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Tnternal 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 s ability to meet the payment of interests, it is
also important to determine <tlLa inflationary impact that
internal debt service might hava through its weight on the
figcal deficit and its financing through the National Banking
System.

The author indicates that while the interest rate paid by the
Govarnment for its internal debt has increased from 20.5 in 1990
to 27.8 in 1991, this increase is still under the inflation rate
of 30.44% which means that in real terms, the rate has been
nagative. ‘

The results of such analysis offer quite a different view of the
external 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 thesa bonds divest themselves of
them to loock for more lucrative investments.

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



Inflacién y el servicion de la denda interna del Gobierno Central de Costa Rica

Se ha hablado mucho en Costa Rica acerca del creciente peso que representa en las
finanzas fiscales ¢l servicio de ia deuda piblica. El siguicnte cuadro muestra como el
porcentaje de los gastos del Gobierno Central que se destina al pago de intereses de la

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

estimado nara ¢l nerindo atie va de enem a inlin da 1091 ac dn 77 narrianta

Cuadro 1
1987 1988 1989 1990
Gastos Gobiermno Central 50356.00 61650.00 78200.00 98963.00
Intereses Deuda Interma 4387.45 5954.51 760003 12649.70
Porcenlaje 871 9.66 973 12.78

Fuente: Ministerio de Hacienda

Se pretende aqui aclarar ciertos puntos acerca del andlisis de la deuda piblica interna
(bonificada), enfatizando que la inflacién distorciona las cifras y que es necesario tener esto
en cuenta para poder ver el problema de una forma correcta.

Para determinar cuén importante es el efecto de la deuda fiscal sobrz la estabilidad y
credibilidad del Gobierno 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 csa deuda en la
economia y las posibilidades del Gobierno Central para hacerle frente al pago de sus
intereses. Sin embargo, aqui lo que nos ocupa no es la deuda fiscal como un problema en
sf de largo plazo. sino ¢l impacto inflacionario del servicio de esa deuda a travez de su

efecto en el déficit fiscal y su financiamiento por el Sistema Bancario Nacional (SBN).

Servicio de la Deuda Piiblica Doméstica y la Inflacién
El déficit fiscal. como s convencionalmente definido, representa la diferencia entre los
gastos totales del gobierno, incluyendo el servicio de la deuda pero excluyendo la

amortizacién sobre esa deuda, y los ingresos lotales, excluyendo los ingresos provenicntes



de prestamos. De esta forma, el déficit fiscal busca medir la necesidad de financiamiento
neto del gobierno asi como su impacto en la demanda agregada y el déficit comercial.

Es obvio que la inflacién reduce el valor real de un saldo nominal. Una parte del
rendimiento nominal sobre un activo monetario no es m4s que el pago por esta erosién en
¢l valor real del saldo. La inflacion hace que lo que en realidad es la amortizacién de la
deuda, se refleje contablemente como el servicio de esa deuda.

Esto indica que existe un problema con la medida convencional del déficit fiscal.
Teoricamente, lo que se quicre medir es la necesidad de financiamiento neto y es por eilo
Gue no se incluye la amortizacién como parte de los gastos totales. Pero hemos visto que
la inflacién hace que lo que teoricamente es amortizacién pasc a ser reflejado contablemente
como servicio de la deuda. Asi, la inflacién hace que se distorcione la medida del déficit
fiscal, exagerando su efecto sobre la demanda agregada y la necesidad de financiamiento
ncto.

Para analizar correctamente el impacto del déficit fiscal sobre la economia y las finanzas
del gobiemo, los intereses pagados por inflacién deben restérsele tanto al servicio de la
deuda (arriba de la linea) como 2l monto captado por venta de bonos fiscales (abajo de la
linea). Se puede ver la importancia de la correccién anterior muy claramente con el
siguicnte ejemplo extremo. La tasa de interés real es cero y la deuda del gobierno es del 20
porciento del PIB. Si la inflaci6én cs de diez porciento. los intereses pagados por el
gobicrno representan un 1.8 porciento del PIB. Pero si la inflacién es del doscientos
porciento, los intereses pagados por el gobierno representan un 13% del PIB.

