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LA DEUDA PÚBLICA 

 
      

Por el académico DR. RICARDO LÓPEZ MURPHY 

 

Introducción 

Las dificultades que reiteradamente ha presentado nuestro 

país con el manejo del crédito público, externo e interno, ha 

motivado que sea una temática de debate la cuestión del 

endeudamiento y sus implicancias en materia de desempeño 

económico, tanto en la dimensión de crecimiento y acumulación de 

capital como en materia de riesgos inflacionarios. 

El propósito de esta nota será abordar diferentes dimensiones 

que informan y condicionan esta temática, así como implicancias de 

su gestión que a veces se encuentran subestimadas. En general se 

abordará algunas facetas que subyacen en esta cuestión y que a veces 

se dan por sobreentendidas, esperando que dichos conceptos ayuden 

a ilustrar una mejor consideración del fenómeno. 

 

La existencia de crédito  

Resulta conocido que a medida que las economías se vuelven 

más sofisticadas, comienzan a realizar transacciones 

intertemporales, donde unidades económicas superavitarias o 

ahorristas netas, cuyos ingresos son superiores a los gastos del 

período, prestan a otras unidades económicas deficitarias, es decir, 
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que gastan más que los ingresos del mismo período. La clave aquí es 

que la existencia de crédito depende primero de la existencia de esas 

diferencias de comportamiento y de la existencia de un mercado 

donde realizar esas transacciones. 

La existencia de crédito es la base conceptual, que da lugar a 

la construcción ya más compleja de mercados financieros y de 

capitales. Solo bajo esa circunstancia es posible que se puedan 

colocarse tanto deudas de carácter público como del sector privado. 

El crédito requiere un marco institucional, confianza en que 

los emisores cumplirán con los compromisos establecidos, la 

existencia de un mecanismo jurídico que asegure dicho 

comportamiento y finalmente la confianza que estas costumbres y 

practicas serán rutinarias, repetidas, construyendo una reputación 

que con el tiempo va creando la profundidad para financiamientos 

de gran envergadura. 

La confianza y la credibilidad son factores decisivos en esta 

construcción evolutiva y requieren un comportamiento que 

solidifique la previsión por parte de los actores económicos que esa 

confianza no será defraudada por incumplimientos o actitudes 

inconsistentes. La pérdida de esos atributos, del prestigio de un 

deudor confiable, que merece confianza y crédito, en general, 

requiere un largo proceso de reconstrucción de la reputación, así 

como de conductas que implican un cambio irreversible. 

Debe entenderse que se trata de un juego recurrente y los 

antecedentes tienen un peso significativo, así como, las capacidades 

punitivas, en términos de costo del capital y posibilidades de 

crecimiento, para aquellos agentes económicos que desmerecen una 

apreciación favorable.  

Por esta razón construir mercados de crédito amplios 

diversificados y profundos, requiere persistencia, reglas de juego 

confiables y efectivas y una disposición para apreciar correctamente 

la inviabilidad de conductas antojadizas u oportunistas. 

El resultado de comportamientos inadecuados e 

incumplidores, será el colapso tanto del mercado de capitales como 
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del  financiero, en relación a países de similar ingreso per cápita,  por 

cuanto no habrá agentes que quieran participar en una actividad, que 

no se realice bajo estos presupuestos de fe pública. 

 

La deuda pública 

Ella proviene como fue señalado, del déficit de ahorro del 

gobierno respecto a la inversión pública. Intertemporalmente, los 

desahorros de hoy requieren superávit futuro o en la versión 

atenuada de una economía dinámica, que el crecimiento del PBI 

nominal resulte mayor al de la deuda pública. En muchos casos, 

alcanza para conservar una calificación positiva, con que se pueda 

mantener un volumen de deuda estable con respecto al PBI. 

Los déficits públicos o insuficiencia de ahorro, requieren, 

como ha quedado claro del punto anterior, la existencia de crédito en 

general y en particular de crédito público. 

Esto presupone dos dimensiones importantes, solvencia y 

liquidez. La primera se refiere a que los créditos van a poder ser 

repagados porque los ingresos o la disponibilidad de nuevos créditos 

permitirá afrontar sus vencimientos y la segunda, a que los 

vencimientos serán afrontados cuando ellos ocurren, sin dilación u 

obstáculos. 

En una economía estable institucionalmente y con 

dinamismo en el crecimiento, los vencimientos se refinancian y la 

solvencia se relaciona a que los superávits primarios requeridos para 

afrontar los intereses se pueden obtener y de ese modo se evita un 

ritmo creciente y explosivo para relación de la deuda pública con el 

PBI. 

 

El peso de la deuda 

La deuda pública tiene un peso significativo si los agentes 

económicos no descuentan correctamente la implicancia de mayores 
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impuestos futuros cuando la misma crece o, dicho de otro modo, los 

agentes económicos toman a la misma como riqueza neta. 

Ello puede inducir a un menor ahorro y en consecuencia a un 

menor ritmo de acumulación de capital, generando un abatimiento 

del ritmo de crecimiento económico y de la creación de empleo. 

También puede afectar la distribución del ingreso al propiciar una 

menor capitalización de la economía, aceptando la hipótesis 

plausible de una imperfecta e inelástica sustitución del capital por el 

trabajo. 

Este menor ahorro lleva a un desplazamiento de la inversión 

privada, generando un efecto conocido en la literatura como 

crowding out. 

