientemente aceptado asume que el in-
cremento del déficit genera una expansion en el producto agrega-
do en una magnitud inversamente proporcional a la propension
marginal a ahorrar. En la visién estandar, un incremento del pro-
ducto genera un aumento en la demanda por dinero. Si la oferta
es fija —por lo que el déficit es financiado con bonos~— la tasa de
interés debe aumentar y la inversion privada debe disminuir. Al
final se tendra una reduccién del producto que compensara par-
cialmente el efecto del multiplicador. Las posiciones mas radica-
les defienden que los déficit no necesariamente desplazan la inver-
sion privada. Por el contrario, es posible que estimulen el ahorro
agregado y la inversion, a pesar del aumento en la tasa de interés.

La evidencia parece sugerir que es muy probable que politi-
cas fiscales pasivas sean menos deseables en la mayoria de los
casos. No obstante no se pueden desestimar las criticas que se
le hacen a una politica fiscal activa relacionadas con los proble-
mas de monetizacion y las presiones inflacionarias que pueda
generar, o, el desplazamiento del capital privado por la emision
continua de deuda pablica si no son monetizados los déficit.

2. EL GASTO DE LOS GOBIERNOS TERRITORIALES

Los anteriores paradigmas muestran el mecanismo a través
del cual el déficit presupuestal de un gobierno nacional puede o
no afectar las decisiones de los agentes econdmicos. Diriase que
se hace referencia al déficit del gobierno nacional. Aquel gobier-
no cuya responsabilidad esta asociada a su funcidn de estabiliza-
cién macroeconémica y redistribucion del ingreso. Pero cuando
se considera el caso de un gobierno territorial, el cual no dispone
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de las prerrogativas monetarias ni cambiarias, y que actia sobre
una ecoriomia totalmente abierta, el efecto de los estimulos fisca-
les sobre su respectiva economia resulta muy limitado para el con-
trol macroecondmico de la misma.

La movilidad de los agentes econémicos restringen seriamen-
te los intentos por redistribuir el ingreso. De manera analoga, un
programa para beneficiar la poblacion de mas bajos recursos,
puede terminar generando flujos de inmigrantes pobres y presio-
nando la emigracion de aquellos sobre los que recae el pago, por
ejemplo, de los impuestos.

Los niveles descentralizados del gobierno tienen definida su
funcién en términos de la provisidn de bienes y servicios cuyo con-
sumo esta limitado a su propia jurisdiccidn, dejando al gobierno
nacional la provision de bienes y servicios, como la defensa na-
cional, que recaigan sobre toda la poblacion del pais.

Es asi como la provisidn de los bienes y servicios adaptada
segun las preferencias regionales, puede generar un nivel de bien-
estar econdmico por encima de aguel en cuyo caso los bienes
fuesen proveidos por el gobierno nacional de manera homogé-
nea. Esto es posible dadas las posibles diferencias en las prefe-
rencias de los consumidores y en los diferenciales de costos.

Como linea general de argumentacion tedrica se puede re-
conocer que la diferencia entre proveer un bien o servicio por el
gobierno nacional de manera homogénea a toda la poblacién y
proveerio por un gobierno local, radica en que es posible asumir
en forma realista que existen asimetrias de informacion a favor de
los gobiernos locales. Estos, se puede asumir, conocen mejor a
la comunidad a la cual prestan sus servicios.

De otro lado, es ldgico asumir que pueden existir presiones
de caracter politico que limitan al gobierno central en la provision
de sus bienes y servicios en una u otra region.

También, que proveer ciertos bienes y servicios localmente
tiene sus ventajas, si se piensa que los agentes escogen como
lugar de residencia aquel que se acomode mas a sus gustos en
términos de las condiciones fiscales que se les ofrecen.

En este orden de ideas, un gobierno territorial tendra esen-
cialmente como instrumentos fiscales los impuestos, la deuda y
las transferencias intergubernamentales.
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Los impuestos. A diferencia de la concepcién global, agre-
gada, de la economia, cuando se consideran niveles descentrali-
zados, se tiene que los agentes asi como los bienes y gran parte
de los recursos, tienen un significativo grado de movilidad entre
las fronteras de las diferentes jurisdicciones. Se dice entonces
que los gobiernos territoriales pueden caracterizarse como ac-
tuando en regiones donde las unidades econdmicas se mueven
sin costo entre las diferentes jurisdicciones.

La movilidad de las unidades econdmicas es relevante cuan-
do se trata de considerar la estructura vertical del sistema de
impuestos, toda vez que se sabe los impuestos son una fuente de
distorsiones en la localizacion de recursos. En un contexto espa-
cial tales distorsiones se manifiestan en ineficiencias, en la medi-
da en que los propietarios de los recursos buscan para su resi-
dencia jurisdicciones favorables en términos fiscales.

En consecuencia, la movilidad pareceria sugerir que se de-
biera evitar imponer impuestos sobre recursos que sean altamente
moviles. No obstante, desde la perspectiva de la eficiencia, los
gobiernos territoriales deberian grabar con impuestos los benefi-
cios de las unidades econdémicas moviles. De esta forma las uni-
dades estarian retribuyendo los servicios que el respectivo go-
bierno les provee.

Transferencias. Constituyen una caracteristica distintiva de
las relaciones verticales de gobierno. Ademas, como instrumento
de politica fiscal sirve de diferentes maneras. La literatura recono-
ce al menos tres funciones particulares: permiten internalizar el
desbordamiento de los beneficios de otras jurisdicciones, la igual-
dad fiscal entre jurisdicciones y mejorar la eficiencia del sistema
fiscal en conjunto. Las transferencias pueden ser de dos tipos:
aquellas condicionadas o de destinacién especifica y las que no
lo son, o de libre destinacion. Las Gltimas se utilizan con el objeti-
vo de igualdad fiscal. Constituyen transferencias de regiones bo-
yantes a otras no tanto.

En relacién con el mejoramiento del sistema fiscal en conjun-
to, las transferencias juegan un papel crucial. Se acepta que aque-
llos impuestos del orden nacional que no gravan los beneficios, a
una tasa constante, no generan ineficiencias de localizacion aso-
ciadas con diferentes tasas de orden local. Mas aun, impuestos
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centrales pueden ser mas progresivos, frente a aquellos locales
que pueden ser mas regresivos. Es posible, por tanto, explotartal
diferencia a favor de las regiones.

3. SOSTENIBILIDAD FISCAL

Esta seccion corresponde al andlisis de sostenibilidad de la
politica fiscal que el Fondo Monetario Internacional establece en
sus diferentes documentos.® En general, se parte de contrastar
los ingresos y gastos del sector publico con el cambio en el acer-
vo de deuda existente en un momento determinado. Se asume
que la politica fiscal es sostenible si la razén de deuda publica a
PIB es estable, y se procede a calcular el balance primario que
permita que esa razdn permanezca asi —a éste se le conoce como
ei balance primario que estabiliza la razén de deuda-. Puede ocu-
rrir que el balance primario sea menor que aquel necesario para
estabilizar |z deuda, lo que implicara que la razon de deuda a PIB
sera creciente en el tiempo, por lo que se dice que la politica fiscal
es insostenible. La diferencia entre el balance primario actual y
aquel que estabiliza la razén de deuda es una medida del ajuste
fiscal necesario para alcanzar una politica fiscal sostenible. La
virtud de esta forma de medir la sostenibilidad es su facilidad para
calcular el indicador, pero su limitacién, que parte de una defini-
cién arbitraria de sostenibilidad.

4. LA ARITMETICA DE LA RESTRICCION
PRESUPUESTAL

La restriccion presupuestal dinamica del gobierno viene ex-
presada por:

(1) dB=G+H-T+rB=D+rB

donde B es la deuda real, G el gasto del gobierno en bienes
y servicios, H las transferencias, T es impuestos, D es el déficit
primario G+ H-T, yres latasa de interés real, el punto sobrelaB
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denota la primera derivada en el tiempo. Reescribiendo la ecua-
cién (1) como proporcién del PIB, (con letras minUsculas),

(2) d.b=g+h—t+(r-9)b=d+(r—9)b

donde 0 es la tasa de crecimiento del PIB. Se asume que
(r—6) es positivo.

La politica fiscal es una secuencia de g, h y t, y del valor inicial
b. Sera sostenible si la deuda real no crece mas rapido que el
diferencial entre la tasa de interés y de crecimiento del PIB. Sies
sostenible, se cumplira la siguiente restriccion presupuestal
intertemporal,

3) J.d“’ -9 8dS = -b,

donde la integral esta definida entre cero e infinitoy ry 0 se
asumen constantes por simplicidad. Para que la politica fiscal sea
sostenible, el valor presente del superavit primario (-d), desconta-
do a unatasa (r— 0), debe ser igual al valor inicial de la deuda.

Ex post, la ecuacidn tres sera claramente satisfecha, posi-
blemente a través de un ajuste en los impuestos o el gasto, o po-
siblemente via monetizacién o repudiando la deuda. La pregunta
es: ¢ dadas las condiciones actuales de la politica fiscal, habra
necesidad de un reajuste drastico y, en tal caso, de qué magni-
tud?

Una manera de abordar esa pregunta es: supongamos que
tenemos dado las secuencias de g y h, gasto y transferencias en
términos de PIB, obviamente b, también esta dado. s Cual es la
tasa de impuesto, t, que asegurara la sostenibilidad? Llamemos
a esatasa la “tasa sostenible”. En consecuencia la diferencia entre
la tasa actual y la tasa sostenible permitira ver los cambios que
vendran. El mismo procedimiento podra ser usado para el nivel
de gastos sostenibles dadas las secuencias de ty de h, o el nivel
de transferencias sostenibles dados g y t, no obstante los impues-
tos son el factor mas probable de ajuste. Resolviendo la ecuacién
(3) para la tasa sostenible t*,

4) t=(r -9)'[ (g+h) -9 SdS +b,
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0 de manera equivalente,
t=(r - G)J‘(g +h+(r—8)b,) " ?SdS +b,

La tasa de t* es igual a la anualidad del gasto mas las trans-
ferencias mas los intereses netos de crecimiento multiplicado por
el nivel inicial de deuda.

Desde un punto de vista tedrico (t* —t) es un buen indice de
sostenibilidad. Si tes bajo, un valor positivo de (t —t) indicara una
correccién en el mediano plazo. Pero sit es alto, un valor positivo
de (t* - t) indicara riesgo de crisis, de presiones de monetizacion
de la deuda o de alguna forma de repudio de la deuda. En la me-
dida en que los peligros asociados con un valor positivo de (t* —t)
se incrementan con el nivel inicial de t, esto es un argumento fuerte
contra el usc de utilizar un indice normalizado de la forma (t* - t)A.

Dado (t* —t), es posible hacer otra pregunta. Suponga que el
ajuste se demora un tiempo. Cuando éste se haga la razén deuda
a PIB sera mayor haciendo necesario un mayor valor de t*. ; Cuanto
mas debera incrementarse t* para hacerse sostenible? ; Cual es
el costo cel retraso del ajuste?

Manipulando la ecuacién (3) tenemos,
(5) dt=(r -t -t

Por ejemplo, si (r— 0) esigual a 2%, y (t* —t) es igual a 5%,
esperar 10 afios para realizar el ajuste incrementara t* en 1%.

5. LA FUNCION DE REACCION DE LA POLITICA FISCAL

Un asunte importante en la especificacion de la funcion de
reaccion fiscal es la escogencia del instrumento de politica u ob-
jetivo operacional. Es importante escoger una variable de politica
relacionada con la dindmica de la deuda. La identidad presupuestal
(6) indica que el acervo de deuda publica al comienzo del periodo
t+1, (B.4) proviene de la deuda heredada, B, al que se le ha afa-
dido los requerimientos de financiacién (el balance total) en el
periodo t.
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(6) Biy= B+ F,

Dado que F, depende de los pagos de intereses (en princi-
pio no es una variable que las autoridades fiscales puedan esco-
ger), y en consecuencia de B, en si misma (con respecto a las
politicas pasadas) los pagos por intereses pueden separarse de
los demas gastos, y la identidad anterior se puede reescribir:

(7)Bu,=(1+r) B+ §—-R,=(1+r) B—-P,

donde S, corresponde a los gastos del gobierno diferentes

de intereses, pagos primarios, R, al total de ingresos del gobier-

no, y r la tasa de interés pagada sobre la deuda existente. La

variable P, = R,— S, es el balance primario (superavit). Para tener

en cuenta el efecto del crecimiento sobre la capacidad de endeu-

damiento, (7) puede ser reescrita en términos de la razén a PIB
(reescribiendo en minusculas):

(8) Eﬂ.\&’l - (1+r)_81_..ﬁ.

Yi1 Yt Yt Yt

(1+9)b.,=(1+r)b.—p,

donde Y, es el nivel de PIB y g es la tasa de crecimiento no-
minal. De la ecuacién (8), el déficit primario que estabiliza la ra-
z6n de deuda (es decir b,,,) viene dado por p,= b, (r—g) donde r
y g también pueden ser medidas en términos reales en la medida
en que la inflacién desaparece cuando se utilizan razones. Dado
que la tasa de interés es generalmente mayor que la tasa real de
crecimiento, el superavit primario consistente con la razén deuda
a PIB se incrementara con el acervo inicial de deuda y la diferen-
cia entre el interés real y |la tasa real de crecimiento.

Basado en este razonamiento es que el balance primario es
utilizado como objetivo operacional en la funcién de reaccién de
la politica fiscal:

J
pi,=a,t Z B;X it pbi+E,
J=1

donde p;, es el balance primario en el pais i en el momento £;
a; es el intercepto, b;,, es el nivel de deuda en el periodo
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previo,g;, es el término de error, X es el vector de variables
macroecondémicas que explicarian los cambios en el balance pri-
mario no relacionadas con los requerimientos de solvencia.

6. LA MAGNITUD DE DEUDA SOSTENIBLE DE UN
GOBIERNO’

El punto de partida es la ecuacion de Fisher’ sobre la restric-
cion presupuestal del gobierno, como medio para calcular el valor
presente descontado de los superavit primarios futuros, necesa-
rios para igualar el volumen actual de deuda. En consecuencia el
volumen de deuda en un momento t_, debera igualarse al valor de
la sumatoria de los déficit primarios en los diferentes momentos,
descontados a una tasa equivalente al diferencial de tasas entre
el crecimiento del producto y la tasa de interés real. En conse-
cuencia, si b_, es el acervo actual de deuda expresado como pro-
porciéon cel PIB, ¢, el déficit primario en el momento , glatasa de
crecimiento del producto de la economia y rla tasa de interés real,

T i
S e
=\ 1+r

De ésta, el planteamiento inicial, se han desarrollado algu-
nas otras que respetando lo alli postulado, enfatizan en uno u otro
aspecto. Es asi como el indicador estandar, F, se define como la
diferencia entre los intereses netos sobre la deuda inicial y el su-
peravit primario, —d,. Rescribiendo la anterior ecuacion tenemos,

IS = r-gb_1 + dp
1+g

También, el indicador de Blanchard® que a diferencia del uiti-
mo, se construye con base en un superavit promedio de los supe-
ravit proyectados, por lo que d, sera definido como,

T
Zdt-;-i
dB —_ f=0

t T +1
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El indicador verdadero, reconoce las fluctuaciones que re-
presentan las variables econémicas y fiscales, por lo que consi-
dera antes que un promedio, un déficit permanente, d*, cuyo valor
presente sera igual al valor presente de los valores proyectados.

En consecuencia,
T F3
Y[ e
1+rr t+i

P _ i=0
df = T

Z[H_g]’
1+r
i=0
Este conjunto de indicadores no esta exento de criticas. No
obstante resultan bastante Utiles.

Un resumen del estado del arte en relacién con la medida de
la sostenibilidad de la politica fiscal se encuentra en Cuddington™®.
Tiene la virtud de referirse especificamente a los paises en desa-
rrollo. Para esto primero aborda los estudios que se han hecho en
USA y en otras economias industrializadas y los compara con los
paises en desarrollo, mostrando la utilidad y las limitaciones de
esos desarrollos tedncos en las economias en desarrollo. Los prin-
cipios teéricos presentados por Cuddington no difieren de los uti-
lizados en los documentos que se han elaborado para Colom-
bia™. En general, se trata de la aproximacion contable y la
aproximacién de la restriccion presupuestal basada en el valor
presente.

Resultan interesantes ademas las diferencias que encuentra
cuando revisa y compara los dos tipos de economias. Para las
economias en desarrollo, sefiala, la financiacién de los déficit des-
cansa mas sobre el sefioriaje que en las economias industriales;
asi mismo expone que resulta propio de estas economias la dis-
tincion entre préstamos en moneda nacional y moneda foranea, y
finalmente, que es importante la presencia que tienen los présta-
mos condonables y transferencias unilaterales.

