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Introduccion

La crisis de deuda externa de 1982 en México trajo como consecuencia una fuerte
inestabilidad financiera reflejada en altas tasas de inflacién y un tipo de cambio
con ajustes abruptos frecuentes. En adicion, la contratacién de crédito externo estaba
cerrada para el pais. Esto evidencié la necesidad de desarrollar y profundizar un
mercado interno de valores gubernamentales que permitiera, por un lado, hacer
frente a los requerimientos financieros inmediatos del gobierno de una manera
‘aparentemente mas barata y, por otro, utilizar la politica de deuda puablica como un
instrumento de politica macroecondmica. El presente trabajo se enfoca a este (ltimo
punto.

El periodo 1982-1988 estuvo marcado por altas tasas inflacionarias con
recesion econdmica. Existia ademas una muy baja credibilidad en las politicas
gubernamentales manifestada en altas tasas reales de interés; era pues menester
restaurarla. La estrategia fue un plan heterodoxo instrumentado hacia 1987 el cual
permitié una mejora en las expectativas de los agentes. Este plan buscé, entre otras
medidas, corregir las finanzas publicas al mismo tiempo atacando la excesiva
transferencia neta de recursos al exterior. Ademas, era evidente que la viabilidad del
programa estaba vinculada con el monto y ei perfil de vencimientos de la deuda
externa que se tuvieran que efectuar por lo que el gobierno buscd y logrd
rensgociarla exitosamente. Sin embargo, la deuda interna pudo también haber
jugado un papel importante, pero ésta ha sido poco estudiada en México.

El papel de la administraciéon de la deuda —externa e interna- es vital ya que
puede utilizarse para conseguir diferentes objetivos de politica econémica. Entre
otros, su manejo puede constituirse en un instrumento que podria minimizar las
fluctuaciones del presupuesto pero a la vez minimizando la inflacién; esta menor
fluctuacién del presupuesto en teoria puede disminuir los cambios en las tasa
impositivas. Igualmente se argumenta que un buen manejo de deuda puede ayudar a
disminuir el costo de servicio de la deuda. Finalmente, otros han argumentado que
puede constituirse en un elemento para prevenir atagues especulativos.

Este articulo examina algunas de las hipdtesis sobre las estrategias de deuda
que g priori parece haber seguido el gobierno mexicano, partiendo de un examen de
la evolucidn y composicion de la misma. Un aspecto interesante de este examen es
que el nivel de la deuda total con respecto al PIB en México era relativamente bajo -
(27 por ciento), sobre todo comparado con algunos paises de la Unién Europea
como Italia y Bélgica. Esto sugiere que la composicion de la deuda y su perfil de
vencimientos se convierten en un aspecto importante, particularmente en México.
De este examen uno de los acertijos que saltan a la escena es si la excesiva
indizacion de la deuda interna al délar durante 1994 fue una medida adecuada.
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Las hipdtesis sometidas a prueba en este trabajo no arrojan una conclusion
definitiva acerca de tal acertijo. Sin embargo, éstas nos brindan valiosos elementos
para comprender mejor el manejo de la deuda en México. La primera prueba aborda
el argumento de minimizacion del costo de la deuda. La segunda el de minimizacion
de las fluctuaciones presupuestales y de inflacién propuesta por Goldfajn (1998).

Para la primera, se descompusieron las primas de riesgo implicitas en las
tasas de interés. El examen previo de la evolucién de la estructura de la deuda
sugeria que ésta podria estar asociada con dichas primas. De igual manera, del
examen se infiere que durante el periodo de 1990 a 1993 la estructura de deuda
interna y las primas de riesgo implicitas permanecieron constantes, lo que invita a
pensar que presumiblemente existe una estructura optima. Los resultados empiricos
de esta prueba motivada por un modelo sencillo de portafolio indican que las primas
no presentaron una fuerte asociacidn con la estructura de la deuda, pero que las
proporciones Optimas en cuanto a perfil de vencimientos y grado de indizacion y de
denominacion fueron aproximadamente aquéllas alcanzadas durante el periodo
1990-1993, aspecto que debe ser tomado con cautela dado el primer resultado. Otro
aspecto importante proveniente de esta prueba es que aparentemente en 1994 se
rebaso el valor critico de grado de indizacién a una moneda extranjera, lo que pudo
haber influido en la crisis.

Finalmente, se observé en 1994 un escenario donde el promedio de
vencimiento fue corto y la deuda préxima a madurar se concentré en unas cuantas
fechas, por lo que el gobierno tuvo que tomar prestado grandes cantidades de dinero
durante la segunda mitad de 1994. Asi, tal y como lo sostienen Giavazzi y Pagano
(1990), al ocurrir una crisis de confianza en esas fechas, entonces sobrevino un
cambio de régimen, aunque debe recordarse que la razén de deuda/PIB era menor
que el promedio en los paises de la OCDE.

No obstante estos valiosos elementos, reiteramos que los resultados no
arrojan una fuerte relacion entre las primas y la composicién de la deuda, por lo que
se puede sostener que la politica de deuda no afecté de manera significativa el costo
de servicio de la deuda, como lo argumentan los hacedores de politica mexicanos.
De hecho, cualquier ganancia de emitir una mayor proporcién de valores
gubernamentales mds baratos debiera implicar mayores riesgos para el gobiemo.
Asi, cuando el gobierno incrementé la proporciéon de Tesobonos (disminuyendo la
de Cetes) implicitamente asumié mayor riesgo cambiario, aunque la situacién de
entonces lo justificara. Por esto, este mayor riesgo implica necesariamente mayores
riesgos para la sociedad (por ejemplo, mayores probabilidades de elevar los
impuestos para balancear el presupuesto, como de hecho sucedié en México a
inicios de 1995 cuando el IVA se elevo de 10 a 15 por ciento). Entonces, no es tan
claro que haya ganancias de una estrategia que busque minimizar costos.
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Por lo anterior, alternativamente se evalué la hipdtesis de que el gobierno
mas bien intentdé minimizar las fluctuaciones del presupuesto pero a la vez
minimizando la inflacién (Goldfajn, 1998). Los resultados de ello sugieren que a
mayor incertidumbre inflacionaria, el gobierno mexicano en promedio incrementd
mas la proporcién de deuda nominal y, por el contrario, a mayor incertidumbre
cambiaria el gobierno mexicano disminuy6 —de hecho, desaparecid- la proporcién de
deuda denominada en moneda extranjera. Estos dos resultados son consistentes con
la teoria, es decir, indizando la deuda el gobierno intenté minimizar las fluctuaciones
del valor real de su deuda provenientes de la volatilidad de la inflacién, con lo que a
su vez se elimind la tentaciéon de licuar la deuda, mandando una sefial de
compromiso antiinflacionario.

De acuerdo a este segundo modelo, el gobierno también dolarizé la deuda
inmediatamente después del asesinato de Colosio debido a que la volatilidad de tipo
de cambio real (TCR) no era muy alta como se muestra en este trabajo. Esto es
consistente con la teoria que sugiere que la deuda dolarizada seria preferible sélo
cuando el tipo de cambio real no fluctiie sustancialmente y la correlacion entre los
choques al tipo de cambio real y al gasto gubernamental sea negativa. Si bien el
resultado es interesante, no se resuelve tampoco el acertijo de si el manejo de la
deuda en 1994 fue finalmente una causal importante en la explicacion de la crisis del
tequila. No obstante, esta segunda prueba nos indica que el manejo de la deuda no
necesariamente fue incorrecto. Otros factores tienen que ser considerados, como por
ejemplo el argumento de la fragilidad financiera sefialada por Calvo y Mendoza
(1996).

En este tenor de fragilidad financiera, el rescate bancario se constituye en un
elemento de impacto importante sobre las finanzas publicas futuras de México. Es
decir, este rescate se convierte en una deuda contingente del gobierno federal
mexicano. Aqui se describe brevemente este proceso y sus posibles repercusiones.
En adicidn, se discuten otras probables fuentes de presién que eventualmente pueden
constituirse en deuda contingente. En particular, se examinan tanto la reforma al
sistema de pensiones y el rescate financiero como los estados federados.

El trabajo se estructura de la siguiente manera. La seccién 2 revisa la
evolucién de la deuda en México. Esta se subdivide en tres periodos: el de 1970 a
1982 que concluye con la crisis de la deuda externa; el de 1982 a 1994 que concluye
con la crisis del tequila; y, el de 1995 a la fecha. Esta seccion deja de manifiesto que
la composicién de la deuda es importante por lo que en la seccién 3 se examina
brevemente la estructura de la deuda. De esta seccién se extraen algunas de las
hip6tesis probadas en la seccién 4, que se motivan con dos modelos sencillos. La
seccion 5 presenta una descripcion de la deuda contingente y de las perspectivas.
Finalmente, la seccién 6 concluye.
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2. Evolucion de la Deuda Publica en México

Para el andlisis de la historia de la evolucion de la deuda piblica mexicana es util
ubicar tres etapas. La primera relata basicamente €] crecimiento de la deuda externa
y va desde 1970 hasta la erupcion de la crisis de 1982, cuando México amenaza con
repudiarla. A partir de este momento y hasta 1994, la evolucion de la deuda publica
se caracteriza por un proceso de renegociacion de esta deuda externa (en el contexto
de un conjunto de programas de estabilizacién econdmica) y la bursatilizacion de la
deuda interna al someterse a condiciones de mercado, sobre todo a partir de 1986.
Finalmente, ¢l tercer periodo va de 1995 a la fecha, y se caracteriza por una
- redefinicion de la politica de deuda interna, en particular, el retiro de la deuda
indizada a moneda extranjera, asi como el reconocimiento de deuda contingente,
asociada a la reforma al sistema de pensiones, al rescate bancario y de las entidades
federativas.

Dentro de este proceso, es importante sefialar que la participacién de la deuda
externa sobre la deuda total ha dominado a la interna, al representar en promedio el
70 por ciento durante el periodo 1982-1997 (ver cuadro 2.1). Esto podria explicar en
parte el mayor interés que ha habido en la literatura en estudiar la deuda externa, asi
como su dominio en las discusiones de politica.

Cuadro 2.1
Composicion de la deuda total consolidada
(porcentajes)

Aflo Deuda Interna Deuda Externa
1980 46.9 0.53
1981 41.8 0.58
1982 28.2 0.72
1983 325 0.67
1984 33.9 0.66
1985 274 0.72
1986 242 0.76
1987 24 0.76
1988 29.3 0.71
1989 32 0.68
1990 39.8 0.60
1991 43.8 0.56
1992 34 0.66
1993 39.2 0.61
1994 14.9 0.85
1995 0.01 0.99
1996 0.19 0.81
1997 0.26 0.74

Fuente: SHCP
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Como se observa en la gréfica 2.1, la deuda publica total como porcentaje del
PIB adquiere su mayor participacion en 1986-87 cuando se alcanza un valor del 80
por ciento, explicado en gran parte por la deuda externa. De hecho, como se muestra
mas adelante, la crisis de los afios ochenta en México puede ser caracterizada como
una de deuda externa. Este alto porcentaje constifuyé un obsticulo para el
crecimiento econémico debido al substancial costo de su servicio por lo que, para
aliviar este peso, el gobierno federal mantuvo un intenso proceso de renegociacion
de esta deuda durante estos afios. Para principios de los afios noventa y hasta antes
de la erupcidn de la crisis de diciembre de 1994, este porcentaje se reduce a menos
del 30 por ciento. Este ultimo valor es relativamente bajo sobre todo si se compara
con otros paises como Italia, Bélgica y otros de la Unién Europea. Sin embargo, con
el estallamiento de las crisis del 1994 se viene a evidenciar que el nivel de deuda no
es el unico elemento en explicar una crisis financiera sino que su estructura puede
ser igualmente importante.

A continuacién se examina primero la evolucién de la deuda para
posteriormente analizar la estructura de la misma. La revision de la evolucién de la
deuda tiene como principal propdsito mostrar que su nivel ha sido importante en
explicar las crisis de los afios ochenta en México. Pero también sugiere que para
1994 el nivel no resulté tan relevante y que mas importante ha sido la estructura y
los perfiles de vencimientos de la misma.

Grdfica 2.1
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La Explosion de la Denda Externa, 1970-19827

Durante cuarenta afios de implementacién del modelo de sustitucién de
importaciones, México habia logrado altas tasas de crecimiento del PIB asi como
niveles de inflacién relativamente bajos. No obstante, este modelo empezo a
mostrar signos de agotamiento hacia los inicios de los afios setenta manifestindose
con la reduccion de las tasas de crecimiento de la inversién privada por lo que, para
mantener el crecimiento econémico, el gobierno federal se vio en la necesidad de
aumentar la inversién publica. Para su financiamiento, el gobierno optd por la
contratacion de deuda, principalmente externa (cuadro 2.2.). Esto provocé que el
déficit financiero del sector publico aumentara como proporcién del PIB, del 2.5 por
ciento en 1971, al 9.6 por ciento en 1976, y al 16 por ciento en 1982 (8 por ciento el
déficit primario).

Cuadro 2.2

Deuda Externa del Sector Publico
(millones de ddlares)

Afio Afio

1965 2140 1974 9975
1966 2343 1975 14449
1967 2805 1976 19600
1968 3174 1977 22912
1969 3778 1978 24265
1970 4262 1979 29757
1971 4545 1980 33813
1972 5064 1981 52961
1973 7071 1982 58874

Fuente: SHCP

Observe también en la grafica 2.2 que las mayores tasas de crecimiento de la
deuda externa se dan en 1975 y 1981, afios inmediatos anteriores a los cambios de
administracién de Echeverria y Lopez Portillo, respectivamente, quienes incurrieron
en conductas populistas en el sentido fiscal sefialado por Dombusch y Edwards.
Estos afios son claves en explicar el agotamiento del modelo de sustitucion de
importaciones en México(ver Cardenas, 1993)

Cabe mencionar que en buena parte del periodo (1970-1982) la economia
mexicana se caracterizé también por una gran capacidad para absorber recursos del

! Para esta secci6n se utiliza informacion proporcionada por la Secretaria de Hacienda y'Crédito Piblico. Esta informaci6n
puede diferir un poco de la informacién consolidada que publica el Banco de México a partir de 1981, si es que se llegara a
consolidar en un futuro para este periodo. Por el momento esta es la finica informacién disponible en estos afios.
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exterior dado que se tenian condiciones favorables para hacerlo. Esto se debi6
fundamentalmente a la bonanza petrolera al triplicarse los precios petroleros hacia
finales de la década de los setenta®, asi como una excesiva liquidez de los mercados
financieros internacionales, que provocd un descenso en la tasa de Libor real. Aqui
debe destacarse que la propia banca internacional no considerd que los créditos
internacionales tienen caracteristicas distintas a los domésticos, lo que fue un factor
adicional para lograr préstamos internacionales (ver Eaton y Gersowitz, 1981;
Ketzler, 1984) ya que no hubo racionamiento de crédito.

Con respecto a su composicién por plazo, observe que la participacion de la
deuda externa contratada en el corto plazo tiene su mayor incremento porcentual en
el afio de 1981 cuando este tipo de deuda se incrementa en mas del 600 por ciento
con respecto al afio inmediato anterior. Este afio coincide también con la
contratacién de deuda externa mas importante del periodo. En consecuencia, en
1981 se vencian poco mas de 10 mil millones de ddlares, cantidad que representaba
casi el 20 por ciento del total de la deuda externa del sector piblico, como se
observa en la grafica 2.3. De esta cantidad la mitad se le adeudaba a la banca
internacional mientras que la otra procedia de créditos bilaterales. En adicion, en los
siguientes dos afios (1982 y 1983) se vencia aproximadamente otro 25 por ciento de
la deuda externa (ver Cuadro 2.3).

Grdfica 2.2
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Simultineamente a esta situacion, para 1981 se dio una caida en los precios
petroleros, un aumento en las tasas de interés internacionales (las que alcanzaron
hasta 6 por ciento en términos reales) asi como una recesién de las economias mas

2 Lo que més tarde result6 en una petrolizacion de la economia.
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industrializadas del mundo. Como consecuencia, las expectativas sobre el
desempefio futuro de la economia mexicana se deterioraron seriamente lo que
acentuo el problema de la fuga de capitales.

Grdfica 2.3
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En suma, la evolucion de la deuda en este periodo obedece mas a factores de
respuesta al agotamiento del modelo de sustitucién de importaciones y a una
excesiva petrolizacion de la economia que a una politica especifica de manejo de la
deuda. Su crecimiento explosivo y la concentracioén de vencimientos (poco menos de
50 por ciento del total de la deuda maduraba en tan sélo tres afios, 1981-1983)
demuestran una deficiente administracion de la deuda. Debe aclararse igualmente
que del total de la deuda externa del pais, 20 por ciento era deuda de empresas
privadas. Asimismo, este crecimiento explosivo de la deuda publica total se dio
tanto en la interna como en la externa. Asi, la deuda interna representaba
aproximadamente 20 por ciento como proporcién del PIB para 1978 y pasa a un
porcentaje cercano al 50 por ciento en 1982.

El simple seguimiento de estas variables durante finales de 1981 e inicios de
1982, le sugeria al analista que existian motivos suficientes para presagiar la crisis
de financiamiento, que se desat6 finalmente en agosto de ese afio.
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Cuadro 2.3.

Estructura por plazo de la Deuda Externa Sector Pidblico
(millones de délares)

Aiio Corto Plazo Largo Plazo

1970 1003 3259
1971 991 3554
1972 742 4322
1973 1339 5732
1974 1994 7981
1975 2837 11612
1976 3677 15923
1977 2727 20185
1978 1237 23028
1979 1442 28315
1980 1490.8 32322
1981 10753.9 42206.7
1982 9325.5 49548.7
1983 9771.5 52778.7

Fuente: SHCP

De la Crisis de 1982 a la crisis de 1994
La Deuda Externa

En este contexto macroecondmico de inflacion con recesién, al inicio de su
administracién, el Presidente De la Madrid se vio forzado a instrumentar un
programa para el restablecimiento de la estabilidad de precios, por lo que el ajuste
partié de la premisa de que unas finanzas publicas sanas eran condicién necesaria
para reducirla. Como ya se menciond, para ese afio de 1983 se vencian cerca de 10
mil millones de ddlares, equivalentes a poco mas del 20 por ciento del PIB para ese
afio. Por ello se buscd renegociar parte de la deuda externa, que desembocé en el
denominado Plan Baker, lo que en principio dio resultados positivos. Sin embargo,
México enfrentd dos choques importantes nuevamente. En 1985 un terremoto
devast6 a la ciudad de México y en 1986 los precios petroleros cayeron en un
cincuenta por ciento. Esto dificulté atin mas el pago del servicio de la deuda,
maxime que €l pais no tuvo acceso a crédito externo.

Ello deterioré ain maés las expectativas econémicas del publico por lo que el
gobierno mexicano puso en marcha un programa de corte heterodoxo en 1987 para
reestablecerla’. Este programa, entre muchas otras caracteristicas, buscé corregir las
finanzas publicas al mismo tiempo de atacar la excesiva transferencia neta de

3 Para un examen detallado de este Programa, ver Jarque y Téllez, 1993.
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recursos al exterior. Fra evidente que la viabilidad del programa estaba vinculada:
con el monto y el perfil de vencimientos de la deuda que se tuvieran que efectuar
(ver Cuadro 2.4).

Cuadro 2.4

Deuda Externa del Sector Publico
(millones de délares)

Afio Total Corto Plazo  Largo Plazo Intereses

1983 62556.2 97717.5 52778.7 6468.8
1984 69377.9 383.5 68994 4 7611.1
1985 72080.1 454.1 71626 7601
1986 75350.9 1394.1 73956.8 6130.8
1987 81406.8 560.9 80845.9 5700.3
1988 81003.2 779.9 80223.3 6353
1989 76059 624.5 75434.5 6929.1
1990 77770.3 1156 76614.3 5515.5
1991 79987.8 1727.3 78260.5 5794 .4
1992 75755.2 3466.4 72288.8 5337.5
1993 787474 4246 74501.4 4803.9
1994 85435.8 6353.5 79082.3 5361
1995 100933.7 7196.3 937374 6574.3
1996 98284.5 4991 93293.5 7135.4

Fuente: SHCP

Asi, para inicios de 1988 se llevé a cabo una importante renegociaciéon de la
deuda. Siendo el objetivo su reduccion, se presentd a los acreedores bancarios una
propuesta para intercambiar, con descuento y mediante subasta, su cartera de deuda
por bonos nuevos. Dicha accion se logra en febrero de 1990 cuando se firma un
acuerdo de reduccion de la deuda externa con la banca comercial. El monto
renegociado ascendié a los 48,231 millones de ddlares, de los que se descontaron
7,190 millones del principal y las transferencias al exterior se redujeron en un
promedio de 4,071 millones al afio entre 1990

Grdfica 2.4.
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y 1994. Seglin Aspe (1993), del total de la deuda renegociada el 47 por ciento se
incliné por los bonos a la par, 41 por ciento por los bonos de descuento y 12 por
ciento por la opcién de dinero fresco. Observe que entre 1990 y 1994 la deuda de
corto plazo promediaba tan sélo el 4.2 por ciento del total (Cuadro 2.4).

La renegociacion de la deuda publica externa permitié al gobierno mexicano
disminuir considerablemente las transferencias netas al exterior, pasando éstas de
6.9 por ciento del PIB en 1988 a un monto equivalente al 0.7 por ciento en 1989.
Asimismo, ¢l servicio del de la deuda, que en el periodo 1982-1987 represent6 el 9.5
por ciento del PIB en promedio, disminuy$ a 5.8 por ciento en el periodo 1988-
1991. Por su parte, el saldo de la deuda externa con respecto al PIB disminuyé de
mas de 60 por ciento en 1986 a menos del 20 por ciento para 1993.

No obstante este evento favorable, tal vez uno de los puntos mas importantes
de dicha operacion es que se constituy6 en la primera en que un gobierno aprovecha
en su beneficio el descuento con ¢l cual se negocio el papel a su cargo en el mercado
secundario y marcé una nueva etapa en la bisqueda de soluciones tendientes a
reducir el peso de la deuda externa y adecuar su servicio a la capacidad de pago del
pais. Adicionalmente, tuvo otro efecto muy importante, que fue el fortalecimiento de
confianza de los distintos agentes econdmicos, lo que permitié inducir un descenso
de las tasas de interés.

Grdfica 2.5
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La Deuda Interna® entre 1982-1994

A pesar de que la deuda interna ha representado un porcentaje no despreciable del
total de la deuda piblica (29 por ciento promedio en el periodo 1980-1994, ver
Cuadro 2.5), ésta ha sido menos abordada y el estudio de la evolucion de deuda se
ha concentrado en mayor medida en la deuda externa. La deuda interna ha recibido
mayor atencion solamente a partir de la conocida crisis del tequila experimentada
por México en diciembre de 1994.

Cuadro 2.5.
Participacion de la Deuda Interna en el Total
(porcentajes)

1980 344
1981 40.0
1982 315
1983 27.4
1984 29.4
1985 28.6
1986 23.7
1987 20.6
1988 237
1989 324
1990 37.1
1991 394
1993 323
1993 23.1
1994 18.2

Fuente: BANXICO

Esto en parte se debe a que, hasta inicios de los afios ochenta, la deuda
interna se contraia principalmente con la banca comercial y el propio banco central
y su manejo tenia menos flexibilidad de la que puede tener una deuda evaluada por
el mercado. No es sino hasta mediados de esta década que la deuda contraida por
medio de emisién de bonos cobra importancia®. Adicionalmente, el paquete de
estabilizacion y reforma estructural que se implementa hacia finales del afio de 1987
requeria de una liberalizacién financiera profunda. Uno de los primeros pasos en esa
direccion fue la creacién y ampliacion de un mercado de valores gubernamentales
que permitieran la canalizacién del ahorro interno mediante instrumentos sujetos a la
evaluacion de las condiciones del mercado. Esto se aprecia a partir de 1986 en la
grafica 2.6 cuando la deuda interna colocada en instrumentos comienza a crecer.

4 La denda puiblica interna consiste en los pasivos que el sector ptblico ticne con acreedores nacionales y en que incuirit para
financiar sus actividades; la fuente de dicha deuda es el ahorro financiero interno.
% El primer Certificado de la Tesoreria se emite en 1978.
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Grdfica 2.6.

Deuda por Instrumentos
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Fuente: BANXICO

En este marco, el sistema bancario jugaria un papel central en el proceso de
asignacion de recursos. Como sefiala Ortiz (1994), la liberalizacion financiera y el
desarrollo de un mercado de deuda publica permitieron a los bancos comerciales
deshacerse de los créditos obligatorios al gobiemo federal y cambiar la deuda
publica en su poder por valores gubernamentales. En consecuencia, en palabras de
Aspe (1993), para el gobierno se volvid importante financiar su déficit
gubernamental mediante una mayor colocacién de instrumentos de deuda no
inflacionarios en los mercados de crédito y no a través de créditos otorgados por el
banco central.

Cabe aqui- destacar que esto fue posible en gran parte por los ingresos
extraordinarios gencrados por las ventas de las empresas paraestatales y la banca
comercial. Sin embargo, no se puede despreciar la relevancia del financiamiento a
través de la colocacién de valores gubernamentales en el sector privado. Debe
recordarse que en 1991 la mayor parte de la tenencia de valores gubernamentales la
absorbié la banca comercial. Esto se debié a que al eliminarse el encaje legal, la
banca debia mantener un coeficiente de liquidez del 30 por ciento de su captacién en
bonos gubernamentales -de aqui también que este afio la deuda colocada en valores
gubernamentales se incrementara considerablemente-. Esta medida desaparece en
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1992 por lo que el acervo de Ia deuda baja®. Para 1993 los requerimientos de
financiamiento del sector publico son principalmente cubiertos con valores
gubernamentales colocados en el sector privado no bancario. Esto contrasta con
1987, cuando la banca central era la principal poseedora de valores
gubernamentales. Baste sefialar que para 1994, la participacién del sector privado
creci6 a tal ritmo que para principios de 1994 lleg6 a poseer cerca del 95 por ciento
de los valores gubernamentales en circulacién, avalando con ello su credibilidad en
el programa econémico del gobierno (ver Cuadro 2.6).

Cuadro 2.6

Tenencia de Valores Gubernamentales
(Porcentaie respecto al total)

Banco de Banca de

Fecha México Desarrollo  Sector Privado Otros
1982 85.54 0.17 12.22 2.07
1983 83.98 0.91 12.08 3.03
1984 80.51 0.53 14.00 4.96
1985 74.53 0.84 17.84 6.79
1986 46.77 1.09 47.59 4,38
1987 36.49 2.55 58.48 2.07
1988 30.34 1.21 67.31 0.91
1989 28.91 1.05 69.17 0.69
1990 24.77 0.38 73.32 1.23
1991 20.36 0.47 77.08 2.07
1992 22.58 0.13 72.84 443
1993 7.30 0.03 88.06 4,59
1994 -31.56 1.29 85.94 4433
1995 10.35 2.13 80.90 6.62
1996 7.03 1.18 82.99 8.81

Lo anterior cobra relevancia ya que a partir de inicios de los afios noventa
con la liberalizacién financiera se dio un cambio en los determinantes de la
colocacion de los bonos del sector publico federal. Esto es, se someten en mayor
medida a las condiciones del mercado. Asi, factores como la solvencia del gobierno,
su reputacién y las expectativas del sector privado, adquirieron una gran
importancia7. De esta manera, la deuda que se puso en circulacién, sus tasas de
rendimiento se determinaron en buena medida de acuerdo a las condiciones

¢ Ese afio el BANXICO permiti6 a la banca comercial la liquidacion de més de 31 mil millones de pesos del remanente de sus
inversiones obligatorias en valores gubernamentales. Esto represent6 un prepago del gobiemo federal. Informe Anual
BANXICO, 1992 (citado en Martinez, 1995).

? Esto también fue influenciado con la crisis de deuda de 1982, donde fue manifiesto que los paises también pueden declarar
bancarrota. Con esto surgi6, en gran parte, la literatura sobre deuda soberana (para una resefla, ver Cline, 1995).
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prevalecientes en los mercados financieros. Para el periodo 1992-94 la tenencia en
manos privadas de los bonos gubernamentales reflejaban ya una gran confianza del
sector en la politica econdmica.

En adicidén a lo anterior, los instrumentos gubernamentales cumplieron con
otro propdsito importante, al constituirse en un mecanismo de captacion de ahorro
externo. Observe la correlacion entre los saldos de la inversion extranjera en valores
gubernamentales en comparacién con las reservas internacionales de la grafica 2.7.

Por otro lado, si bien la mayor parte de los flujos de capital que llegaron al
pais fueron absorbidos por el creciente déficit en cuenta corriente, parte de estos
recursos fueron esterilizados por el Banco de México via contraccién de crédito
interno neto. Una forma de conseguir esto fue mediante la reduccién de sus
tenencias netas de valores gubernamentales por medio de operaciones de mercado
abierto® (ver grafica 2.8).

Con base en lo anterior se puede apreciar la importancia que adquirieron los
bonos gubernamentales. Sin embargo, el ser sometidos a las condiciones de mercado
implican que su manejo y administracién jueguen un papel més importante en
términos de estructura de madurez, de indizacién y de denominacién. La siguiente
seccion aborda estos elementos.

Grdfica 2.7
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% Un ejemplo de esto fue la venta de valores piblicos por 9, 514 millones de pesos durante el primer trimestre de 1992. Informe
Anual Banco de México, 1992 (citado por Martinez, 1995).
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Grdfica 2.8.

Reservas Intemacionales vs. Tenencia Neta de
Valores Gubermnamentales del BANXICO
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3. Estructura de Deuda

Como ya se ha mencionado, el nivel de la deuda piblica interna como proporcién
del PIB disminuyé considerablemente, ya que de representar el 80 por ciento en
1987, disminuy6 a menos del 30 por ciento en 1994, afio en que estalla la crisis del
tequila. Ello sugiere entonces que la estructura de deuda tanto por plazo como
denominacion, puede ser importante en la explicacién de dicha crisis. Esta seccion
describe la evolucion de la estructura de la deuda interna.

A la luz del inicio del proceso de estabilizacién econémica que buscaba

abatir la inflacion, las tasas de interés reales de México eran considerablemente altas
como se observa en la grafica 3.1, llegando entre 1988 y 1989 a alcanzar hasta un 40
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por ciento anual. Esto representaba dos problemas fundamentales para el esquema
de estabilizacion : primero, estas tasas mermaban la inversién privada y, segundo,
elevaban el costo de servicio de la deuda. Por otra parte, debe recordarse que detras
de altas tasas reales existe una credibilidad baja del éxito del programa.

De igual manera, en la grafica 3.1 puede observarse que a partir de 1990,
éstas se reducen considerablemente. Aparentemente esto es posible gracias al

programa de ajuste fiscal y al aumento de credibilidad de la habilidad del gobierno
para estabilizar la economia.

Grdfica 3.1
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Adicionalmente a este ultimo factor, la administracion de la deuda pudo
haber sido otro factor que contribuyera a la reduccién de las tasas, ya que es bien
sabido que si el gobierno tiene necesidad de refinanciar la deuda frecuentemente, las
finanzas publicas son mas vulnerables a los choques exégenos, por lo que los
agentes demandan una mayor prima de riesgo. Los instrumentos de los que se podia
hacer uso eran limitados (sobre todo si se les compara con la gama de instrumentos
que existen los paises de la OCDE) por lo que fueron ampliados de tal manera que
se facilitara el manejo de la deuda’. La Tabla 3.1 ilustra este hecho.

® Una encuesta reciente elaborada por la OCDE vy aplicada sobre funcionarios gubemamentales ha identificado una serie de
objetivos que debe tener la estrategia en el mangjo de la deuda publica: (1) tomar en consideracion los riesgos asociados con
las diferentes opciones de financiamiento aparte del tradicional objetivo de minimizar el costo de servicio de la denda; (2)
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Tabla 3.1
BONO Interés Madurez Fecha Introduccién
Ajustabonos 15% real, Indizado al INPC 3 a5 afios 1990
Bondes Cetes 28 dias, vendido a 1 a2 afios 1988
descuento
Cetes Vendido a descuento 28 a 365 dias 1978
Pagafes Tasa en ddlares, Indizado al 28 dias 1988

dollar controlado

Tesobonos Tasa en dolares, indizado al 30-91 dias 1991
délar libre

La gréfica 3.2 muestra que a partir de enero de 1988 la estructura de madurez
de la deuda interna empieza a cambiar al incrementarse la participacion de la deuda
de largo plazo. Observe que entre 1990 y hasta mediados de 1993, esta estructura se
mantiene relativamente constante, lo que sugiere que el gobierno mexicano estaba
consciente de que existia un valor critico (el promedio era de 52 por ciento) en
cuanto a composicion por plazo. A partir de entonces la participacion de la deuda de
corto plazo comienza nuevamente a ganar terreno. Como se verd mas adelante, esto
obedece al incremento en la participacion de los tesobonos, que son instrumentos de
corto plazo.

Conviene recordar aqui que la deuda de corto plazo le da la oportunidad a los
gobiernos a mantener desbalances temporales entre sus ingresos y sus gastos. Esto
es, les permite suavizar y acomodar temporalmente su gasto ante variaciones en los
ingresos sin tener que recurrir a fuentes impositivas de financiamiento. Por su parte,
presumiblemente la deuda de largo plazo (LP) es utilizada principalmente para
financiar actividades productivas de largo plazo. Asimismo, la deuda de corto plazo
puede representar importantes ahorros en el costo financiero de la deuda ya que la de
LP refleja la incertidumbre que los inversionistas perciben acerca de la politica

alcanzar un perfil balanceado de madurez de la deuda para evitar concentracién en los vencimientos de la misma; (3) ampliar la
gama de instrumentos asi como su participacién en el total de la deuda de tal manera que se pueda diversificar el riesgo; y, (4)
desarrollar instrumentos de largo plazo mas agresivamente (que pueden incluir aquellos indizados a alguna variable
financiera); esto ademés facilitaria calcular la estructura intertemporal de tasas de interés y estimar las expectativas
inflacionarias (Broker, 1993).
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monetaria futura'’. Es decir, se demanda una prima por liquidez. Més de este punto
adelante.

Grdfica 3.2

Estructura por Plazo
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Esta situacion puede observarse en la grafica 3.3 de perfil de vencimientos.
En este tenor la administracion de la deuda hasta 1993 parece haber seguido a
Giavazzi y Pagano (1990) y Barro (1995), quienes como ya se menciond proveen
una justificacién teérica para alargar el promedio de vencimiento de la deuda.
Observe de la grafica que durante el periodo comprendido entre 1990 y 1993 asi
como el posterior a enero de 1996, existié una estructuta por plazo relativamente
constante, lo que sugeriria que ése podria ser un valor critico (;0ptimo?). Por otra
parte, Blanchard y Missale (1990) observan que un gobierno preocupado en

10 Campbell (1995) documenta que en Estados Unidos de América podrian existir ahorros sustanciales en el pago del servicio
de la deuda si se siguc la siguiente regla: emitir deuda corta cuando la curva de rendimientos (yield curve) tenga una pendiente
muy pronunciada y larga cuando las tasas de interés de corto plazo sean altas en relacion con las de largo plazo. Esto
representa una evidencia de Ia falla de la teoria de [a expectativas. Missale (1997) afirma que en otros paises europeos €sto no
necesariamente es cierto. Barro (19935) argumenta que la madurez de largo plazo detiene la exposicién del gobiemno al riesgo
de refinanciamiento. Los choques macroecondmicos se manifiestan en la tasa real de interés. Por ello, para determinar estos
efectos es necesario analizar el comportamiento de éstas y su impacto en ¢l balance presupuestal. Desde la perspectiva
empirica, Bohn (1990) encuentra evidencia en favor de una madurez de largo plazo en deuda nominal
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mantener su reputacion en el control de la inflacién debe reducir el promedio de
vencimientos de la deuda publica cuando su tamafio aumenta.

Por otra parte, otro elemento importante que podria reducir el costo del
servicio de la deuda es el que se da via incremento del compromiso del gobierno con
un plan antiinflacionario y de régimen cambiario, para lo cual es importante hacer
uso de la indizaci6n de la deuda. Debe advertirse que ha habido autores como Shiller
(1993) que han sugerido la necesidad de indizar la deuda a un indicador real. En
contraste, los gobiemos han indizado la deuda a variables financieras por la
dificultad de hacerlo con indicadores reales. La indizacién responde a, por un lado,
reducir el costo de la deuda ya que en paises donde las variables son muy volétiles,
la prima de riesgo requerida seria muy alta. Por ello, indizar la deuda a la inflacién o
al tipo de cambio reduce dicha prima. Por otro lado, la indizacién elimina el
incentivo de los gobiernos a inflar los precios creado por los instrumentos nominales
(ver Calvo, 1988). Asimismo, la indizacién favorece la consistencia intertemporal de
las politicas fiscal y monetaria. La principal desventaja que existe es que son
instrumentos mucho menos flexibles para ajustar choques, ya que la posibilidad de
licuarlos con inflacion se ve disminuida considerablemente. Por esto, la
probabilidad de repudio cambia también'’.

Grdfica 3.3

Perfil de Vencimientos (Dias)
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1 Bohn (1988) sostiene que siempre es bueno tener deuda nominal en el portafolio de los gobiernos ya que ésta les permite
protegerse contra estados de la naturaleza adversos y asf evitar incrementos en los impuestos. Esto se debe a que cuando ocurre
un choque que aumenta el costo marginal del ingreso (lo cual implica una tasa tributaria mayor), la inflacién sube por arriba c!e
1o esperado y por ello el valor real de la deuda disminuye lo que implica menores presiones para financiar ¢l chogue por medio
de impuestos y a la vez aminora los efectos del choque adverso. Cuando s¢ trata de variables financieras, con la indizacion el
gobiemo realiza un compromiso antinflacionario como presumiblemente fue ¢l caso de Gran Bretafia en Jos 1980s. A§l, la
indizacién puede reducir Ia volatilidad de los rendimientos reales y, por ello, reduce la variabilidad de los costos ﬁnancrefos
reales del gobierno. Finalmente, puede reducir las expectativas inflacionarias si se mejora la credibilidad de una politica
monetaria antinflacionaria. Calvo and Guidotti (1990) argumentan que, con mercados incompletos, la indizacién estd
relacionada con la madurez de 1a deuda. Con un compromiso y una indizacién 6ptima, el vencimiento éptimo es de largo
plazo. Sin indizacién 6ptima el perfil de vencimientos se acorta considerablemente. Pero sin compromiso ex anfe la estructura
6ptima de vencimientos se alarga de nueva cuenta.
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Con respecto a este tipo de deuda, la grafica 3.4 nos sugiere que a partir de
1989 también se recurre a una mayor indizacion de la deuda alcanzando una
participacién constante entre finales de 1991 y finales de 1993 de 30 por ciento
aproximadamente. Esto es, al igual que en la estructura por plazo parece que el
gobierno estaba consciente de que existia un valor critico (;6ptimo?) con respecto a
indizacion versus nominal. A partir de inicios de 1994, la participacién de la deuda
indizada crece considerablemente. Es decir, entre 1989 y 1993 este tipo de deuda

Grdfica 3.4

Estructura por Indizacion

Porcentaje

#@q°q°ca\qqf&9'bq°‘q“of> “’cabé\

’

&° ?9\@69@\@

N ¥ o e@\@'

Fecha

Fuente: BANXICO

aparentemente contribuyo a mantener tasas de interés reales relativamente bajas. Es
importante determinar el efecto neto del beneficio de una mayor credibilidad con el
costo de pérdida de flexibilidad en el manejo de deuda al no poder licuarla.

En cuanto a la denominacién, que es un elemento importante en la
determinacion de las expectativas dcvaluatorias debido a que, con el uso de ésta, ¢l
gobierno se compromete a mantener un determinado régimen cambiario. Cuando
éste es rigido (o semi-rigido), es necesario mantener un nivel de reservas
internacionales acorde. En el caso de México, los bonos denominados en délares
cobran importancia sélo en 1994 como se aprecia en la grafica 3.5. La siguiente
seccién aborda el problema de las expectativas devaluatorias.
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Grdfica 3.5

Estructura por Denominacion
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Fuente: BANXICO

A partir de lo anterior podemos sefialar que las expectativas de los distintos
agentes empiezan a cobrar importancia en la determinacidn de la estructura de la
deuda. Entra aqui pues la interrogante de cuéles son los elementos que el gobierno
consider6 para adoptar una determinada estructura de deuda. La discusién anterior
sugiere que el gobierno mexicano a partir de 1988 traté de disminuir, por un lado, el
costo de la deuda, y por otro, alargar el vencimiento de la misma al tiempo de
intentar generar reputacion de compromiso con una politica antiinflacionaria. Sin
embargo, también sugiere que a partir de 1994, el gobierno indizé en mayor medida
la deuda principalmente al tipo de cambio. Es cierto que en 1993 se tuvo la
incertidumbre de la aprobacion del Tratado de Libre Comercio Norteamericano y
que las reservas se incrementaron, pero también es cierto que desde 1993 el
crecimiento de la economia se habia desacelerado, el déficit en cuenta corriente
habia crecido y la inversién extranjera en cartera habia disminuido su tasa de
crecimiento, mientras que el nivel de reservas internacionales comenzaba a decrecer,
sobre todo en la primera mitad de 1994. Es decir, la credibilidad en el programa de
gobierno también empezaba a disminuir por lo que el manejo de la deuda se orient6
a tratar de reestablecerla por medio de instrumentos indizados al tipo de cambio. La
discusion giraria en torno de si este tipo de administracién era consistentc con el
régimen cambiario y con el nivel de reservas internacionales, y la generacién de
expectativas privadas. En suma, hay dos posibles motivos para el manejo de la
deuda interna: (1) el de la reduccién del costo de servicio de la deuda ; y, (2) el de su
uso como instrumento para reestablecer la credibilidad y minimizar fluctuaciones
presupuestarias mitigando un posible ataque especulativo'?. Por otro lado, es
importante sefialar que el sistema financiero se encontraba en una posicién muy

12 Gisvazzi y Pagano (1990) abordan el desila de i de 1a deuda piiblica puede ser usada para provenir uha erisis de confianza
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débil (ver Calvo y Mendoza, 1996), lo que pudo haber restado la flexibilidad del
gobierno para manejar la deuda adecuadamente, ya que se hubiera requerido un
incremento en el nivel de la tasa de interés nominal como lo argumentan Kamin y
Rogers (1996). En la siguiente seccion se someten a prueba dichas hipétesis.

Grdfica 3.6

Participacion de Instrumentos
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Fuente:BANXICO

El Manejo de la Deuda 1995-1997

La herencia del mes de diciembre de 1994 es una serie creciente de montos por vencer
durante los primeros cuatro meses, asi como una disminucion en los vencimientos promedio
de 1a deuda. A pesar de que ¢l nivel de deuda con respecto al PIB era relativamente bajo —
menos del 30 por ciento -, esta caracteristica de la estructura de deuda parece haber sido
interpretada por los inversionistas como algo negativo. Giavazzi y Pagano (1990)
argumentan que una situacion como ésta crea las condiciones para la ocurrencia de un
ataque especulativo en caso de que un choque ocurra. La grafica 3.7 evidencia este
punto.Asi, el 21 de diciembre de 1994 la crisis del tequila hace erupcion.
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Grdfica 3.7
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Para sortearla, el gobierno adquiere un paquete de préstamos internacionales
con el objeto de hacerle frente a las obligaciones contraidas por medio de la
colocacién de los Tesobonos™. Esto provocé que la deuda externa consolidada
pasara del 15 por ciento, como proporcion del PIB en 1994, al 30 por ciento en
1995. El programa econdmico implementado para hacerle frente a la situacion de
emergencia consistié en una serie de medidas fiscales y monetarias. Por un lado, se
restringié la politica monetaria y por otro, se incrementé el impuesto al valor
agregado de 10 a 15 por ciento. En adicién se continué con el programa de
privatizaciones, lo que permitié una entrada extra de recursos. Estas reformas
permitieron que el balance primario pasara de 2.1 por ciento del PIB en 1994 al 4.7

por ciento en 1995, lo que posibilité reducir la deuda externa a 25 por ciento como
porcentaje del PIB en 1996.

En cuanto a la deuda interna consolidada, ésta disminuye a tan sélo 1 por
ciento como proporcion del PIB en 1996. Esto se debe en parte a la falta dc demanda
sobre los instrumentos financieros del gobierno mexicano, en particular demanda
extranjera. Asimismo, debido a la liquidacién total de los Tesobonos.

13 Se negoci6 un Fondo de estabilizacion cambiaria con autoridades financieras internacionales para apoyar la estabilizacién. El
fondo consisti6 en 52 billones de délares (17.8 billones provenientes del FMI, 20 billones del gobiero estadounidense, 10
billones del banco internacional , 3 billones de bancos comerciales y 1.5 billones del Banco de Canadé). