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Internal debt interest payments 
have risen from 8.7% of total
 
Central Government expenses in 1987 to 12.8% in 1990.
 

While fiscal debt should be measured as a percentage of IGP in
 
order to determine its relative 
weight on the economy and the
 
government a ability to meet the 
payment of interests, it is
also important to determine tha inflationary impact that
internal debt service might have through its weight on tile 
fi3cal deficit and its financing through the National Banking
System. 

The author indicates that while the interest rate paid by the
 
Government for its internal debt has increased from 20.5 in 1990
 
to 27.8 in 1991, this increase is still under the inflation rate
 

external 


of 30.44% which means that in real terms, the rate has been 
negative. 

The results of such analysis offer quite a different view of the 
debt problem from that of its measure as a percentage
 

of IGP.
 

Conclusion:
 

Using this analysis method, internal debt service has not been
 
an important problem for public finances. The problem is the
fiscal deficit, which is being financed through bonds sold to 
the public. However, it is a potential problem because it might
be possible that in the future its interest rate might increase
 
as the institutions holding these 
bonds divest themselves of
 
them to look for more lucrative investments.
 

(1) The points of view, suggestions, recommendations and
 
conclusions expressed by the 
authors are not necessarily those
 
of OPS.
 



Inflaci6n y el servicion de la deuda interna del Gobierno Central de Costa Rica 

Se ha hablado mucho en Costa Rica acerca dcl creciente peso que representa en las 

finanzas fiscales el servicio de ia deuda ptiblica. El siguiente cuadro muestra corno el 

porcentaje de los gastos del Gobierno Central que se destina al pago de intereses de la 

deuda interna ha aumentado de 8.7 porciento en 1987 hasta 12.8 porciento en 1990. El 

estimadn narael nerfndn nu vn tni m ! 1001 j Al.r ') ,'v' r;-nt, 

Cuadro 1 
1987 1988 1989 1990 

Gaslos Gobierno Central 50356.00 61650.00 78200.00 98965.00 
Interescs Deuda Intcrna 4387.45 5954.5! 7609.03 12649.70 
Porcentaje K71 9.66 9.73 12.78 
Fuente: Ministerio de Hacicnda 

Se pretende aqui aclarar ciertos puntos acerca del anilisis de la deuda ptiblica interna 

(bonificada), enfatizando que la inflaci6n distorciona las cifras y que es necesario tener esto 

en cuenta para poder ver el problema de una forma correcta. 

Para determinar cun importante es el efecto de la deuda fiscal sobre la estabilidad y 

credibilidad del Gobieno Central como agente financiero, lo que se debe analizar es la 

deuda fiscal como porcentaje del PIB. Esto da una idea del peso relativo de esa deuda en la 

economfa y las posibilidades del Gobierno Central para hacerle frente al pago de sLis 

intereses. Sin embargo, aquf lo que nos ocupa no es la detida fiscal como un problerna en 

sf de largo plazo. sino cl impacto inflacionario del servicio de esa deuda a travez de sit 

efecto en el deficit fiscal v sn financiamiento por el Sistema Bancario Nacional (SBN). 

Servicio de In l)euda i6blica Dom6stica y la Inflaci6n 

El d~ficit fiscal. como es convencionalmente definido, representa la diferencia entre los 

gastos totales del gobierio, incluyeudo el servicio de la deida pero excliyendo I. 

amnortizaci6n sobre esa detda. Nlos ingresos totales, excliycido los ingresos provenicntes 
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de prestamos. De esta forma, el ddficitfiscal busca medir la necesidad definanciamieno 

neto del gobierno asi como su bipactoen la demanda agregada y el dificircomercial. 

Es obvio que la inflaci6n reduce cl valor real de un saldo nominal. Una pare del 

rendimiento nominal sobre un activo monetario no es mo; que el pago por esta erosi6n en 

el valor real del saldo. La inflacion hace que lo que en realidad es la amortizac.n de la 

deuda, se refleje contablemente corno el serviciode esa deuda. 

Esto indica que existe un problema con la medida convencional del d6ficit fiscal. 

Teoricamente, lo que se quiere medir es la necesidad de financiamiento neto y es por eilo 

que no se incluye la amortizaci6n como parte de los gastos totales. Pero hemos visto que 

la inflaci6n hace que lo que teoricamente es amortizaci6n pase a ser reflejado contablemente 

como servicio de la deuda. Asf, la inflaci6n hace que se distorcione la medida del d6ficit 

fiscal, exagerando su efecto sobre la demanda agregada y la necesidad de financiamiento 

neto. 

Para analizar correctamente el impacto del dcficit fiscal sobre la economfa y las finanzas 

del gobiemo, los intereses pagados por inflaci6n deben restArsele tanto al servicio de ia 

deuda (arriba de la linea) como al monto captado por venta de bonos fiscales (abajo de la 

Ifnea). Se puede ver la importancia de ia correcci6n anterior muy claramente con el 

siguiente ejemplo extremo. La tasa de interds real es cero y la deuda del gobierno es del 20 

porciento del PIB. Si la inflaci6n es de diez porciento. los intereses pagados por el 

gobierno representan un 1.8 porciento del PIB. Pero si la inflaci6n es del doscientos 

porciento, los intereses pagados por el gobierno representan un 13% del PIB. 

Se Ilega asi al concepto del dificitfiscaloperacionalsegtin la definici6n de Tanzi, Blejer 

y Teijeiro. 1 Fstos autores sin embargo sugieren cautcla al utilizar esta medida del deficit. 

En Iamedida en que el incremento en los intereses pagados, qte ocurre al aunmentar la 

inflaci6n, provoque un cambio en la actitud de los duefios de la deuda fiscal, el efecto de la 

intlaci6n sobre cl ddficit no deb ser eliniiiado por completo ie las cutuas Ciscales. Los 

kTrainzi. V.. lkljcr. NI. I. N Tcijciro. N1. 0.. Infltion ang the ica.,,urc, rct of Fi.cal Dcficits. Is 
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autores sugieren dos posibles efectos sobre los inversionistas duelos de Iadeida fiscal: un 

aumento en el consumo y una disminuci6n en Iademanda de bonos del gobierno. 

El primer efecto surgirfa si existe ilusi6n monetaria de tal forma que los dueios de Ia 

deuda fiscal no se dar, cuenta que una parte de los intereses que reciben es Incompensaci6n 

por Ia erosi6n del valor real de sus bonos. El segundo efecto pareciera m"is importante. 

En ia medida en que Ia tasa de inflaci6n aumenta, es posible que los inversionistas decidan 

mantener una proporci6n menor de su cartera en bonos pfiblicos. Esto se darfa si los 

inversionistas aumentan Ia percepci6n del riesgo de la deuda pdblica at aumentar Ia 

inflaci6n que a su vez se podria racionalizar por dos efectos que trae el aumento en Ia 

inflaci6n: Ia reducci6n en el impuesto inflacionario si se contrae significativamente Iabase 

monetaria y ]a reducci6n de Iacapacidad del gobierno de obtener financiamiento externo. 

Con una tasa de inflaci6n de no mis de 30 por ciento y una deuda fiscal relativa del 

PIB de 14 por ciento (con el sector privado y el SBN) pareciera que estos efectos son 

d biles. En cualquier caso, se considera que es m~is acertado hacer el ajuste que no 

hacerlo, aunque la verdad probablemente anda en un punto intermedio entre estos dos 

extremos. 

Servicio de IaDeuda Piblica Ajustado en Costa Rica 

Debe estar claro a esta altura que una correcta apreciaci6n del efecto del wervicio de Ia 

deuda ptiblica sobre el d6ficit fiscal y Iaestabilidad macroccon6mica de un pais requiere tin 

ajuste en Ias finanzas para que estas no se vean distorcionadas por ]a inflaci6n. La pregunla 

natural es si este ajuste es impornante para el caso de Costa Rica. 

Surgen ciertos problemas pricticos at hacer el ajuste del servicio de la detida por la 

inflaci6n (o a tratar de medir el d6ficit operacional). El prirnero es la escogencia del indice 

de precios para calcular la inflaci6n. Como to que se quiere es medir la disminuci6n en Ia 

perdida del poder adquisitivo dc tin saldo nominal. la prictica mis acertada cs usar el 

Indice de Precios al Consumidor (IPC). que es part Cste fin, preferible at Indice dt Precios 



al por Mayor (IPM). Otro problema que se ha sefialado 2 es que el razonamiento detrAs del 

ajuste propuesto y del concepto del d6ficit opcracional toma la inflaci6n como un valor 

ex6geno, como un dato dado "desde afuera", mientras que lo correcto es reconocer que la 

inflaci6n se debe resolver como una variable mis dentro del sistema, dentro del cual 

tambidn figura el d~ficit mismo. Esto sin embargo no es un argumento correcto, puesto 

que es el deficit operacional el que afecta la inflaci6n y no la parte del scrvicio de la deuda 

que es compensaci6n por inflaci6n 3. 

El cuadro siguiente muestra los intereses pagados por el Gobierno Central y un cilculo 

de los intereses ajustados por inflaci6n para cl periodo 87-90 asf como el saldo de la deuda 

real (segfin el IPC) par esos afnos. 

Cuadro 4 
Ajuste Intcrcscs por Inflaci6n 1987-1990 

1987 19M8 1989 19%0 
Deuda Intcrna Gob.Ccnral 28149.0 3.,27.X) 46159.00 61862.00 
Inflaci6n Die. a Die. 0.16 0.25 0.10 0.27 
Intercses por inflaci6n 4624.21 9837.10 4594.88 16860.14
 
Intereses pagados 4387.45 
 5954.51 7609.03 12649.70
 
Interescs rcales 
 -2-6.76 -3,82,59 3014.15 -4210.44
 
!PC 789.89 91965 1152.65 126739
 
Deuda Real, base 75 
 3563.66 4221.932 4uxg.5981 4881.055
 
Fucnte: Banco Central, Ministerio de Hacicnda ' claboraci6n pro':ia
 
Los inicrests reules se calculan como la difcencia entre los intcrescs
 
crcctivamcnic pagados y los intcrcscs oxr ijillaci6n (.aldo de dticuda mulliplicado por la
 
inflaci6n)
 

El cuadro 4 muestra que segtin el IPC, is intereses reales pagados sobre la deuda ptiblica 

han sido negativos salvo en j989 en que lia inflaci6n (11C.) fue la mnis baja del periodo y, es 

2 VWasc pr jcniplo Scbastian Edwards, "Exchange Ratc Policy and Macroeconomic Adjustment in 
Costa Rica, 19W0- 1991", UCLA. 1991 
3 Esto qucda clao Lton cl siguienic urgunicnlt formal. Sea d cl deficit con'unmcnte iedido. d" el
deficit opi.'Picional y t la inflacion. Dada una tasa tie intcres real constanlte, tin auncnio en hlaisa 
de inflacion. provoca un auniento cn d pcro no cn d'. Io qtue se recoge coln h siguientc ¢cuacioln: 
d = il + ilI (I)
Per) hi inlld.v'in a su \ .ezes causada jx)r, enire otras cosa.s, ei tllicit ol.racin.l, tl : 

-T = b + cd" (2)
IEl .iSicma tic ectacines (I) y (2) nucstra tn sistema cn quc sc dctcrnina lia inlulciOn COMo 11a 
\'ariablc endogena. Sin embargo, cs claro que la ecuacion (I) no juega ningun plapel en hi 
dcterminacioti dc la inflacion ipar- lo que st i)t.dC calcUir d* (=d-iLl) sin I)ncICULIiSetde tt .'c esI a 
Oividand qutc Ia inflacion es una variable endogena al sistema. 
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posible y mfis importance aLin, fue sorpresivamente baja, pasando de 25 a 10 por ciento de 

1988 a 1989. (Segfin el IPM, lambidn en 1987 los intereses reales pagados sobre Indeuda 

pfiblica fueron positivos). Es inceresante notar quc el comportamiento tan variable que 

tuvo el servicio real de la deuda se debe a que ia tasa de intcer6s implicita pagada sobre Ia 

deuda pdiblica se mantuvo muy estable entre 15 y 16 porciento desde 1987 hasta 1989 

mientras que Iainflaci6n si tuvo una variabilidad importante en ese perfodo. Sin embargo 

de 1989 a 1990 Ia tasa nominal iiplifcita pagada sobre !a deuda puiblica aumento de 16.48 a 

20.45, lo que indica que alg6n cambio importante puede haber ocurrido en Iacomposici6n 

de la deuda pfiblica. (Este aumento se puede deber tanto a una respuesta ante el aumento 

en la inflaci6n como aque aumentara la participaci6n en Ia deuda ptiblica de los tenedores 

que exigen tasas de imiterds de mercado). Este aumento sin embargo no fu6 suficiente para 

compensar el aurmento en la inflaci6n y par ello en 1990 se nota un servicio real negativo 

de ]a deuda p6blica. 