De esta manera aparecen elementos nuevos para el anali-
sis, aunque el estudio sigue en la linea de la concepcién agrega-
da del orden nacional.

Auerbach y otros'? retoman el problema de la sostenibilidad
de la deuda para el caso de USA tratando de avanzar en la
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comprensién del fendmeno. Este documento recoge bien el esta-
do del debate en la perspectiva internacional. Son importantes
las nuevas consideraciones tedricas, las que descansan sobre
aquellos factores contables que se obvian al momento de evaluar
la brecha fiscal. Este nuevo elemento teérico propende por ex-
pandir la frontera del conocimiento de los asuntos fiscales por la
via de los problemas de la valoracion. En la practica tiene que ver
con lo que se llama pasivos contingentes, especialmente con el
pasivo pensional y con los litigios y demandas contra la nacion.

La literatura sobre sostenibilidad expuesta hasta aqui parte
de aquellas obligaciones explicitamente reconocidas por el go-
bierno como pasivos dentro del proceso presupuestal. No obs-
tante, éstas solo constituyen una fraccién de las obligaciones po-
tenciales del mismo, por lo que tales obligaciones por fuera del
presupuesto afectaran la posicién de la riqueza neta del gobier-
no. Se les agrupa dentro de dos grandes categorias, la primera,
las que emanan de la funcion del gobierno como proveedor de
bienes y servicios publicos en el futuro. Por lo que factores como
los demograficos ¢ gastos particulares en salud resultan de con-
sideracion. Segundo, aquellas que emanaran solo si un determi-
nado evento ocurre. A estos se les llama pasivos contingentes y
pueden ser el resultado de algin tipo de compromiso contractual.

Estimar los pasivos que estan por fuera del presupuesto aca-
rrea considerable incertidumbre, de manera particular por las pro-
yecciones de largo plazo que se deben realizar y por la naturaleza
misma de tales pasivos. En consecuencia, estos se interpretan
como una fuente de riesgo que afecta el corazén del analisis de
sostenibilidad™.

Para sobreponer las limitaciones impuestas por la incertidum-
bre, Ultimamente se vienen aplicando pruebas que se enfocan en
la sensibilidad de la deuda con respecto a cambios arbitrarios en
las variables seleccionadas para el analisis se les conoce como
pruebas de stress.

Se suele acompanfar también de la metodologia utilizada en
las empresas privadas a evaluar los riesgos financieros conocida
como valor en riesgo, VaR. Se utiliza para modelar de manera
explicita el riesgo fiscal que enfrenta un pais y el posible efecto
que éste pueda tener en su posicion fiscal. Tal metodologia se
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basa en estudiar los efectos de los movimientos entre las varia-
bles y los comovimientos de las mismas y sus posibles efectos
sobre la posicion de la riqueza neta del gobierno. El VaR permite
una estimacioén numérica de las pérdidas de riqueza neta que el
gobierno podria enfrentar en un lapso determinado dado el caso
en que se diera el “peor escenario” considerado™.

7. EL GASTO DE LOS GOBIERNOS TERRITORIALES:
CONSIDERACIONES FINALES

Tedricamente el problema de la deuda esta pensado en tér-
minos agregados, de manera practica, desde la perspectiva del
gobierno nacional. Si en alguna medida se involucran los entes
territoriales es teniendo como referente obligado el gobierno na-
cional. Es asi como los problemas asociados a la sostenibilidad
fiscal desde el orden nacional resultan distorsionando la verdade-
ra significacién de los problemas de liquidez, crisis financieras o
riesgos de no pago.

Lo que aparece como preocupante es la estabilidad macro-
economica nacional, y para abordar esto, teéricamente se hace
desde la perspectiva del agregado del Sector Publico no Finan-
ciero. Es obvio que los gobiemos territoriales resultaran trascen-
dentes si en conjunto significan algin riesgo para la estabilidad
macro nacional.

En términos técnicos, al realizar la contabilidad del SPNF se
asume la unidad de caja, hecho que no corresponde con el funcio-
namiento del sector publico. La unidad de caja desconoce las
particularidades financieras de cada unidad institucional que per-
miten o0 no que su situacion fiscal sea sostenible.

