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Deuda
y sostenibilidad fiscal:
¢ se repite la historia?

Guillermo E. Perry

Economisir Jefe, La deuda pudblica, en particular la interna, estd aumentando

Regidn de Américu Lating

y el Caribe sostenidamente en diversos pafses de la regidn, pese a los im-

Banco Mundial
portantes procesos de ajuste fiscal que se han desarrollado des-
de mediados de los afios ochenta. El articulo examina los prin-
cipales problemas que ello representa para la politica pdblica.
En primer lugar, pasa revista a las condiciones de sostenibili-
dad de la deuda publica. A continuacidn, analiza los posibles
efectos de las privatizaciones, la acumulacién de deuda como
contrapartida de la de activos y las obligaciones sin financia-
miente previsto o los pasivos contingentes sobre la sosteni-
bilidad en términos de la tasa tolerable de inflacion; examina
los factores que determinan las expectativas €n torne a la
sostenibilidad fiscal y los efectos de esas expectativas sobre
las tasas de interés y los niveles de deuda sostenibles y, por

(iltimo, considera la medida en que la gestién de la deuda in-

fluye sobre su sostenibilidad y viceversa,
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I

Introduccion

Desde mediados del decenio de 1980 los paises de
América Latina han estado sometidos a un proceso de
ajuste fiscal. En la mayor parte de la region los déficit
fiscales de 1995 y 1996 han sido bajos (cuadro 1). Sin
embargo, la deuda piblica, en particular la interna, ha
aumentado recientemente en varios paises, entre olros
Brasil y Costa Rica (grificos | y 2). Las autoridades
de esos paises y los observadores internacionales han

GRAFICO |

Brasil: Deuda pablica interna neta, 1985-1996
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comenzado a dar muestras de nerviosismo. Recuerdan
un proceso semejante que se desencadend en los afios
ochenta en varios paises de América Latina y el Cari-
be, tras la suspension del acceso al crédito externo a
rafz de la crisis de México de 1982, y que culmind en
diferentes formas de licuefaccion, reconversién forzo-
sa o repudio de la deuda (en México en 1987-1988 y
en Argentina y Brasil en 1990).

América Latina: Déficlt (superévit) del sector piblico

{Porcentujes del pig)

Promedio 191 1992 1993 1994 1995 19962

1989-19%0
Argentina (sector piblico no
financiero nacional) -3.5 -[.6 -0.1 1.4 4.1 -4 2.0
Brasil {sector piblico
consolidado)* 2.9 .2 -1.8 -0.7 1.l 4.8 -4.5
Chile {(gobiemo central)® 3.2 ] 22 19 1.7 26 1.0
Colombia (sector piblico no
financiero) -1.3 - 0.2 0.3 26 0.3 -12
Costa Rica {gobierno central) -4.3 3.1 -L9 -1.9 6.9 4.4 -4.5
Ecuador (sector piiblico
no financiero) 0.7 10 -17 0.4 02 -1.9 A5
El Salvador {gobierno central} -4.3 -5.2 =52 3.3 -2.1 -L3 -1.8
México (sector piblico
consolidado) -3.9 0.4 1.6 07 0.4 0.1 -0.1
Peni (gobierna central® -5.6 -1.5 1.5 -1.4 1.9 -1.6 20
Venezuela {sector pdblico no
financiero) 0.5 “2.2 -5.9 -1.3 -13.8 -39 0.0
* Cifras preliminares
b Bxcluye provincias y municipios.
: Excluye ] componente inflacionario de 1a tasa de interés.

Promedio de 1989-1990 comesponde al balance del sector piblico no financiero,
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La acumulacién de la deuda interna plantea diver-
s0s interrogantes en materia-de politica. ;Cudles son
las semejanzas y diferencias entre este proceso y lo
ocurrido en el decenio de 19807 ; Qué hemos aprendi-
do desde entonces sobre la sostenibilidad de la deuda
¥ la sostenibilidad fiscal? ;Cudles son los efectos de
fenémenos como la privatizacion, los pasivos fiscales
sin financiamiento previsto y las obligaciones contin-
gentes en la sostenibilidad de la deuda? ;A qué se debe
que los paises de la Organizacién de Cooperacién y
Desarrollo Econémicos (0CcDE) aparentemente puedan
mantener un volumen mucho mayor de deuda “soste-
nible” que los pafses de América Latina y el Caribe?

