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En San Juan - Por Sergio Marxuach - 
Centro para la Nueva Economía.  

Recientemente se ha llevado a cabo un 
debate público sobre la magnitud del dé-
ficit fiscal de Puerto Rico para el año fis-
cal 2012.  Desafortunadamente, en este 
debate se han usado errónea e indistinta-
mente tres definiciones diferentes del tér-
mino “déficit”. A continuación explicamos 
brevemente cada una de éstas:

Déficit Presupuestario – Consiste del 
exceso de gastos sobre ingresos de un go-
bierno, una corporación o un individuo 
durante un período de tiempo en particu-
lar.   Para propósitos de este cálculo, la re-
currencia o no-recurrencia de ingresos y 
gastos no es relevante.  Lo importante es  
reconocer los ingresos y gastos corrécta-
mente y a tiempo durante el año fiscal ap-
ropiado.

Déficit de Efectivo – Es el exceso de pa-
gos hechos en efectivo sobre los in-
gresos recibidos durante un período de 

tiempo en particular. Este déficit de efec-
tivo es, por definición, igual al requisito 
de financiamiento del gobierno.   Para 
propósitos del cálculo del déficit de efecti-
vo, el criterio relevante es cuándo el dine-
ro en efectivo ha sido realmente desem-
bolsado; la recurrencia o no-recurrencia 
del gasto y el momento de su acumu-
lación o autorización son irrelevantes.

Déficit Estructural – De acuerdo con el 
Dr. Ramón Cao, el término “déficit es-
tructural”  tiene dos definiciones en la 
literatura económica formal, ninguna de 
las cuales coincide  con el uso local del 
término.  Primero, según Joseph Stiglitz, 
un déficit estructural es el que ocurre aun 
cuando la economía está operando a em-
pleo pleno.  El término, por consiguiente, 
se usa para diferenciar entre déficits pre-
supuestarios cíclicos, o coyunturales, que 
son producto de fluctuaciones normales  
en el ciclo económico, y déficits crónicos 
que persisten  aun cuando la economía 
esté operando a toda máquina.
La segunda definición se utilizó para 

presentan el riesgo de exceder su presu-
puesto para el año fiscal 2012”.

En nuestra opinión, el servicio de la 
deuda es un gasto recurrente.  Por con-
siguiente, estimamos que el déficit estruc-
tural del fondo general para el año fiscal 
2012 es de, por lo menos, $1,449 millones 
($610 millones + $685.2 millones + $154 
millones) más cualquier exceso en el gasto 
en los sectores de salud y seguridad pública.

Los analistas de bonos municipales de 
UBS Wealth Management Research en 
Nueva York parecen estar de acuerdo. En 
su más reciente análisis de las finanzas de 
Puerto Rico, UBS estima el déficit estruc-
tural en $1,429 millones

Estos analistas nos dicen: “dado que UBS 
WMR define un déficit presupuestario 
estructural  como el exceso de gastos re-
currentes sobre los ingresos recurrentes  
y que considera el servicio de la deuda 
como un gasto recurrente, consideramos 
que  la representación mostrada en la 
Tabla 7 es la más adecuada desde una per-
spectiva analítica”.

En resumen, si tomamos en cuenta (1) las 
propias declaraciones del gobierno a sus 
inversionistas y (2) la definición y el uso 
del término “déficit estructural” por los 
analistas financieros, creemos que es muy 
difícil validar la conclusión de que el dé-
ficit estructural para el año fiscal 2012 es 
de $610 millones.  

La honestidad intelectual exige que las 
personas a cargo de nuestras  finanzas 
públicas sean consistentes. No pueden uti-
lizar una cifra del déficit presupuestario 
para los bonistas y otra para el público 
general en Puerto Rico.

( 1) Barron’s Dictionary of Finance and Investment Terms, 4ta 
edición, p.63.
(2)  Anwar Shah, Budgeting and Budgetary Institutions, The 
World Bank, 2007, p.255
(3)  Ramón Cao, Impuestos en Puerto Rico: Treinta Años de 
Estudios y Experiencias, Grupo Editorial Akron, 2004, p. 170.
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describir la situación económica de algu-
nos países latinoamericanos durante la 
década los ochenta. En ese caso, el adje-
tivo “estructural” se refería a la dificultad 
de los gobiernos latinoamericanos para 
cumplir con las obligaciones de su deuda 
externa debido a la enorme cantidad de 
dichas deudas, la depreciación masiva de 
sus respectivas monedas, y a las elevadas 
tasas de interés en aquel entonces preva-
lecientes. 

La definición operacional aceptada del té-
rmino en Puerto Rico parece haber sido 
adoptada de la práctica de las agencias 
clasificadoras de crédito, las cuales de-
finen el déficit estructural como el exceso 
de gastos recurrentes sobre los ingresos 
recurrentes. Definido de esta manera, el 
término tiene cierto valor analítico ya que 
podría revelar la existencia de una defi-
ciencia persistente en las finanzas guber-
namentales después de eliminarse tanto 
los ingresos como los gastos no-recurren-
tes.  Sin embargo, reconocemos que no 
existen normas rígidas y definitivas para 
determinar qué constituyen ingresos y 
gastos recurrentes.  Por tanto, podría ser 
necesario, en algún momento del proceso 
de análisis, hacer juicios analíticos subje-
tivos sobre cuales ingresos o gastos deben 
o no deben incluirse al calcular el déficit 
estructural.

Para propósitos de este análisis, adopta-
mos la definición de déficit estructural 
utilizada por las agencias de calificación 
crediticia.  Nuestro análisis se basa en las 
siguientes declaraciones que hace el gobi-
erno de Puerto Rico en el documento de 
oferta para una emisión de bonos reciente:

“El déficit para el año fiscal 2012 se 
proyecta  que será aproximadamente de 
$610 millones, excluyendo aproxima-
damente  $685.2 millones del pago de 
principal e intereses sobre unos bonos de 
obligación general del Estado Libre Aso-
ciado que fueron refinanciados  a través 
de  financiamientos con el BGF (“GDB 
Lines of Credit”), cuyos financiamientos 
se espera que sean repagados con el pro-
ducto de la emisión de los Bonos y de los 
Bonos Serie B, y un pago de intereses por 
$154 millones correspondientes a Bonos 
de la Autoridad de Edificios Públicos ga-
rantizados por el Estado Libre Asociado, 
que fueron refinanciados a través de fi-
nanciamientos con el BGF, cuyos finan-
ciamientos se espera que sean repagados 
con el producto de una emisión de Bonos 
de la Autoridad de Edificios Públicos.  
Además, la Oficina de Gerencia y Pre-
supuesto (“OGP”) ha indicado que los 
sectores de salud  y seguridad pública 

Data proviene de la Tabla 7: Budget deficit ( December 2011)
FY09 and FY10 actual, FY11 preliminary, FY12 as budgeted.  Allas adjusted 
Fuente: UBS Wealth Management Research, Municipal Report 
Commonwealth of Puerto Rico (11 de enero de 2012) 
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7,583
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(3,493)
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(1,729)
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