Desde la perspectiva de un ente territorial, el problema de
endeudamiento que enfrente, tiene una perspectiva esencialmen-
te diferente al del orden nacional. Esto no quiere decir que el prin-
cipio de racionalidad sobre el que descansa el mariejo de la poli-
tica fiscal, que se expuso al comienzo, no sea valido. Tampoco
niega la validez del principio sobre el cual se fundamenta la ecua-
cién de Fishery las de ella se derivan, y que en términos genera-
les se pueden expresar diciendo que un agente econémico es
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solvente en la medida en que de manera realista pueda pagar la
deuda de acuerdo con los términos contratados.

El segundo aspecto que aparece expresado en la ecuacion
de Fisher es que la deuda debe expresarse como proporcion del
PIB. Esto se comprende si se recuerda que todo el razonarniento
es realizado desde la perspectiva de la contabilidad nacional. Asi,
si el interés es estudiar la evolucién temporal de la nqueza de una
economia, de tal manera que permita pagar posteriormente lo
prestado, necesariamente la forma de medir este comportamien-
to sera a través de la primera derivada en el tiempo del producto.
Adicionalmente, como la economia se considera como un todo,
de manera agregada, la deuda aparece entonces asociada, no
soélo a la tasa de crecimiento del producto en el tiempo, sino a la
evolucion de la cuenta corriente.

En el caso de una economia territorial las condiciones son
diferentes, toda vez que sin comportarse del todo como una em-
presa privada, tampoco tiene los privilegios del gobierno nacio-
nal.

El tercer aspecto que aparece en la manera como se modela
la sostenibilidad fiscal en forma agregada, tiene que ver con ei
desenvolvimiento del balance primario del gobierno nacional, el
cual esta asociado al comportamiento temporal de vanables macro,
como la tasa de interés y el crecimiento del producto agregado.

Para el caso de los gobiernos territoriales sigue siendo vali-
do ese principio. Toda vez que el balance primario resulta ser la
fuente de donde provendran los recursos para saldar la deuda.
No obstante, los componentes que le definen y su dindmica tem-
poral son diferentes a los del orden nacional. Los gobiernos terri-
toriales se encuentran articulados de manera diferente en una
estructura de relaciones inetergubernamentales tanto horizonta-
les como verticales.

Un cuarto aspecto, tiene que ver con los problemas de riesgo
moral. llustra esta situacion los casos del Metro de Medellin,
Carbocol y la caja Agraria, entre otros. En estas situaciones el
“neteo” contable entre todas las instituciones desvirtia la medi-
cion que se pueda hacer. Obviamente en estas circunstancias,
esto no resulta propio para un gobierno del orden territorial.

1 54 |




COMPENDIO

Mucho se ha discutido sobre los efectos y el significado de la
deuda del gobierno, asi como del nivel que puede y es permisible
que esta alcance. No resulta facil dilucidar tal cuestién. Una pri-
mera aproximacion suscita la pregunta: jcuanto tomar presta-
do? Pensar las respuestas a estas preguntas requiere reconocer
los costos de la financiacidn y quién habra de pagar la deuda.

En una primera aproximacién -identificada con Barro, R .- la deu-
da es neutral; por lo que cambios en la forma de financiacién no
tienen efectos reales. Es asi como los déficit presupuestales lo
que hacen es posponer los impuestos, toda vez que un agente
que es racional seria capaz de ver a través del tiempo y se daria
cuenta de que el valor presente descontado de los impuestos fu-
turos depende de manera exclusiva del gasto real del gobiernoy
no de la imposicion en el tiempo de los gravdmenes.

Los supuestos sobre los que se construye el anterior razonamiento
son: las generaciones, una tras otra, realizan transferencias a
sus descendientes por principios altruistas; los mercados de ca-
pital son perfectos; los consumidores son racionales y son cons-
cientes de sus decisiones futuras. Cuando se posponen impues-
tos no significa necesariamente que ocurra una distribuciéon de
recursos entre las familias con diferentes propensiones margina-
les al consumo; los impuestos son de suma fija; los déficit no
crean valor y menos burbujas. La posibilidad de financiacion del
déficit como un instrumento fiscal, no altera los procesos politi-
cos.

Desde una segunda orientacion se tiene el disefio de una politica
de gasto y de financiacién 6ptima. En general, el déficit puede ser
descompuesto en su parte permanente, de largo plazo, y aquella
temporal, desviaciones de su nivel de largo plazo.

En el corto plazo, el efecto posiblemente sera un aumento del
ingreso personal disponible y quiza de la riqueza total. Lo que
corrientemente se presume es que el incremento en el ingreso y
en la riqueza, hara aumentar el gasto de consumo en bienesy, en
consecuencia, la demanda agregada de bienes y servicios.

En el largo plazo es posible que el ahorro privado aumente, la
inversién doméstica decline, y la inversién extranjera neta decli-
ne. Este anélisis comporta tres caracteristicas: 1. El consumo de
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cada individuo se obtiene como solucién a un problema de
optimizacion intertemporal, donde los préstamos se realizan a
tasas de interés de mercado. 2. Los consumidores tienen una
vida finita, cada uno de ellos pertenece a una cohorte en particu-
lar y los periodos de vida de las diferentes cohortes se superpo-
nen. 3. Por lo general se asume que los mercados se equilibran
en cada periodo.

Una posicién entre la equivalencia ricardiana y el paradigma
neoclasico es conocida como la vision keynesiana. Bastante cer-
cana al enfoque neoclasico de los desequilibrios de corto plazo,
no obstante se diferencia de ésta en que permite el desempleo de
los recursos. Asi mismo, presupone la existencia de un conjunto
de individuos que tienen restriccicnes de liquidez, lo que hace
que el consumo agregado sea sensible a cambios en el ingreso
disponible.

Se acepta que el incremento del déficit genera una expansion en
el producto agregado en una magnitud inversamente proporcio-
nal a la propensidn marginal a ahorrar. En la vision estandar, un
incremento del producto genera un aumento en la demanda por
dinero. Si la oferta es fija -por lo que el déficit es financiado con
bonos- la tasa de interés debe aumentar y la inversién privada
debe disminuir. Al final se tendra una reduccién del producto que
compensara parcialmente el efecto del multiplicador. Las posi-
ciones mas radicales defienden que los déficit no necesariamen-
te desplazan la inversién privada. Por el contrario, es posible que
estimulen el ahorro agregado y la inversién, a pesar del aumento
en la tasa de interés.

Cuando se considera el caso de los gobierno subnacionales, los
cuales no disponen de las prerrogativas monetarias ni cambiarias
de un gobierno central nacional, y que actia sobre una economia
totalmente abierta, el efecto de los estimulos fiscales sobre su
respectiva economia resulta muy limitado para el control macro-
econdémico de la misma.

Para el anélisis de cuanta deuda debe y puede un gobierno asumir,
se parte de contrastar sus ingresos y gastos con el cambio en el
acervo de deuda existente en un momento determinado. Se asu-
me que la politica fiscal es sostenible si la razoén de deuda puablica
a PIB es estable, y se procede a calcular el balance primario que
permita que esa razén permanezca asi —a éste se le conoce como
el balance primario que estabiliza la razén de deuda.
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11. Existen diferentes indicadores de la magnitud 6ptima de deuda
de un gobierno: la ecuacién de Fisher, el indicador estandar, el
indicador de Blanchard y el indicador verdadero, entre otros.

12. Ultimamente para involucrar en el andlisis de sostenibilidad la in-
certidumbre, se aplican pruebas que se enfocan en la sensibili-
dad de la deuda con respecto a cambios arbitrarios en las varia-
bles seleccionadas para el analisis —se les conoce como pruebas
de stress.

13. Se suele acompaniar también de la metodologia utilizada en las
empresas privadas a evaluar los riesgos financieros conocida
como valor en riesgo, VaR. Se utiliza para modelar de manera
explicita el riesgo fiscal que enfrenta un pais y el posible efecto
que éste pueda tener en su posicion fiscal. Tal metodologia se
basa en estudiar los efectos de los movimientos entre las varia-
bles y los comovimientos de las mismas y sus posibles efectos
sobre la posicion de la riqueza neta del gobierno. El VaR permite
una estimacién numérica de las pérdidas de riqueza neta que el
gobiemo podria enfrentar en un lapso determinado dado el caso
en que se diera el “peor escenario” considerado.
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financiar la guerra. Asume para ilustrar ia situacién una guerra con un costo
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