I

JEn qué medida puede la gestidn de la deuda condi-
cionar su sostenibilidad, y viceversa?

Estos son los temas que s¢ examinardn brevemen-
te a continuacidn. No es nuestra intencién dar respues-
tas definitivas. Lo que deseamos es alentar nuevas
investigaciones en un campo que, en mi opinién, ten-
drd importancia fundamental para las finanzas publi-
cas en América Latina y el Caribe en los proximos diez
afios. A fin de facilitar la exposicién, comenzaremos
por la definicién mds sencilla y los métodos de com-
probacitén méds comunes de la sostenibilidad de la deu-
da, para luego examinar algunos problemas tedricos y
pricticos més complejos.

Andlisis estandar de la sostenibilidad

de la deuda

La definicién mds comiin de sostenibilidad de la deu-
da es la siguiente: la deuda piblica es sostenible si el
valor actualizado de los superdvit primarios futuros es
igual o superior al saldo actual de la deuda piblica, de
modo que el Estado podra de hecho pagar esa deuda
con cargo a sus futuros superdvit:

(1) D(O) <[, S(t) e ot

siendo D{0) el saldo inicial de la deuda pendiente, en
términos reales;

S(e) el superavit fiscal primario en el momento ¢,
&n términos reales, y

r la tasa de interés real (de la deuda piblica).

En esta definicién se pone de manifiesio un pri-
mer hecho obvio: el andlisis de la sostenibilidad de la
deuda es el andlisis de la sostenibilidad fiscal. Lo que
importa determinar es si fa situacién fiscal (actual y
prevista) permitird reembolsar el saldo actual de la
deuda. En caso negativo, las medidas de politica se
orientardn sobre todo a aumentar los superdvit prima-
rios futuros.

Si partimos del supuesto de que tanto la 1asa de
interés como la relacién entre el superdvit primario y
¢l P8 permanecerédn constantes (es decir, si se supone
que el superdvit primario crecerd al mismo ritmo que
¢l piB, siendo r la representacién de la tasa de creci-

miento del pis), la situacion puede expresarse en una
ecuacién muy conocida que es la que se utiliza en la
mayot parte de los andlisis habituales de sostenibilidad
de la deuda:

(2] (r- n) D(t) $5(2)

En esta ecuacién se observa que la deuda es sos-
tenible si su relacién con el PIB se mantiene constante
o disminuye con el tiempo {dado que es posible pagar
intereses superiores a ese crecimiento con los supers-
vit primarios corrientes). De hecho, la ecuacion [2]
puede deducirse también de ese requisito.! Puede
interpretarse también como una condicién de equilibrio
estable, En términos mds generales, se puede demos-
trar que el mantener una relacion constante entre la
deuda y el riB es condicidn suficiente, pero no necesa-
ria, para que la ecuacién [1] sea vilida (Blanchard,
Chouraqui, Hagemann y Sartor, 1990). La mayor par-
te de los andlisis de la sostenibilidad de la deuda tra-
tan, por lo tanto, de comprobar si es probable que se
dé esa condicidn.

Ante todo, sefialaré que esta formulacién elemen-
tal subraya que la sostenibilidad de Ia deuda (o fiscal)
depenide en forma decisiva de la tasa de interés real y

L(D/Y) = DYY - DY/Y 2= (rD-S)Y -Dn/Y £ 0; de donde (r-n} D S 5.
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de la tasa de crecimiento prevista; cuanto mayor es la
diferencia entre ellas (si  es mayor que n), mayores
son los superdvit primarios requeridos para que et sal-
do inicial de la deuda sea sostenible.

La mayor parte de los andlisis de sostenibilidad
de la deuda utilizan tasas de interés y de crecimiento
determinadas de forma exdégena. Lamentablemente, es

111

obvio que esas tasas dependerdn tanto del saldo de la
deuda como de la cuantia y trayectoria de los superé-
vit fiscales. Esta es la principal desventaja —aunque
de ningun modo la tnica— de utilizar reglas tan sen-
cillas. Por lo tanto, antes de examinar algunos aspec-
tos mds complejos, quisiera sefialar otras limitaciones
del andlisis estdndar de la sostenibilidad de la deuda,

¢ Contribuye la privatizacién a la

sostenibilidad de la deuda?