Si son posibles las transacciones externas, se podría gravar 

este efecto con el conocido problema de la transferencia, ya que se 

aprecia el tipo de cambio cuando crece el endeudamiento público y 

se deprecia cuando se la debe repagar. Dependiendo de cuan cerrada 

al comercio internacional sea la economía este efecto puede ser muy 

significativa creando una distorsión adicional en la variabilidad de 

los precios relativos sino se prevé adecuadamente la distorsión que 

estas variaciones del endeudamiento público generan en el tipo de 

cambio de equilibrio de la economía. Ello se percibe cuando se 

calcula el peso de la deuda en la relación con un PBI revaluado en la 

moneda extranjera, así como el efecto contrario, cuando debe 

cancelarse en términos netos la misma. 

 

El costo de la deuda publica 

La tasa de interés es el precio de transformar bienes presentes 

en bienes futuros, reflejando las preferencias temporales, la tasa de 

crecimiento y la elasticidad de sustitución entre los mismos. 

El sector público es un agregado de proyectos de inversión, 

en general de dilatada maduración. 

El tamaño del mismo depende en consecuencia, entre otros 

elementos, del costo del capital. 
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Una mayor tasa de interés, en los mercados de capital implica 

entonces la conveniencia de ir reduciendo el tamaño del sector 

público, a través de un menor endeudamiento. 

El costo del fondeo público tiene dos dimensiones, en primer 

término, el costo marginal creciente de un mayor endeudamiento, 

que debe ser imputado al costo de nuevas actividades y que es 

fácilmente advertible en una economía abierta, como la prima de 

riesgo y el sobrecosto que ello implica para el sector estatal y, por 

otro lado, en segundo término, que la demanda de fondos públicos 

ocurre en un mercado distorsionado por el tratamiento de los 

ingresos de capital. 

En otros términos, la tasa de remuneración al ahorrista es 

muy inferior a la tasa de rendimiento del capital en la inversión 

privada, por la carga tributaria que pesa sobre ambas dimensiones, 

esto es inversión y ahorro. 

Tanto más serio y costoso es este efecto cuanto más inelástico 

a la tasa de interés resulte el ahorro agregado. En el caso extremo 

keynesiano cuando el ahorro solo depende del ingreso corriente, el 

costo de capital es el rendimiento del capital incluyendo el pago de 

impuestos. 

Esta cuestión es muy importante cuando se discute el 

crowding in, esto es reducir la deuda por superávit, ya sea efectivo o 

por un menor crecimiento de la deuda publica en relación al 

crecimiento del PBI. Allí tenemos una poderosa externalidad por 

cuanto esa brecha entre la tasa que se paga al ahorrista y la tasa de 

rendimiento al capital, es un guarismo discreto y constituye una 

enorme distorsion, para promover un mayor crecimiento de la 

economía, generado por la menor deuda neta del sector público y su 

impacto sobre la mayor inversión privada ponderada por la brecha 

de rendimientos. 
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La existencia de activos y deudas no explicitas 

En la consideración de esta cuestión debe haber otra 

dimensión, que es la existencia de deuda implícita, de enormes 

dimensiones, escondida en el sistema de reparto jubilatorio, donde 

no se explicitan los adeudos futuros. 

Un problema similar ocurre en los seguros de salud, 

principalmente en aquellos que cubren la población más añosa. 

A medida que las poblaciones envejecen este tópico es 

fuertemente significativo. Recuérdese que en la década del cincuenta 

del siglo pasado el superávit corriente del sistema previsional federal 

alcanzo al 30% del PBI, durante la década. Naturalmente por las 

características del régimen no se registraban los pasivos contingentes 

mucho más significativos que se iban acumulando. 

Por esta razón es muy diferente la evaluación de solvencia 

bajo regímenes previsionales diferentes. 

En el caso de los que se organizan por capitalización de los 

aportes no están los pasivos ocultos del régimen de reparto, en 

consecuencia, la verdadera deuda es muy diferente. En el caso de los 

seguros de salud ocurre exactamente lo mismo. 

Un tema similar debe considerarse cuando se registran como 

ingreso corriente las regalías y utilidades provenientes de recursos 

energéticos y minerales, que tienen un agotamiento previsible. El 

criterio noruego es ahorrar los mismo para hacer el patrimonio 

sustentable y solo utilizar la renta financiera de esos fondos como 

ingreso recurrente. En muchos casos esta falta de acumulación de 

fondos soberanos está escondiendo un deterioro del patrimonio que 

registra como ingreso corriente su depredación, creando una falsa 

sensación de solvencia. 

 

El problema de la contabilidad publica 

El criterio contable que se utiliza en las cuentas públicas es 

de flujo y no registra en consecuencia las amortizaciones del stock 
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de capital acumulado. Por lo tanto, la inversión neta de 

amortizaciones es en realidad sensiblemente más baja, siendo el 

desahorro del sector publico mayor, al no computarse el consumo de 

capital por el mecanismo de registro de las transacciones públicas. 

Esta es una razón muy poderosa para extremar la precaución 

con los desequilibrios del sector estatal, que conspiran contra la 

capitalización de la economía, la incorporación de tecnología y el 

aumento del empleo formal. 

 

Como se reduce el exceso de endeudamiento 

Ello requiere un programa estructural de consolidación fiscal 

que implica reducir sistemáticamente las deudas implícitas y 

explicitas del estado, asegurando un crecimiento del PBI mayor que 

la deuda pública o lo que es equivalente,  reduciendo 

sistemáticamente el crecimiento de los gastos públicos en relación al 

PBI nominal y normalizar la recaudación a tributos sostenibles en 

términos de la inversión neta positiva del sector privado, que es la 

mejor medición del peso del sector público,  sobre el sistema 

generador de valor e impuestos de la sociedad civil. 

En principio ese programa es muy expansivo por las 

externalidades mencionadas, en particular por el colapso del riesgo 

país, de una alternativa de esa magnitud. Solamente basta pensar lo 

que ocurriría si el riesgo país de la República Argentina se redujera 

los niveles de la hermana República de Chile 

 

  

 