Sc llega asi al concepto del déficit fiscal operacional segiin la definicion de Tanzi, Blejer
y Teijeiro.? Estos autores sin embargo sugicren cautela al utilizar esta medida del déficit.
En la medida en que el incremento en los intereses pagados, que ocurre al aumentar la
inflacién, provoque un cambio en la actitud de los duciios de la deuda fiscal, el efecto de la

intlacidn sobre ¢l déficit no debe ser eliminado por completo de las cuentas fiscales. 1.os

"Tana, V., Blejer, M. 1. ¥ Teijeiro, M. O., Inflution_and the Measurement of Fiscal Delicits,




autores sugicren dos posibles efectos sobre los inversionistas dueiios de la deuda fiscal: un
aumento cn el consumo ¥ una disminucién en la demanda de bonos del gobiemno.

El primer cfecto surgirfa si existe ilusién monctaria de tal forma que los dueiios de la
deuda fiscal no se dan cuenta que una parte de los intereses que reciben es la compensacién
por la erosién del valor real de sus bonos. El segundo efecto pareciera mds importante.
En la medida en que la tasa de inflacién aumecnta, es posible que los inversionistas decidan
mantener una proporcién menor de su cartera en bonos piiblicos. Esto se darfa si los
inversionistas aumentan la percepcion del riesgo de la deuda piblica al aumentar la
inflacién que a su vez s¢ podria racionalizar por dos efectos que trae el aumento en la
inflacién: la reduccién en el impuesto inflacionario si se contrae significativamente la base
monetana y la reduccién de la capacidad del gobiemo de obtener financiamiento externo.

Con una tasa de inflacién de no mas de 30 por ciento y una deuda fiscal relativa del
PIB de 14 por ciento (con el sector privado y el SBN) parecicra que estos cfectos son
débiles. En cualquier caso, se considera que es mds acertado hacer el ajuste que no

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

extremos.

Servicio de la Deuda Piblica Ajustado en Costa Rica

Debe estar claro a esta altura que una correcta apreciacién del efecto del servicio de la
deuda piiblica sobre cl déficit fiscal y la estabilidad macroeconémica de un pais requiere un
ajuste en las finanzas para que estas no se vean distorcionadas por la inflacién. La pregunta
natural es si este ajuste ¢s importante para ¢l caso de Cosla Rica.

Surgen ciertos problemas préctices al hacer el ajuste del servicio de la deuda por Ia
inflacién (o al tratar de medir el déficit operacional). El primero ¢s la escogencia del indice
de precios para caleular la inflacién. Como lo que se quiere es medir la disminucion en la
perdida del poder adquisitivo de un saldo nominal, la préictica mas acertada es usar el

Indice de Precios al Consumidor (1PC), que ¢s para este fin, preferible al Indice de Precios

w



al por Mayor (IPM). Otro problema que se ha sefialado? es que el razonamiento dctrds del
ajuste propuesto y de! concepto del déficit operacional toma la inflacién como un valor
exdgeno, como un dato dado "desde afucra”, mientras que lo correcto es reconocer que la
inflacién sc debe resolver como una variable mis dentro del sistema, dentro del cual
también figura el déficit mismo. Esto sin embargo no es un argumento correcto, puesto
que cs el déficit operacio;ml el que afecta la inflacién y no la parte del servicio de la deuda
que es compensacién por inflacién?.

El cuadro siguiente muestra los intereses pagados por el Gobiemo Central y un célculo
de los intereses ajustados por inflacién para el periodo 87-90 asi como el saldo de la deuda
real (segtin el IPC) parz esos aiios.

Cuadro 4
Ajuste Intereses por Inflacién 1987-1990

187 1988 1989 1990
Deuda Interna Gob.Cen'rul 28149.0 3RK827.00 46159.00 61362.00
Inflacidén Dic. a Dic. 0.16 0.25 0.10 0.27
Intereses por inflacién 462421 9837.10 4524 88 16860.14
Intereses pagados 438745 5954.51 7609.03 12649.70
Interescs reales -236.76 -3882.59 3014.15 -4210.44
1PC 789.89 91965 1152.65 1267.39
Dcuda Real, basc 75 3583.66 4221932 AXM. 5081 4841.055

Fuente: Banco Central, Ministerio de Hacienda v claboracidn proria

Los inicreses reales se caleulan como la diferencia entre los intereses

clectivamente pagados y los intereses por inflacién (saldo de deuda multiplicado por la
inflacién)

El cuadro 4 muestra que segiin el IPC, los intereses reales pagados sobre la deuda piiblica

han sido negativos salvo en 989 en que la inflacién ('PC) fue la més baja del periodo y. es

2 Vease por cjemplo Sebastian Edwards, "Exchange Rate Policy and Macrocconomic Adjustment in
Costa Rica, 199%)-1991"°, UCLA, 1991

IEsto queda claro con ¢ siguiente argumento formal. Sea d ¢l deficit comunmente medido, d* el
deficit operacional y 5t la inflacion.  Dadu una tasa de inleres real constante, un aumento en L tasa
de inflacion, provoca un aumento en d pero no en d*, lo quc se recoge con L siguiente ecuicion:

d=d* + (1)
Pero L intlacion o su vez e causada por, entre otras cosas, ¢l deliei opericional, d*:
T=b+ cd* (2)

Ll sistema de ccuaciones (1) y (2) mucsira un sistema en que se determina la inNacion como una
vartable endogena. Sin embargo, es claro que la ceuacion (1) no juega ningen papel en la
determinacion de -l inflacion por lo que se puede caleular d* (=d-a1) sin preocuparse de que se esta
olvidando que o inflacion es una variable endogena al sistema.
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posible y mds importante atin, fue sorpresivamente baja, pasando de 25 a 10 por ciento de
1988 a 1989. (Segiin el IPM, también en 1987 los intereses reales pagados sobre la deuda
piblica fueron positivos). Es interesante notar que el comportamiento tan variable que
tuvo el servicio real de la deuda sc debe a que la tasa de interés implicita pagada sobre la
deuda piiblica se mantuvo muy estable entre 15y 16 porciento desde 1987 hasta 1989
mientras que la inflacién si tuvo una variabilidad importante ¢n esc periodo. Sin embargo
de 1989 a 1990 la tasa nominal implicita pagada sobre ja deuda ptiblica aumento de 16.48 a
20.45, lo que indica que algiin cambio importante puede haber ocurrido en la composicién
de la deuda piiblica. (Estc aumento se puede deber tanto a una respuesta ante el aumento
en la inflacién como a que aumentara la participacién en la deuda publica de los tencdores
que exigen tasas de interés de mercado). Este sumento sin embargo no fué suficiente para
compensar el aumento en la inflacidn y por ello en 1990 se nota un servicio real negativo
de la deuda piiblica.

Para 1991, aunque la tasa implicita que se paga por la deuda publica interna ha
aumentado considerablemente, al pasar de 20.5 en 1990 a 27.8, este aumento no ha sido
suficiente para compensar la inflacién que es de 30.44 porciento para el primer semestre
en su cquivalente anual. El ajuste por inflacién de los datos del servicio de la deuda
piiblica del Gobiemo Central para el periodo enero-julio de 1991 muestra que cste ¢s, en
términos reales, negativo. Esto por supuesto da una idea muy distinta del problema que el
dato no ajustado de que el servicio de la deuda ha representado en ese mismo periodo un

22 por ciento de los gastos totales del Gobiemo Central.



Cuadro 5
Servicio de la deuda del Gobiecmo Central
para el periodo enero-julio, 1991, ¢n millones

colones

Acum. Julio Intereses 1991 12681.60
Tasa nom. [nt. Implfcita (1) 2782
Tasa Inflacién (1) 30.44
Acum. Julio Intereses por Inflacion 13637.09
Acum Julio Int's Ajust, (2) -955.49
Tasa real Int. Implcita (D ) -1.69

(1) Calculada como el promedio simple de las tasas
mcnsuales implfcitas anualizadas por mes desde
cncro a julio de 1991.

(2) Intereses pagados menos intereses por .nflacién,
(3) La tasu de interés real implfcita mensual se
obticne usando los intereses ajustados pagados por
mes v ¢l saldo de la deuda del mes anterior.

Este andlisis no nos debe llevar a despreocupamos de la deuda piiblica y el problema
que significa para el mancjo de las finanzas fiscales. Primero, una parte importante de la
deuda del Gobiemno Central es con ¢l mismo Sector Piblico no Financiero (SPNF) y esta
deuda es a tasas de interés nominales inferiores que las que se le ofrecen al sector privado;
incluso al SBN se le paga una tasa de interés nominal menor que la de mercado®. En la
medida en que estas instituciones del SPNF disminuyan su participacién en la compra de
bonos fiscales, la tasa de interés real que s paga en promedio sobre la deuda aumentaria y
cl servicio de la deuda se tomaria positivo e importante en términos reales. Segundo,
nétese cn ¢l cuadro 4 como el saldo real de la deuda aument6 en un 37 porciento de 1987 a
1990; aunquc el servicio de la deuda cra incluso negativo en ciertos afios, la colocacién de
nueva deuda para financiar ¢l déficit fiscal (ajustando de la forma vista anteriormente) hizo

que cl saldo de la deuda aumentase por encima de la inflacién. De hecho mientras que en

4 Aunque la tasa de interes real imphcita caleulada en el cuadro S es negativa, by tasa de interes real
(nominal menos inflacion de los tres meses siguientes) que paga ¢l gobierno al sector privado fue en
los primeros sicte meses de 1991 relutivamente alta. Mientras que en 1990 esta Tue en promedio de
-2%., ¢l promedio mensual en los primeros sicte meses de 1991 ya tue de 2.56% . Esto corrobora
alirmacion de que ¢l gobicrno paga una tasa de interés real al resto del SPNF gue ¢s menor quc Ia
que paga por la deuda con el scetor privado,
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1984, el saldo de la deuda piiblica interna bonificada representaba un 9.7 porciento del PIB,

para mediados de1991 ya representaba alrededor de un 14 por ciento.5

Célculo del impacto inflacionario de un anmento en la tasa de interés real

Hemos visto que para entender el efecto macroecon6émico de las finanzas fiscales, se
debe ajustar el servicio de la deuda por la inflacién. Asf se enticnde que es la tasa de interése
real la que puede tener efectos importantes sobre las finanzas fiscales y por ende sobre la
situacion macroeconomica del pais. Es interesante cntonces, tener una idea de cu4n
importante seria ¢l efecto inflacionario, por medio del déficit fiscal y su financiamiento, de
un aumento en la tasa de interés real que paga el Gobierno Central por su deuda interna
bonificada.

Scgin un trabajo cconométrico de Emesto Gaba y Norman Orozco (1991), un
aumento de un uno por ciento en el crédito al sector puiblico implica un aumento en la
inflacién (medida como variacién interanual del IPC) de .05 puntos porcentualesS. Si
asumimos que cada aumento en el servicio de la deuda no es acompaiiado por un
incremento en los ingresos y que la totalidad del aumento en el déficit se financia con
crédito del SBN, sc llega a que un aumento de un punto porcentual en la tasa real de interés
implica un aumento en la tasa interanual de crecimiento del credito al SPNF de un punto
porcentual.” Es decir que un aumento de un punto porcentual en la tasa de interés que paga
¢l Gobierno Central implica un aumento de un punto porcentual en el credito del SBN al

SPNF. Esto implica que, ceteris paribus, un aumento de un punto en la tasa real de interés

5 Scgun dados de Naranjo v Zudiga, "Mancjo fiscal y deuda Interna®, cn Politicas Economicas cn
Costa Rica, Academia de Centroumérica y Ohio State University. E! dato para 1991 ¢s una
estimacion segun datos de 1990 y conversaciones con personerus del Banco Central.

OLa cstimacion de Gaba v Orozeo es que un punto de aumento en Iy tasa de variacion interanual de
los AIN implica un aumento de .24 puntos porcentuales en la inflacion.  El dato de .05 cs obtenido
multiplicando .24 por ¢l porcentaje que entre los AIN representa el credito al SPNF, yu~ fue para julio
de 1991 de un 21 porciento: 0.08=(0.24)*(0.21).

7 El dato se oblicnc de.01=(.01)(.11)639436/R8850

donde .14 es fa proporeiin del PH3 que representa la deuda del SPNE con ¢l scctor privado y ¢l
SBN7, 639436 cs cf PIB cn millones de colones corrienles estimado par ¢l FMI para 1991 y 88850 ¢
¢l saldo del credito del SBN ab SPNF en millones de colones corrienies a fines de julio de 1991,

+
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lleva a un aumento en la inflacién de .05 puntos porcentuales. Esto resulta casi
insignificante; se necesitaria un aumento de 20 puntos cn la tasa dc interés real para lograr
un aurnento de un punto en la inflacién.

