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Frenar

el endeudamiento

I crecimiento de la
deuda publica se ha

transformado en ul-

timas fechas en motivo de
atencién publica. Puede ser
que uno de los factores mas
importantes para ello haya si-
do la reciente opinién de una
agencia calificadora (S&P),
que cambid el adjetivo aplica-
do a la perspectiva de la deu-
da de “estable” a “negativa”.

El tema no es nuevo. De
hecho, los pasivos totales del
sector publico, como fraccién
del PIB, pasaron de 29 por
ciento en 2007 a 48 por cien-
toen 2015. La expectativa ofi-
cial es que esa cifra aumenta-
rasignificativamente este afio,
para (quizd) estabilizarse en
2017 Hay quienes opinan que
el 48 por ciento referido es
todavia bajo en una compara-
cion internacional. Otros, se-
fialan que la preocupacion es-
triba, mas bien, en la rapidez
con la que se ha elevado.

Desde luego, las autori-
dades hacendarias han re-
conocido la relevancia de la
cuestion. Tal ha sido larazon
por la cual se han propues-
to reducir el gasto publico y
generar en 2017 un superavit
primario (gastos totales, sin
incluir intereses, menos in-
gresos totales) en las finanzas
publicas. Por su parte, algu-
nos miembros de la Junta de
Gobierno de Banxico apun-
taron hace poco, a la letra,
que “seria deseable contener
el crecimiento del saldo his-
torico de los requerimientos
financieros del sector publi-
co en relacion al PIB”. (Ese
término criptico es simple-
mente el nombre técnico que
recibe la deuda publica en su
acepcion mas amplia).

A nivel internacional, la
deuda publica ha sido objeto,
durante décadas, de un ani-
mado debate entre economis-
tas, politicos v “formadores
de opinién”. Durante mucho
tiempo, hasta la época victo-
riana, la conducta fiscal apro-
piada (incluso moral) consistia
basicamente en un equilibrio
fiscal y en un limite al tamano
de los impuestos. Esos manda-
mientos se abandonaron con
larevolucion keyenesiana y no
se han vuelto a adoptar desde
entonces. El resultado ha sido
un alzarecurrente del tamatio
absoluto v relativo de la deu-
da publica en practicamente
todas las economias. La ten-
dencia se ha revertido, a ve-
ces y temporalmente, solo en
ocasion de una crisis financie-
ra gubernamental.

La teoria moderna de
la conducta politica ofrece
al respecto una explicacion
plausible: el ciudadano comin
acepta de buen grado el bene-
ficio del gasto gubernamental,
pero lamenta pagar impuestos.
Los politicos, racionalmente,
intentan satisfacer tales pre-
ferencias de los electores. La
consecuencia inevitable es la
ocurrencia de déficits y el in-
cremento de la deuda

No es muy aventurado de-
cir que la nocion convencional
actual sobre la cuestion tiene
dos elementos: en el corto pla-
z0, en condiciones de debili-
dad de la actividad economica,
aumentar la deuda (incurrir
en un déficit) tiene un efecto
estimulante temporal sobre el
crecimiento; en el largo plazo,
los déficits pablicos (un aho-
rro negativo) reducen el aho-
1o total v, por ende, la inver-
s5ion; en consecuencia, tienen

un impacto perjudicial sobre
el crecimiento.

Alo anterior, algunos eco-
nomistas afladen una preocu-
pacion sobre el efecto poten-
cial de la deuda sobre la in-
flacion. Aqui, el argumento
es directo: eventualmente, si
la deuda es muy grande, el go-
bierno ya no podra financiar
su déficit con mas pasivos, y
recurrira a la emision de di-
nero, lo que ocasionara un as-
censo generalizado y repetido
de los precios. La fortaleza de
las finanzas publicas es una
precondicion de la estabilidad
de los precios. Sobre esta in-
quietud, el Fed y otros bancos
centrales aseguran que, por lo
pronto, no hay peligro.

En todo caso, una propo-
sicién razonable —pienso que
generalmente avalada— con-
siste en evitar la emision de
deuda para financiar el gasto
corriente. Sobre este aspecto,
y para terminar, es oportu-
no recordar dos articulos de
la constitucién mexicana. El
Art. 73 dice que “ningun em-
préstito podra celebrarse si-
no para la ejecucion de obras
que directamente produzcan
un incremento en los ingresos
publicos”. El Art. 117 estable-
ce que “los estados y los mu-
nicipios no podran contraer
obligaciones... sino cuando
se destinen a inversiones pu-
blicas productivas..’; y rema-
ta con una prohibicion tajan-
te: “En ningun caso podran
destinarse empréstitos para
cubrir gasto corriente”. Los
preceptos citados son econo-
micamente sensatos.
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