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El fuerte endeudamiento externo del sector publico de
numerosos paises en desarrollo ha generado una gran sensibilidad
de las finanzas publicas a cambios en el servicio de 1la deuda
externa. En este trabajo se discute la relacién entre la politica
camblaria y las finanzas pablicas en un modelo que permite una
consideracion explicita del rol que juega el déficit operativo y
el deficit financiero del sector publico. El modelo también
permite analizar la dinamica del tipo real de cambio con
trayectorias de apreciacidén y depreciacidén sin recurrir a

supuestos sobre rigideces estructurales de variables ncminales,



LA POLITICA CAMBIARIA Y EL _IMPACTO FISCAL DEL SERVICIO DE LA

DEUDA PUBLICA

l.Introduccion

Las discusiones de politica cambiaria tradicionalmente se
orientan a considerar las ventajas e inconvenientes de regimenes
alternativos con respecto a la dindmica de ajuste de variables
econdmicas, sin embargQo, rara vez se i1ncorpora en la discusion el
impacto de la politica cambiaria sobre el presupuesto del sector
publico. Esta discusion adquiere particular relevancia en
aquellos palses que cuentan con un sector publico fuertemente

endeudado con ]l exterior.

Un fuerte endeudamiento externo - frecuentemente debido
al financiamiento de empresas publicas - da lugar a una doble
relacidn con la politica cambiaria va qQue la situacidn econdmica
de estas empresas se ve afectada tanto por el nivel del tipo de
cambio real como por la tasa de devaluacion de la moneda
domestica con repecto a la moneda extranjera. El tipo de cambio
real - definido como la relacion entre el valor nominal de la

moneda extrajera deflactado por un indice de precios doméestico -
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afecta a la empresa publica en la medida que es un precio
relativo relevante para determinar la rentabilidad v 1la
asignaclon de recursos propios. La taaé de devaluacion de la
moneda domestica con respecto a la moneda extranjera afecta la
sltuacion financiera de la empresa publica va que normalmente
estas empresas cuentan con activos y pasivos financieros

denominados tanto en moneda domestica como en moneda extraniera.

El cbijetivo de este trabajo es incluilr dentro de un
modelo macroecondmico la relacion entre politica cambiaria v
finanzas del sector publico sin determinar a priori una direccién

de causalidad . Es decir, al analizar esta relacidon no se postula

una ralacion causal unidireccional - por ejemplo, la politica
camblaria "causa" ciertos efectos en las empresas publicas - sino
que por el contrario se postula una relacidon bidirecional qgue
permite efectos cruzados de politica cambiaria a finanzas
publicas y viceversa, reproduciendo alguno de los resultados
obtenidos en Fernandez y Rodriguez (1982). También se reproducen
resul tados obtenidos en algunos trabajos mas recientes sobre el
tema que se cltan en la seccion final de referencias. Al discutir
a nivel agregado o macroecondomico esta vinculaciédn bidireccional
se propone un modelo simple que integra elementos comunes a lo
que en la literatura econdmica se conoce como enfoque monetario
del balance de pagos, expectativas racionales, y la teoria del

impuesto i1nflacionarlio.



2.Restriccion Presupuestaria del Sector Pablico Consol idado

Para fines analiticos, frecuentemente se considera al
sector publico compuesto de dos instituciones principales: una la
denominaremos adminstracion central e incluye el gobierno federal
mas gobliernos provinciales y municipales, vy la otra incluye todas
las empresas publicas. 51in embargo, dado el proposito que aqgul
perseguimos, consideramos convenliente tratar con una sola

institucidon consolidada en base a la siguiente restriccion

presupuestaria:

G - T+ 1.B + 1*,F = &B/8t + &F/6t + D (1)

donde O representa el total de gastos del sector publico gue
excluye intereses sobre deuda externa e i1nterna, mientras que T
representa ingresaos tributarios por contribuciones y venta de
serviclios publicos - la diferencia G - T suele denominarse
"deficit operativo". La tasa nominal de interes doméstica se
simboliza con "i", mientras gque "B" es el stock de deuda
domestica, "1*" es la tasa de interes externa, "F" es el stock de
deuda externa, &6B/58t es endeudamiento interno neto, &F/&6t es
endeudamiento externo neto, vy D es el deficit resultante que se
financia con 1 Banco Central - que tambien suele denominarse

"deticit a monetizar".