Un problema con este célculo es que el coeficiente estimado por Gaba y Orozco no
toma en cuenta que algunos componenetes de los AIN son més inflacionarios que otros.
Talvez seria mejor hacer una regresién separando los componentes del AIN (OAN y CIN)
en la regresién. Asimismo, es posible que el estudio tenga un problema de especificacién
puesto que al estar muy estrechamente relacionados en ¢l mediano plazo los AIN y el PIB,
el coeficiente de los AIN en la regresién este recogiendo el efecto negativo sobre la
inflaci6n que tienc el aumento er ¢! PIB. Asi, no es valida la proyeccién anterior en el
corto plazo y para una expansién en el crédito al SPNF pucsto que se estaria asumiendo
impli “tamente en esa proyeccién que cl aumento generado en los AIN va a ir acompanado
de un aumento en el PIB en una proporcién igual a la que se ha observado en e pasado.
Este error de especificacién tenderia a subestimar el coeficiente de los AIN en la ecuacién
de inflaci6n.

El célculo anterior asume que al aumentar los egresos del Gobierno Central, todo el
déficit gencrado se va a financiar por crédito del SBN y que todo lo demis se mantiene
constante (i.e. crédito ai sector privado). En el articulo citado anteriormente, Sebastian
Edwards sostiene que un mejor procedimiento es asumir que al aumentar el crédiio al
scctor ptiblico, se van a cambiar las otras variables para que se mantenga relacién de los
diferentes agregados monctarios -crédito al sector privado, crédito al sector piblico y
activos externos- con el M2. Edwards estima que cada billén de colones que el Gobierno
Central requiera financiarse domesticamente va a gencrar un aumento en la inflacién de

1.05 puntos porcentuales8.  Un aumento de un uno por ciento en la inflacién genera un

€ Edwards estima la inflacion generada par el sequerimicnto de financiamicnto doméstico del Scetor
Publico, para varios pusibles valores de este. 1.05 es ¢l valor que sc obticne de estimar una relacién
lincal entre la inflacién y el requerimicnto de financiamicnto.

En cf trabajo de Edwards no queda claro como se debe interprewar ¢l requerinnento de linanciamiento
doméstico del Sector Publico, A mi parecer, no se deberia tomar todo el delicit (comunmente



aumento en los egresos del Gobierno Central de 895 mil colones (=(.01)%(.14)*639436).
Es decir que un aumento en la tasa de interés real genera un aumento cn la inflacién de .94
puntos porcentuales (=1.05 * .895).

Usando el célculo del trabajo de Gaba y Orozco, si aumenta la tasa de interés real, y
todo el aumento ¢u los egresos del Gobierno Central se financia con crédito del SBN y
aumenta ¢l crédito al Sector Privado y los dem4s activos internos netos del SBN de tal
forma que el crédito del sector piiblico como porcentaje de los Activos Internos Netos
(AIN) no cambic, el aumento en la inflacién seria de .24 puntos porcentuales (pues un
aumento de un punto en la tasa de interss real lleva a un aumento de un punto en la tasa de
variacién interanual de los AIN de un punto).

Los resultados anteriores difieren por el uso de distintas metodologfas. Alin asf, sc
pucden obtener dos conclusiones claras de estos resultados: primero, que el impacto
inflacionario de un aumento en la tasa real de interss 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
¢s de mantener las proporciones relativas de los diferentes pasivos monetarios del SBN (o
activos segiin la metodologia) y si todo el financiamicnto se busca en ¢l SBN, se llega a
que ¢l impacto potencial de un aumento en la tasa de interés real sobre la inflaci6n puede
ser importante, con un célculo optimista de .24 puntos porcentuales y uno pesimista de .94

puntos porcentuales.

En conclusién, el no corregir las cifras del servicio de Ia deuda interna del Gobierno
Central para reflejar solo los movimientos reales hace que se distorcione el problema y se

analice de mancera incorrecta; al contrario de lo que se ha dicho repetidamente por varios

r:dido) para este dato puesto que esto incluye los intereses que se pagan por compensaciéa de
inflacidn v esto, como va se ha argumentado, es mejor pensar que se financia con venta de bonos al
seetor privado. - Asimismo, no queda claro si Edwards hizo ¢ cileulo con financiamiento tanto con cl
SBN como con el sector privado, es decir, manteniendo constante ¢f portafolio de pasivos del
Gobicrno Central en términos relativos.



analistas, el servicio de la deuda fiscal en Costa Rica no ha sido hasta el momento un
problema importante para las finanzas piblicas; el problema de la deuda piiblica se debe
mas bien al déficit fiscal que se financia cada vez m4s por medio de la venta de bonos
fiscales al piblico. Adn as, el servicio de la deuda representa un problema potencial para
el futuro pues es probable que aumente la tasa dec interés real que se paga sobre la deuda

fiscal al disminuir su tenencia por las instituciones del SPNF.,
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