Una de esas limitaciones es que dicho andlisis no tie-
ne en cuenta la posibilidad de reducir la deuda median-
te la venta de activos del Estado, como han hecho va-
rios gobiernos de América Latina y el Caribe en los
dltimos afios. Indudablemente, podria aducirse que en
principio la privatizacién de esos activos no deberfa
tener ningtin efecto en la sostenibilidad de la deuda.
Como el ingreso neto generado por los activos que se
van a privatizar deberia haberse incluido en el saldo
primario, no habria diferencia alguna en la evaluacién
de la sostenibilidad de la deuda si desapareciera ese
flujo de ingresos y el producto obtenido de la privatiza-
cidén se utilizara para reducir la deuda. Este principio
es valido siempre que el precio de venta de los acti-
vos del Bstado sea igual al valor presente del ingreso

IV

_neto que se obtendria si la empresa quedara en manos

de éste,

Sin embargo, desde un punto de vista microeco-
némico, el principio que justifica la privatizacién es,
precisamente, el de que los empresarios privados pue-
den administrar mejor las empresas privatizadas, por
lo cual estarfan dispuestos a pagar un precio mayor gue
el valor presente del ingreso neto (descontados los
impuestos) que las empresas percibirian si permane-
cieran en manos del Estado. En otras palabras, el va-
lor presente del ingreso generade por la privatizacién
mds los impuestos pagados por la empresa privatiza-
da podria ser mayor que ¢l valor presente de los supe-
ravit operacionales de la empresa pdblica. En tal caso,
la privatizacidn de activos para reducir la deuda influi-
rfa en la sostenibilidad de ésta,

¢Deuda bruta o neta?

Si el Banco Central emite titulos de deuda a fin de
esterilizar las entradas de capital, ;qué efecto tiene esto
en el andlisis de la sostenibilidad de la deuda (o la
sostenibilidad fiscal)? ;Qué sucederia si se emitieran
titulos de deuda para ofrecer asistencia financiera a
bancos con dificultades de cartera?

El problema no es de poca monta. En los vltimos
afos, muchos pafses latinoamericanos han emitido de
una u otra forma cantidades considerables de titulos de
deuda con el objeto de esterilizar las entradas de capi-
tal. Por ejemplo, gran parte del aumento de la deuda

interna del Brasil en los dltimos afios ha tenido como
contrapartida una acumulacién de reservas internacio-
nales y, en menor proporcion, el otorgamiento de prés-
tamos del Banco Central para apoyar a los bancos del
pafs que se hallan en dificultades. Tanto las reservas
come los préstamos bancarios aparecen como activos
en el balance del Banco Central,

Las tenencias de divisas deben deducirse de la
deuda bruta, ya que los intereses devengados no se in-
cluyen en la definicién de superdvit primario. No
obstante, es preciso tener presente que sus rendimien-

DEUDA ¥ SOSTENIBILIDAD FISCAL: 3SE REPITE LA HISTORIA? + GIMLLEAMO E. PERARY
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tos serdn normalmente inferiores a los pagos por con-
cepto de intereses sobre la deuda interna. Esta consi-
deracién deberd influir en la tasa de interés que se
utilice en el andlisis. Es decir, la acumulacién de deu-
da interna con el fin de aumentar las reservas interna-
cionales (o de reducir la deuda externa, como en Cos-
ta Rica) influye en la sosteniblidad de Ia deuda. Aun
cuando la relacién deuda neta-piB permanezea constan-
te, la tasa media de interés de la deuda neta aumentara
como consecuencia de esas transacciones.

El problema es semejante cuando se emiten titu-
los de la deuda interna a cargo de otros activos fi-

v

nancieros. Por ejemplo, en Brasil, México, Venezue-
la, Argentina, Ecuador y varios otros paises de Amé-
rica Latina y el Caribe, los bancos centrales han crea-
do recientemente mecanismos de redescuento para los
bancos que experimentan dificultades. Generalmente
esterilizan el efecto monetario mediante la emision de
titulos de [a deuda. Los préstamos a es0s bancos se de-
ben descontar al calcular la deuda neta, si se supone
que ¢l redescuento se reembolsara en su totalidad. Pero,
jocurrird asi realmente? Dicho de otro modo, jcudl es
el verdadero valor de esos activos?

Obligaciones sin financiamiento previsto

o contingentes

Otro elemento que hay que tener en cuenta es que el
Tesoro puede tener obligaciones sin financiamiento
previsto o contingentes, como los pasivos netos relacio-
nados con el sistema de seguridad social, el seguro de
depdsitos para todo el sistema bancario o las garantfas
otorgadas a privades que invierten en obras de infra-
estructura.?

En los iltimos afios se han hecho esfuerzos enco-
miables por reconocer en forma explicita y financiar
plenamente las obligaciones relacionadas con el siste-
ma de seguridad social. Esta ha sido la principal orien-
tacién del proceso de reforma de la seguridad social
emprendido por varios paises de la regidn (Chile, Ar-
geniina, Colombia, Pert y més recientemente México).
Estas medidas suelen incrementar el volumen de la
deuda piblica explicita. Sin embargo, es evidente que
la sostenibilidad de la deuda (o sostenibilidad fiscal)
ha mejorado, pues la deuda ya existfa y no aumentard
en el futuro siempre que haya financiamiento previsto
para todas las nuevas obligaciones de los fondos de
pensiones tanto piiblicos como privados. Por lo gene-
ral, sigue habiendo algunas obligaciones sin financia-
miento previsto (relacionadas con los empleados pi-

% Las obligaciones de algunos bancos o empresas administradas por
el gobierno que estdn en bancarrota y las garantias de la deuda de
los Estados por el gobierno federal estarian ya incluidas en ¢l saldo
de la deuda, si en el andlisis de sostenibilidad se da Ia plena conso-
lidacién del sector piblico.

blicos, sobre todo miembros de las fuerzas armadas,
personal docente, trabajadores del sector petrolero y
algunos otros que han quedado excluidos del nuevo
sistema), as{ como algunas obligaciones contingentes,
tanto antiguas como nuevas {por ejemplo, las garan-
tfas de una pensién minima).

El andlisis de la sostenibilidad de la deuda debe
tener en cuenta las obligaciones netas a largo plazo
relacionadas con el sistema de seguridad social (obli-
gaciones no cubiertas por las reservas actuales o las
coniribuciones previstas), ya sea como proyeccion del
flujo a largo plazo o en valor presente como deuda ne-
ta. En la mayorfa de los casos este enfoque revelaria
répidamente 1a 1nsostenibilidad de la posicién fiscal
actual, aun cuando las cuentas fiscales parezcan estar
en equilibrio y el volumen de la deuda pendiente ex-
plicita sea pequefio (como sucedia en todos los paises
que han reformado su sistema de seguridad social).
Esto pondria de relieve, por supuesto, la importancia
critica de la reforma de los sistemas de seguridad so-
cial para la sostenibilidad fiscal.

;Cémo se debe proceder respecto de las restan-
tes obligaciones contingentes? Lo mejor serfa, desde
luego, tratar de estimar su cuantfa e incluirlas explici-
tamente en las previsiones presupuestarias. Asi estd
haciendo ahora Estados Unidos en el caso de las garan-
tfas de exportacién y Nueva Zelandia con todos sus
pasivos contingentes, En una conferencia reciente aus-
piciada por el Banco Mundial (a fines de mayo en

CEUDA ¥ SOSTENIBILIDAD FISCAL: :SE REPITE LA HISTORIA? » GUILLEAMD E. PERRY
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Cartagena) se examind este aspecto en relacidn con las
garantias otorgadas a los promotores privados de obras
de infraestructura,

Si no se emprende un proceso de esta indole y se

VI

carece de indicadores de mercado, un buen procedi-
miento contable serfa incluir un porcentaje de esas
obligaciones en la deuda total del gobierno cuando se
quiera analizar la sostenibilidad de la deuda.

Demanda monetaria y disyuntiva deuda-inflacion

Otra limitacién del andlisis tradicional de la sostenibi-
lidad de la deuda, como el representado por las ecua-
ciones [1] y [2], es que ese andlisis supone de partida
que todos los déficit fiscales se financiardn mediante
endeudamiento. En fa préctica, los gobiernos pueden
optar por financiar los déficit contrayende deudas o
emitiendo dinero. ;En qué forma altera este hecho el
andlisis estdndar de la sostenibilidad de la deuda?

La respuesta es sencilla: la deuda piblica es sos-
tenible si el valor actvalizado de los superdvit prima-
rios futuros, mds el sefioreaje, es igual o superior al vo-
lumen actual de la deuda piblica.

De acuerdo con esta definicion, el sefioreaje com-
prende tanto el impuesto sobre el dinero que supone
la inflacién como los ingresos provenientes de la crea-
¢i6n de dinero que derivan de una mayor demanda en
términos reales (por ejemplo, como consecuencia del
aumento del ingreso real). El concepto de dinero
aplicable a esta definicidn es el monto total de las
obligaciones del sector piblico no sujetas al page de
intereses (por lo general, el dinero primario). Este en-
foque permite consolidar plenamente el sector pdbli-
co no financiero con el Banco Central.

Como antes, una condicidn suficiente para que la
deuda siga siendo sostenible de acuerdo con esta defi-
nicién es que la trayectoria de los futuros superdvit
primarios mds el sefioreaje (como proporcién del pis)
conduzca a un nivel de endeudamiento (como propor-
cién del piB) que sea constante a largo plazo (estado
estable).

Cuando se tienen en cuenta las cuestiones relacio-
nadas con el sefioreaje, y cuando se considera cons-
tante la relacion deuda/dinero primario, la ecuacidn que
resulta es la siguiente:

('l d=(r-n)d-s-(p+n)(iv)
donde d es la relaci6n deuda/mis;
s es la relacidn superdvit primario/pis;
p es la tasa de inflacién, y
V es la velocidad-ingreso del dinero primario.

Por consiguiente, la condicién para que la rela-
cion deuda/pis se mantenga constante (d = () es:

[2') (r-m)d-3=(p+n)(iV)

Lo que figura a la derecha de [2'] denota el sefio-
reaje, que resulta de la inflacién y del crecimiento del
PIB real.

Esta expresion puede replantearse para expresar
Ia inflacion en funcidn de las otras variables:

[31 p=db(r-n)-sb-n

En este contexto, el andlisis de la sostenibilidad
de la deuda (o sostenibilidad fiscal) se convierte en un
debate sobre la tasa de inflacion que un pais estd dis-
puesto a tolerar. Si los demds factores no cambian,
niveles diferentes de d (relacién deuda constante a lar-
go plazo/Pie) o de s (superdvit primario/pIR) entrafiarian
niveles distintos de inflacidén. Cuanto mds alta sea la
deuda respecto de la base monetaria (Vd), mayor seri
la tasa de inflacidn en estado estable (siempre que la
tasa de interés real sea mds alta que la tasa de creci-
miento de la economia).”

QObsérvese el papel fundamental desempefiado por
la velocidad-ingreso del dinero. Determinados niveles
de deuda o de déficit primarios, o de ambos, seran
compatibles con niveles tanto mds bajos de inflacion
cuanto mds baja sea la velocidad-ingreso del dinero. Y
al revés, cuanto mis alta sea la demanda de dinero pri-
mario (fo contratio de la velocidad-ingreso del dine-
ro) mayor serd el nivel “sostenible” de la deuda piibli-
ca para un nivel predeterminado de inflacién acepta-
ble en estado estable.?

VEste resultado coincide con ln “aritmética desagradable™ de Sargent
y Wallace (1981).

4 Naturatmente, el andlisis de la sostenibilidad de la deuda adquiere
mayor complejidad en 1a medida en que Ia velocidad-ingreso del
dinero es a su vez una funcion de la tasa de inflacién.

DEUDA Y SOSTENIBILIDAD FISCAL: ¢SE REPITE LA HISTORIA?Y » GUILLERMO E. PERRY
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El anterior andlisis demuestra claramente que no
hay relaciones magicas (deuda/rie o deuda/superdvit
primaric) que se puedan utilizar como normas inter-
nacionales para advertinos de la existencia de una
situacién de insostenibilidad fiscal. Las grandes dis-

VI

crepancias que observamos entre los distintos paises
en lo que se refiere a lag tasas reales de interés, tasas
de crecimiento y velocidad-ingreso del dinero reve-
lan 1a existencia de distintos niveles de denda soste-
nible.

~ Sostenibilidad fiscal, incertidumbre

y tasa de interés real de la deuda

Como se ha sefialado antes, en todos los andlisis de la
sostenibilidad de la deuda ¢l principal problema con-
siste en elegir la tasa de interés real “correcta”. En los
modelos analizados hasta aqui se utilizan tasas de inte-
rés exéGgenas. Lo que ocurre es que la tasa de interés
depende tanto del nivel de endeudamiento como de la
cuantia y Ia estructura de los superdvit.

Ghani y Zang (1995) describen acertadamente ¢s-
te problema: La sostenibilidad de fa deuda (tanto in-
terna como externa} es un ¢lemento integral de la esta-
bilidad macroecondmica; la interaccidn de distintas va-
riables de politica (como la politica financiera y la poli-
tica sobre la deuda y las tasas de mnterés) y de las va-
riables de los resultados (entre ofras ¢l PIB y el creci-
miento de las exportaciones), asi como las condicio-
nes econdmicas internacionales (tasas de interés inter-
nacionales) determinan en conjunto si un pafs tiene un
nivel de endeudamiento sostenible.

Por ejemplo, en un ¢aso extremo, segin equiva-
lencias ricardianas puras, la variable decisiva que con-
diciona la tasa de interés real de la deuda piblica no
serfa el superdvit o déficit fiscal, sino el total del gas-
to piblico. Los gastos publicos representarian la can-
tidad de recursos que de hecho desplazan al sector
privado, La forma en que estos gastos se financian {me-
diante la emisién de titulos de deuda o mediante im-
puestos) no tendria mucha importancia con respecto a
lag variables reales. Por ello, el monto de los gastos
publicos podriz ser una variable de importancia criti-
ca {debido a su repercusion en las tasas de interés) para

% La equivalencia ricardiana se aplicaria si los impuestos se recau-
daran de una sola vez, los mercados de capital fueran perfectos y
todos los individuos actuaran en forma altruista con respecto a sus
herencias. Segiin estos supuestos, si el nivel de gastos fuese cons-
tante, el financiamiento de la deuda y de los impuestos seria equi-
valente.

determinar la sostenibilidad de la deuda (o la sosteni-
bilidad fiscal). Se trata de un tema que merece mds
investigacién empirica.

En términos mds generales, dados todos los pro-
blemas tedricos y empiricos que suscita la medicién
“adecuada” de la deuda y los superdvit primarios y fa
forma en que influyen en [as tasas de interés, la tasa de
interés real de la deuda publica puede ser un indica-
dor sumario Gtil de las expectativas del mercado con
respecto a la solvencia del gobierno.

De hecho, es muy posible que la principal limita-
cién del andlisis estindar de la sostenibilidad de la
deuda esté en el hecho de que no tiene en cuenta la
imcertidumbre. La consideracién explicita de ésta no
s6lo complicarfa enormemente ta ecuacién {1), sino
que pondria en tela de juicio el concepto mismo de
deuda sostenible. Los tenedores de deuda pueden ha-
cerse diferentes ideas e la sostenibilidad fiscal. Cuanto
mis probable consideren el incumplimiento de las
obligaciones de pago (es decir, su impresién de “insos-
tenibilidad” fiscal) exigirdn tasas de interés mds altas
y aceptaran sélo plazos de vencimiento cortos.

Dado que no es posible predecir inequivocamen-
te el futuro, las expectativas de “insostenibilidad” de
la deuda (o de insostenibilidad fiscal) y, en consecuen-
cia, la tasa de interés real dependerdn no sélo de los

factores fundamentales de la economfa sino también

de la credibilidad dei gobierno. El-hecho de que al-
gunos paises de la regién hayan dejado de pagar su
deuda interna (y externa} en el pasado, por uno u otro
medio, sin duda influye en las expectativas actuales.
A igualdad de los demds tactores, en esos casos el nivel

4 Los medrgenes de la deuda soberana con respecto de los bonos del
Tesoro de los Estados Unidos reflejan de hecho esas dos circuns-
tancias.
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de deuda sostenible es mds bajo. Esta es otra razén por
la cual un determinado nivel de deuda o déficit pabli-
co (como proporcion del riB) podria ser sostenible en
unos paises pero no en otros.

No obstante, también plantea problemas usar las
tasas de interés vigentes para los bonos pdblicos inter-
nos como medio de determinar la sostenibilidad de la

VI

deuda (o la sostenibilidad fiscal). Puede ocurrir que el
Banco Central esté aplicando temporalmente una po-
litica restrictiva y, en consecuencia, que ia tasa de in-
terés tal vez no refleje su nivel a largo plazo, habida
cuenta de los pardmetros de la economia. Asimismo,
la “prima por riesgo” del gobierno podria verse afec-
tada por tuerzas transitorias.

Gestion de la deuda y desarrollo

de los mercados de capital

Cuando se emiten titulos de la deuda interna (lo mis-
mo que en ¢l caso de la deuda externa), es preciso
adoptar varias decisiones de politica sobre aspectos co-
mo los siguientes: vencimientos a plazos mds o me-
nos largos, tasas de interés variables o fijas, tasas no-
minales o vinculadas a la inflacién, y frecuencia y
modalidades de emisién (agentes, subastas, etc.). Esas
decisiones influyen en los costos previstos de los inte-
reses reales (que serdn mayores cuando los vencimien-
tos sean a mds largo plazo) y en su varianza (pues el
riesgo de refinanciamiento serd mds elevado cuando los
vencimientos sean a plazos m4s breves). También en
la liquidez y profundidad de los mercados de bonos in-
ternos. Estas, a su vez, influirdn en la tasa de interés.

Por norma general el gobierno es el deudor mds
importante y el mis solvente, por lo que los bonos del

IX

Tesoro suelen ser el segmento mds grande y con ma-
yor liquidez de los mercados de bonos internos. Los
valores del Tesoro, como es 16gico, tienen una tasa de
interés basica que sirve de referencia para otras formas
de deuda, tanto semisoberana como privada. Por eso,
la fijacion de los precios de esos valores es importan-
te no s6lo en lo que toca a los costos directos del em-
préstite puiblico, sino también a los de los empréstitos
privados, tanto en los mercados internos como en los
externos.

Para poder contar con mercados de bonos a lar-
go plazo eficientes se requieren curvas de rendimien-
to consolidadas de los pagarés del Tesoro, por lo que
la gestién de la deuda piiblica es fundamental para
la evelucidn de los mercados de capitales a largo pla-
Z0.

Gestion y sostenibilidad de la deuda

Por ello, la gestién de la deuda tiene importancia para
su sostenibilidad, ya que influye en la tasa de interés
real de la deuda publica. ;Qué ocurre con la relacién
inversa?

Cuando la deuda se considera insostenible, ias
opciones para su gestion se reducen riapidamente. En
realidad, esa percepcion desplazard la curva de la de-
manda interés-vencimiento hacia arriba y, to que es
mds importante, hacia adentro (grafico 3).

En consecuencia, la emisién de titulos de deuda
con plazos més largos pasard a ser una opcién cada vez
mds costosa, por no decir imposible. No s6lo aumen-

GRAFICO 3
Efectos de las expectativas de deuda
“insostenible” sobre la tasa de interés y
plazo de maduracion de la deuda
¥ 2

L

plazo
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tard la tasa de interés real media de los bonos pibli-
cos, sino que también tenderdn a acortarse los plazos
de vencimiento. La gestién de la deuda tropezard con
graves dificultades, que se pueden convertir en una

verdadera pesadilla, hasta que se desencadene la infla-
cién o se repudie la deuda. En ese contexto, el desa-
rrollo de los mercados de capital es una victima mas
de una posicién fiscal insostenible.
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