La tasa de interés real, tanto doméstica como externa se
la supone constante, exogena, e igual a cero para simplificar el
analisis. Niveles distintos de cero para la tasa real de interés
- mientras se mantenga el supuesto de exogeneidad - no cambian
las principales conclusiones cualitativas de este trabajo; aunque
mas adelante modificaremos parcialmente este supuesto. Entonces,

2l supuesto de tasa real de interés significa que:

1 = m Y i* = € (2)

donde n es la tasa de inflacion esperada (que se supone igual a
la tasa de inflaciéon actual), y donde € es la tasa de devaluacion
esperada (gque se supone igual a la tasa de devaluaciébn actual).,
Substituyendo (2) en (1), v dividiendo ambos miembros por E, se

tiene:

g -t + n.b + €.f = (8B/8t)/E + (8F/8t)/E + D/E (3)

donde con minuscula se representan en moneda extranjera las
mismas magnitudes anteriormente expresadas con mayusculas en

moneda domestica.

Ahora, teniendo en cuenta que:

(6B/6t)/E Sb/&t + b.€

il

il

(6F/78t)/E 5f/76t + f.€



la expresion (3) puede rescribirse como

g~ t + (n - €).b = &§b/&Lt + &§f/6t + D/E (39)

En (9) los términos del segundo miembro representan el
endeudamiento neto, tanto doméstico como externo, que resulta
necesario para financiar 1 déficit operativo mas el deficit
financiero del sector publico. Aqui al déficit financiero se 1o
define por el termino (m - €).b, que representa los intereses
devengados por la deuda doméstica "n.b" menos la refinanciacidan
doméstica de estos intereses "€.b". Para evitar confusiones
conviene advertir que nuestra definicion de déficit fimanciero
difiere de otra definicidn comunmente usada gque se refiere a la

diferencia entere intereses percibidos e intereses pagados.

Para modelar adecuadamente el financiamiento del sector
publico de un pals en desarrollo es importante distingquir si el
pals en cuestion se encuentra en una situacidon normal de servicio
de la deuda o si se encuentra en un proceso de restructuracion de
pagos externos. En el primer caso — con normal servicio de la
deuda - los terminos 6b/6t v 6§f/6t pueden ser positivos indicando
de gue es poslible gue tanto los acreedores domésticos como los
extranjeros esten dispuestos a aumentar sus tenencilas de
Lnstrumentos de deuda del pais. Sin embargo, si1 el pais en
cuestion se encuentra en proceso de restructuracidn de la deuda,
no es oportuno suponer gque habra acreedores dispuestos a aumentar
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sus prestamos. En este caso la disponibilidad de fondos frescos
depende de las negociaciones con acreedores y organismos
multilaterales, y en el mejor de los casos las negociaciones
conducen a arreglos que permiten mantener el status—-quo, pero de
manera alguna puede pensarse que estos arregos consiguen
solucionar en forma definitiva lo que en forma geneérica se
denomina el "problema de la deuda'". El proceso de negociacién de
la deuda y 1 analisis de propuestas alternativas se presenta con
mayor detalle en Fernandez(1987) donde tambien se analizan

brevemente los casos de Argentina, Brasil, Chile y Mexico.

Entonces, bajo la hipdtesis de que el pais que
analizamos se encuentra en proceso de restructuracion del
servicio de su deuda externa, suponemos que las negociaciones
conducen a una situacion donde se mantiene el stock de
endeudamliento total medido en moneda extranjera, es decir, se
supone que o6b/é6t = 0 yv que §f/86t = 0. Luego, utilizando estos

supuestos, (5) puede escribilirse como:

g -t + (n - €).b = D/E (&)

Esta particular forma de agregar el sector publico
pretende enfatizar aspectos que hacen al impacto de la politica
cambiaria, fundamentalmente determinada por €, de otros aspectos
que, 51 bien son importantes, no se analizan en el presente
trabajo. Un elemento importante que se deja de lado es el impacto
del nivel del tipoc real de cambio sbre "g" y "t" - aunque no
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seria sumamente complicado introduclir este efecto redefiniendo la

restriccl1ion presupuestaria del sector publico.