Para 1991, aunque ]a tasa implfcita que se paga por la deuda pfiblica interna ha 

aumentado considerablemente, al pasar de 20.5 en 1990 a 27.8, este aumento no ha sido 

suficiente para compensar la inflaci6n que es de 30.44 porciento para el primer semestre 

en su equivalente anual. El ajuste par inflaci6n de los datos del servicio de Ia deuda 

p6blica del Gobierno Central para el perfodo enero.julio de 1991 muestra que este es, en 

tdrminos reales, negativo. Esto por supuesto da una idea muy distinta dcl problema que el 

dato no ajustado de que el s'rvicio de la deuda ha representado en ese mismo periodo tin 

22 por ciento de los gastos totales del Gobierno Cenral. 
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Cuadro 5 
Servicio de la dcuda del Gobicmo Central 
para cl perfodo enero-julio, 1991, en millones 
colones 
Acum. Julio Intcrcses 1991 12681.60 
Tasa nom. Int. Implfcita (I) 27.82 
Tasa Inflaci6n (1) 30.44 
Acum. Julio Intcrcscs por Inflation 13637.09 
Acum Julio lnt's -955.49Ajust. (2) 

Tasa real Int. Implfcita (), (1) -1.69
 
(I) Calculada como el promcdio simple de las tsas
 
mensualcs implfcitas anualizadas pr mes dcsdc
 
encro a julio dc 1991.
 
(2) Intereses pagados mcnos intcrcscs por :nflaci6n. 
(3) La tasa dc inter6s real implfcita mcnsual sc
 
obticne usando los intcrescs ajustados pagados por
 
mes Y el saldo do la dcuda del mes anterior.
 

Este anAlisis no nos debe Ilevar a despreocuparnos de la deuda ptiblica y el problema 

que significa pam el manejo dc las finanzas fiscales. Primero, una parte importante de la 

deuda del Gobierno Central es con el mismo Sector Piiblico no Financiero (SPNF) y esta 

deuda es a tasas de inter6s nominales inferiores que las que se le ofrecen al sector privado; 

incluso al SBN se le paga una tasa de interns nominal menor que la de mercado 4. En Ia 

medida en que estas instituciones del SPNF disminuyan su participaci6n en la compra de 

bonos fiscales, la tasa de interds real que se paga en promedio sobre Indeuda aumentaria y 

el servicio de la deuda se tornarfa positivo e idinportante en t6rminos reales. Segundo, 

n6tese en el cuadro 4 como el saldo real de ia deuda aument6 en tin 37 porciento de 1987 a 

1990; aunque el servicio de ia deuda era incluso negativo en ciertos afios, la colocaci6n de 

nueva deuda para financiar el dficit fiscal (ajustando de lIforma vista antcriormente) hizo 

que el saldo de ]a deuda aumentase por encirna de la inflaci6n. De hecho mientras que en 

•4Aunqluc la ta;a do intcros real iniplicita calculada cn cl cuado 5 cs ncgafiva. Ia tasa dc inlcrcs real 
(nominal menos inilacion de los trcs moses siguientes) que paga clFobicrn , a sector privado Iuecn 
los primcrto sictc mcscs dc 1991 relaivanentc alia. Mientras quc en I911) osta huc cn promcilio dc 
-2'%.. el pioimodio rncnsual c los primejos sictc mcses do 1991 ya Iuc d 2.56;. Fsto corotx)ra la 
afirmacion de que cl gobierno papa na ta.sa de interds real al rosto dcl SPNF qie es mcnor quc 1a 
qu axigarIadcuda con cl sector privadii.'x 
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1984, el saldo de la dcuda ptiblica intema bonificada represcntaba un 9.7 porciento del PIB, 

para mediados de 1991 ya representaba alrededor de un 14 por ciento.5 

C uknlo del impacto inflacionario de un aumento en la tasa de interis real 

Hemos visto que pan. entender cl efecto rnacroecon6mico de las finanzas fiscales, se 

debe ajustar el servicio de la deuda por la inflaci6n. Asf se entiende que es la tasa de interso 

real 1a que puede tener efectos importantes sobre las finanzas fiscales y por ende sobre la 

situacion macrocconornica del pafs. Es interesante entonces, tener una idea de cu~n 

importante seria el efecto inflacionario, por medio del d6ficit fiscal y su financiamiento, de 

un aumento en la tasa de inter6s real que paga el Gobierno Central por su deuda interna 

bonificada. 

Segln un trabajo econom6trico de Ernesto Gaba y Norman Orozco (1991), un 

aumento de un uno por cientr) en el cr6dito al sector pdiblico implica un aumento en la 

inflaci6n (medida corno variaci6n interanual del IPC) de .05 puntos porcentuales 6. Si 

asumimos que cada aumento en el servicio de la deuda no es acompafiado por un 

incremento en los ingresos y que la totalidad dei aumento en el d6ficit se financia con 

cr6dito del SBN, se llcga a que tin aumento de un punto porceniual en la tasa real de inter6s 

implica un aurmento en la tasa interanual de crecimiento del credito al SPNF dc un punto 

porcentual. 7 Es decir quc tin aurnento de un punto porcentual en la tasa de interds que paga 

cl Gobiemo Central iniplica tin aurnento de un punto porcentual en el credito del SBN al 

SPNF. Esto implica quc, ceteris paribus, un aumento de tin ptnto en la tasa real de inter6s 

5 Scgun dados dc Narmnjo'% Zuiia, "Mancjo fiscal y dcuda Interna', cn Politicas Economicas cn 
Costa Rjc. Academia dc Ccntroamcrica y Ohio State Univcrsiity. - dato pnmt 1991 cs una 
cs(timaci6n scgun datos de I9Y) y convcrsacioncs con pcroncros dcl Banco Central. 
6La estimation de Gaba y Otoco cs qpc un punlo dc aumento en b: tasa de variacion intcranual de 
los AIN implica un atlicnrn dc .24 punito ixrccntuales cn la inflacior. El dato de .05 es oblenido 
mulliplicando .24 por cl paicemaje clue cntrc los AIN rcprvscnta el ciedito al SPNF. tlue fue para julio 
de 1991 dc un 21 porciento: (005=(().24)*(0.21). 
7 El dao se obtienc tic .(I(.(i )(.I 1)639436/8850 
dondc .14 Cs [a pr[paC1'n dt-I P113 qt1c rcpicscnta la dcuda del SPNF on cl sector privado y cl 
SBN 7 . 3x9436 es el '1ii cn milioncs de colones corrienics eslimado p0, cl FI:MI part 1991 N'HM.15 cs 
el saldo del credibo di SIJN ;01SPNIF en milloncs dc cloncs corrienlcs a fines de julio de 1991. 
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lleva a un aumento en la inflaci6n de -05 puntos porcentuales. Esto resulta casi 
insignificante; se necesitaria un aumento de 20 puncos cn la tasa de interds real pam lograr 
un aurnento de un punto en la inflaci6n. 

Un problema con este cAlculo es que el coeficiente estimado por Gaba y Orozco no 
toma en cuenta que algunos componenetes de los AIN son mAs inflacionarios que otros. 
Talvez serfa mejor hacer una regresi6n separando los componentes dcl AIN (OAN y CIN) 
en la regresi6n. Asimismo, es posible que el estudio tenga un problema de especificaci6n 
puesto que al estar muy estrechamente relacionados en el niediano plazo los AIN y el PIB, 
el coeficiente de los AIN en la regresi6n este recogiendo el efecto negativo sobre la 
inflaci6n que tiene el aumento en el PIB. Asi, no es valida la proyecci6n anterior en el 
corto plazo y para una expansi6n en el cr6dito al SPNF puesto que se estarfa asumiendo 
impli *tamenteen esa proyecci6n que el aumento generado en los AIN va a ir acompafiado 
de un aumento en el PIB en una proporci6n igual a la que se ha observado en el pasdo. 
Este error de especificaci6n tenderfa a subestimar el coeficiente de los AIN en la ecuaci6n 

de inflaci6n. 