3. Politica Cambiaria y Balance de Pagos

La hipdodtesis de polica cambiaria consiste en suponer gue
el Banco (Central determina la trayectoria del tipo nominal de
cambio de manera coeherente con el resto de su politica
@conomica, especialmente su polititica de financiamiento del
gasto publico. Este concepto, gque se preclsarda mas adelante, para
fines practicos no difiere de los mecanlismos de 1ntervencion
cambliaria ampliamente utilizado en paises gue no tienen un

auténtico sistema de libre flotacién. Entonces, al tipo de cambio
determinado por la politica cambiaria, el Banco Central compra o

vende moneda extranjera dando lugar a la sigulente relacion:

(H/8t).E + D = 8M/&L (7)

donde &R/t es el camblio en reservas en moneda extranjera del
Banco Central, yv &M/&6t es el cambio n la base monetaria.
Entonces la ecuacidn (7) establece que la base monetaria cambia

debido a cambios en la posicidon de reservas en moneda extraniersa

o por creditos otorgados al sector publico por el Banco Central.
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La expresion (7) puede expresarse tambien en moneda

extranjera como sigue:

bR/76t + D/E = (8M/&t)/E (8)

Ahora, definiendo m M/E se tiene que

(&M/786L)/E = &m/8Lt + m., € (9}

Combinando (8), (9) yv (&) se obtiene la siguiente
expresion:

&R/76t + d + (nm — €).b = &m/&t + m.,€ (10)

donde se uwutiliza la definicidn d g - t. La expresion (10) tiene
una l1terpretacion econdtmica simple pues el segundo miembro de la
iqualdad es la emision de base monetaria - medida en moneda
extrajera - que se utiliza para financiar los elementos del

primer miembro de la igualdad. Medidos en moneda extrajera, estos

elementos son: la adguisiciéon de reservas, 8R/86t, la fimanciacidn
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del deficit operativo, d, y la fianciacion de lo que aqui

denominamos déficit financiero, (m - €).b.,.

El cambio de reservas en el Banco Central responde a las
operaciones de la cuenta comercial y al influjo neto de capitales
desde el exterior, pero, dado que suponemos que no hay influjo
neto de capitales debido al problema de restructuracién de deuda
(para un modelo similar que incluye movimiento imperfecto de
caplitales veasé Fernandez(1985)), el cambio en reserva se hace

depender de una funcion de exportaciones netas

SR/76t = n({e) (11)

donde n(e) representa la balanza comercial que depende
positivamente del tipo real de cambio e = E/P, siendo P el nivel
de precios domesticos. Mas adelante se introducira una
modificacion a la ecuacion de la balanza comercial para incluir
un efecto de precios relativos y de variaclon de los términos de

intercambio.

Combinando (10) y (11) se obtiene la siguiente relacion

n(fe) +d + (n — €).b = &m/E8t + me (LZ)

gue para completarse neceslita de la especificacidon de una demanda
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de dinero que suponemos de la siguiente forma

M/P = 1(m) §l/76m < O (13)

multiplicando vy diviendo por E se tiene que

(M/E).(E/P) = 1(wmw) (14)

que suponiendo la exlistencia de una funcidon inversa podemos

escriblr como

i

R{m.e) s 8h/86(.) < O (15)

k1!

Utilizando l1la definicion

(Se/dt)/e = € — =1 (1&6)

conjuntamente con (12) v (l1é6) se puede especificar la siguilente

forma reducilida del modelo:

é&m/8t = n(e) + b.[h(m.e) -~ €] + d — m.€ (17)

(Se/8t)/e = € — hi{m.e) (18)

1l analisis de estado estacionario de este sistema (las

condiciones de estabilidad se discuten mas adelante) nos permite

ilustrar la relacidn bidreccional entre politica cambiaria vy
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finanzas del sector publico, tema que discutimos a continuacion.

4. Politica Cambiaria y Finanzas del Sector Publico.

Consideremos las propliedades de una solucion de estado
estacionario en el sistema descrito anteriormente cuvas
caracteristicas sean valores estables para: el nivel de reservas
internacionales, el stock de moneda doméstica medida en términos
de moneda extranjera, y el tipo real de cambio. Usando las
relaciones anteriores esto significa que

nie) (1L9)

hl
O
Il
]
S
M
I
m
*

donde e” es la solucion de estado estacionario para el tipo real

de cambio. Utilizando e* en (18),

0O =€ - him.e*), ==> m = m* (20)

luego, utilizando (19) v (20} en la correspondiente ecuacidaon de

estado estaionario para (17) se obtiene:

d = m*.€ (21)

Esta condicidn de estado estacionario indica un aspecto

muy importante de la relacion bidereccional de la politica
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cambiaria y las finanzas del sector publico. Especificamente (21)
establece que las finanzas del sector publico - o politica
fiscal, gue en este modelo se representa con "d" - no puede
especificarse independientemente de la politica cambiaria, ni
viceversa. Ubservese que, por ejemplo, una vez determinada la
politica cambiaria mediante la eleccidn de un valor para €3 la
ecuacion (20) determina m*, y por lo tanto hay un sclo nivel para
el deficit operativo que no puede ser diferente de m*.€.
Normalmente, la proposicidon contraria no se cumple; es decir dado
un deficit operativo puede haber mas de una politica cambiaria
consistente con el déficit operativo. Este tépico esta
gstrechamente relacionado con 1o que se suele denominatr la teoria
del impuesto inflacionario que expondremos brevemente a

continuaclidn.

Fara 1lustrar, supongase que la demanda por dinero es de
la forma propuesta por Phillip Cagan, vy por lo tanto la condicion

(21) se reduce a:

d = exp{-B.€}.€, o0 alternativamente,

exp{-B.€} (22)

d/e

Emn la Figura 1 se grafica la solucidon a (22) donde se muestra que
para cada valor de "d" existen dos valores de €, es decir hay dos
politicas camblarias €; vy €z consistentes con un nivel unico de

deficit operativo. Es i1importante destacar agul gue ambas
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FIGURA 1.

Politica Cambiaria y Finanzas del Sector
POblico.

d/e,
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soluciones pueden ser viables ya que, a diferencia de la
l1teratura convencional scbre el impuesto inflacionario (vease
por ejemplo, Fernandez vy Mantel(1983), Dornbusch y Fisher(1985) o
Dornbusch (1984)) la condicion (21) es una condicion necesaria
para la existencia de un estado estacionario vy no es precisamente
una condiclion de estabilidad. Normalmente se suele argumentar que
una de estas soluciones debe descartarse - en modelos de
economias cerradas y bajo hipotesis de expecativas adaptativas -
porgue se encuentran en una reglion donde el modelo es inestable.
Esto no es asi en el presente modelo ya que como mostraremos en
la proxima seccion, la dinamica vy estabilidad del mismo no

dependen de la condicion (Z211}.

Otro aspecto importante gque se ilustra con la condicidn
(21) es lo que did origen al titulo de este trabajo vy se refiere
al "impacto fiscal del servicio de la deuda publica"j; aunque para
lograr una mejor interpretacion conviene revisar algunos de los

supuestos previos.

51 en lugar de suponer gque la tasa real de 1interes -
tanto doméstica como internacional - en lugar de ser cero es una
constante positiva deberiliamos escribir (2) v (3} de forma tal

que se 1incluyan los i1ntereses reales. Alternativamente, podemos

decir que los i1ntereses reales de la deuda interna y externa se

incluyen en "g" como gastos de naturaleza '"operativa'", y de esta

manera nuestro deficit operativo incluiria los intereses reales
de la deuda. Procediendo de esta manera es posible 1lustrar
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algunos de los aspectos mas dramaticos del "problema de la deuda®
segun se ventilan en las continuas negociaciones entre deudores vy

acreedores en palses como Argentina, Brasil, y Mexico.

Incluir 1in "d" los i1ntereses reales significa que el
deficit operativo deja de ser una variable exdgena en el sentido
que esta bajo el control de las autoridades econdmicas y pasa a
convertirse en una variable exdgena que depende de factores que
estan fuera de control de tales autoridades. De esta manera, un
aumento en la tasa de intgréa real externa puede dara lugar a que

"d" aumente lo suficiente para que:

d > m*.,€ (23)

de ser este el caso significa que no existe politica cambiaria
alguna gue permita resolver el "problema de la deuda'". Esto se
ilustraria en la Figura 1 con las curvas separada una de otra de

manera tal que la interseccitin no es posible.