El cdlculo anterior asume que al aumentar los egresos del Gobierno Central, todo el 
duficit generado se va a financiar por cr~dito del SBN y que todo lo demAs se mantiene 
constante (i.e. crddito al sector privado). En el artfculo citado anteriormente, Sebastian
 
Edwards sostiene que tin nieior procedimiento 
es asumir que al auimentar el cr~diio al
 
sector pdblico, se van a cambiar las otras variables para que se mantenga relaci6n de los
 
diferentes agregados monetarios -crddito al 
 sector privado, cr~dito al sector ptiblico y
 
activos externos- con el M2. 
 Edwards estima que cada bill6n de colones que el Gobierno 
Central requiera financiarse domesticarente va a generar Lin aumento en la inflaci6n de 
1.05 puntos porcentuales 8 . Un aumento de un uno por ciento en la inflaci6n genera un 

8 Edwards cstima )a inflaci6n gencrada por el tequcrimicrno de IinanciamicnIoidondstico dcl SctiorPiiblico, para rariosipiosiblcs valorcs de esic. 1.05 cs cl valor (luc sc obliene de csiimar una rclaci6nlineal cnlrc [a inllaci6n y cl rcquerimicnlo de 'inanciamicnio.Di cl rabajio de Edwards no quLda clam coMo se debt intcrprctar cl requcrinmLcnio de linanciamiicnidoinesuico dcl Sector Publico. A nu pircccr, no sc dcbcria lo nar Ido c] tielicit (comunmcnc 
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aumento en los egresos del Gobierno Central de 895 mil colones (=(.01)*(. 14)*639436). 
Es decir que un aumento en la tasa de interis real genera un aumento en la inflaci6n de .94 

puntos porcentuales (=1.05 * .895). 

Usando el cdlculo del trabajo de Gaba y Orozco, si aumenta la tasa de interds real, y 
todo cl aumento eu, los egresos del Gobierno Central se financia con cr6dito del SBN y 

aumenta el crddito al Sector Privado y los dems activos internos netos del SBN de tal 

forma que el cr~dito del sector pfiblico como porcentaje de los Activos Internos Netos 

(AIN) no cambie, el aumento en la inflaci6n seria de .24 puntos porcentuales (pues un 
aumento de un punto en la tasa de interns real Ileva a un aumento de un punto en la tasa de 

variaci6n interatnual de los AIN de un punto). 

Los resultados anteriores difieren por el uso de distintas nietodologfas. An asf, se 

pueden obtener dos conclusiones claras de estos resultados: primero, que el impacto 

inflacionario de un aumento en la tasa real de interns que paga el Gobierno Central depende 
de la manera en que sea financiado el egreso correspondiente y del resto de la politica 

monetaria y crediticia del Banco Central; segundo, que si la politica crediticia y monetaria 

es de mantener las proporciones relativas de los diferentes pasivos monetarios del SBN (o 

activos segtin la metodologia) y si todo el financiamiento se busca en el SBN, se Ilega a 
que cl impacto potencial de un aumento en la tasa de interds real sobre la inflaci6n puede 

ser importante, con tin c6lculo optimista de .24 puntos porcentuales y uno pesimista de .94 

puntos porcentuales. 

En conclusi6n, el no corregir las cifras del servicio de la deuda intema del Gobierno 

Central para reflejar solo los movimientos reales hace que se distorcione el problenia y se 
analice de manera incorrecta; al contrario de lo qe se ha dicho repetidamente por vaios 

r.- 'dido) para csic da1o puieslto que csto incluve hos intcruecs que sC 1xi'gan !x • compcnsacin delintlaciIn %"sio coio va -w ha arguncnlnado, Cs nicjor pensar qpe linancita conw, venla de tx)nos al.eclor privado. Asimismo, no qucda claro s: Edwards hizo cl 'ilCli( col I'inanciamictc, lanto con clStN como con cl sector privado, es decir, manicnicndo conslamic l p(Ial'olio dc pasivos dcl
Gobicrino Central en t6rmins relalivos. 



analistas, el scrvicio de la deuda fiscal en Costa Rica no ha sido hasta el momcnto un 

problema importante para ]as finanzas pdblicas; el problema de la deuda piblica se dcbe 

mas bien al d6ficit fiscal que se financia cada vcz mAs por medio de la venta de bonos 

fiscalcs al piblico. Afin asi, cl servicio de la deuda representa un problema potencial para 

el futuro pues es probable que aumente ia tasa de interns real que se paga sobre la deuda 

fiscal al disminuir su tenencia por las instituciones dcl SPNF. 