En 21 amalisis anterior es preciso aclarar gque siempre
2sta a disposicion del gobierno la politica de aumentar
suficlientemente los impuestos y de esta manera reducir "d" para

encontrar una solucidon viable.

9. Dinamica del Tipo Real de Cambio y Déficit Financiero.
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Para discutir aspectos dinamicos del modelo utilizamos la

forma reducida presentada en las ecuaciones (17) yv (18) v

computamos la traza y el determinante:

tr{Aa) = [(6h/6(.)].(b.e = € - m) (24)
AL = [8h/86(.)].[e.m + (6n/be).e] (29)
dado que 8h/&(.) < O, el signo de la traza es ambiguo, mientras

que el determinante es negativo. Esto significa gque la solucidn
es un punto de silla, y gue existe una Unica trayectoria que
conduce al equilibrio. Suponemos que con un modelo mas completo
25 posible especificar condiciones gque aseguren gue esta
trayectoria sera la gue se elija, aunque suponemos que este puede

ser un supuesto muy tentativo que requiere mayor investigacion.

La dinamica del modelo se 1lustra con el siguiente

diagrama de fases - contruido bajo el supuesto que &n/8e +
b.{&h/86(.)).m < O - donde la curva m/6t = 0O representa 1la
ecuacion (17); la curva (se/ét)/e = 0 representa la ecuacion

(18); vy donde S5 representa la trayectoria al equilibrio.

Si, por ejemplo, se establece un plan de estabilizacion
gue requlere reduclir la tasa de devaluacion de la moneda
domeéstica con respecto a la moneda extranjera se pasara a un
nuevo equilibrio con saldos monetarios menores y la dinamica del
tipo real de cambio sera la siguiliente: primero, de la posicion
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FIGURA 2.

Trayectoria del TiPD Real de Cambio.




inicial de equilibrio, simbolizada por A en la Figura 2, se pasa
a B con una depreciacion instantanea del tipo real de cambio;
sequndo, desde B se da lugar a una trayectoria hacia el punto de
equilibrio C donde el tipo real de cambio se apreciaj; tercero, la
apreciacion del tipo real de cambio ocurre con una tasa de
inflacion mayor que la tasa de devaluacidn. Esto ultimo da lugar

a las sigulientes observaciones.

En primer lugar es perfectamente posible que por algun
tiempo la tasa de inflacion supere a la tasa de devaluaciédn sin
que esto signifique gque exista algo "mal" con la politica
cambiaria; en segundo lugar, y observando la restriccion
presupuestaria del gobierno - en particular el término (n — €).b
- es perfectamente posible observar un deterioro en el "deficit
financiero” sin que esto signifique una politica financiera
erronea por parte del gobierno. Estas consideraciones, gue son
fundamentalmente de naturaleza tedrica, no pretenden dejar
establecido que la continua apreciacion del tipo de cambioc o©
deficit financileros persistentes son aspectos por los cuales el
gobierno no debe preocuparse. Mas bien el mensaje del modelo debe
interpretarse en el sentido de que si la politica fiscal es
consistente con la politica cambiaria - condicion dada por (21) -
2]l deficit financiero vy la apreciacidn del tipo real de cambio
pueden estar contribuyendo al ajuste mas que ser indicadores de

un desequilibrio fundamental.

Otro aspecto que hace a la dinamica del tipo real de
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cambio son la variaciones en precicos de productos
internacionales, o en términos de intercambio. Hasta aqui el
modelo presentado no ha permitido analizar cambios en los
términos de i1ntercambio pero es perfectamente factible realizar
una modificacidn para incluir este efecto. A tal fin supongase
que la funcion de exportaciones netas incluye ahora un término en
precios relativos de exportaciones e importaciones. O sea, en

lugar de (11) utilizamos la siguiente ecuacion

&R/t = n(Px/Pm, ) (28)

donde ahora la balanza comercial también depende positivamente
del precio relativo de las exportaciones con respecto a las
importaciones que, para un palis pequeffo, es una variable exdgena.
LLa solucion del modelo con esta modificacion no se afecta
substancialmente ya que los terminos de intercambio es
simplemente un parametro dentro del modelo. El efecto de un
deterioro de los términos de intercambio se i1lustra en la Figura
3, donde tambien se supone un proceso de estabilizacion en

progreso.

Ubservese gue la ecuacion (246) significa gque un deterioro
de los terminos de intercambio requiere un tipo real de cambio
mayor si en 2] estado estacionaric las reservas internacionales
permanecen constantes. Esto significa que un deterioro de

términos de intercambio desplaza el tipo real de cambio de e*. a

e@*;, como 1lustra la Figura 3. El ajuste dinamico del sistema
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FIGURA 3.

Modificacidn de Términos de Intercambio.
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seria como sigue: primero, y como consecuencia de un plan de
estabilizacion, la trayectoria del tipo real de cambio es
decreciliente donde la tasa de devaluacitn es inferior a la tasa de
inflacion. Segundo, y como consecuencia de un cambio permanente v
no anticipado en terminos de intercambio el nuevo punto de
equilibrio de largo plazo es D. Tercero, para llegar a D, el tipo
real de cambio salta de B a C para lueqo avanzar gradualmente de
C a D, donde la tasa de inflacion es inferior a la tasa de
devaluacion. Ubservese que en este ultimo tramo el tipo real de
camblo se aprecia y existe superavit financiero en el sector
publico, sin embargo, esto que, normalmente se considera
auspicloso para el pais, en realidad refleja un movimiento de
ajuste donde el pals se empobrece debido al deterioro de sus

terminos de intercambio.

H.D1sCcusion.

El analisis de la politica cambiaria y el impacto fiscal
del servicilio de la deuda publica induce a considerar dos topicos
principales: uno es la interdependencia entre la politica
camblaria v la politica fiscal vy otro es la dinamica del tipo

real de cambio.

Con respecto al primer topico hay tres aspectos que
merecen atencion especial. En primer lugar la politica cambiaria
no puede especilificarse 1ndependientemente de la politica fiscal.
ta razon para ello es que con la polica cambiaria i1indirectamente
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se esta fijando la recaudacion de estado estacionario del
impuesto inflacionario, y esta recaudacidn tiene que ser
compatible con las otras variables fiscales a los efectos de
respetar la restriccion presupuestaria del sector publico
consolidado. En segundo lugar, para un déficit operativo dado,
pueden existir maltiple politicas camblarias v presumiblemente
los gobiernos optan por agquella politica gque implica una menor
tasa de devaluacion. En el contexto del modelo aquil discutido
esto es perfectamente posible yva que, a diferencia de otros
modelos, las condiciones de estabilidad no estan vinculadas a la
politica cambiliaria particular que el gobierno elija. En tercer
lugar, al incluir los intereses reales de la deuda externa en la
definicion de déeficit operativo se incorpora en 1 analisis un
nuevo elemento exdgeno. Esto da lugar a la discusian sobre las
condiciones de renegociacion de la deuda externa y la
factibilidad de algunas soluciones propuestas. En ciertas
instancias se suele argumentar que el servicio de la deuda
externa significa valores para el deficit operativo que execeden
la posibilidades de financiaclon con instrumentos domesticos -
incluido el impuesto inflacionario - y por lo tanto es necesario
lograr acuerdos con refinanciacidn de intereses reales o quita de
intereses. Esta situacidn es ilustrada por el modelo que agui
hemos presentado, pero de ninguna manera pretendemos afirmar que
esta sea la situacion real de los palses que renegocian su deuda
externa. Por el contrario, mi evaluacidn de la situacidon de

varios de estos pailses indicaria que sus problemas externos son

mas el resultado de politicas domeéstica errdneas gue factores
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exogenos fuera de su control.

Con respecto al segundo topico hemos mostrado la
posibilidad de ajustes del tipo real de cambio que muestran
trayectorias con aprecliaciones y depreciaciones reales en
movimlientos a situaciones de equilibrio ya sea por cambios en
politicas de estabilizacidn o de wvariaciones de terminos de
intercambio. Todos estos movimientos gue contribuyen a explicar
experiencias practicas se pueden lograr en modelo donde no se
recurre a restricciones artificiales ni rigideces estructurales
de variables nmnominales. Es decir, se mantienen las propiedades de

neutralidad de largo plazo de variables nominales.
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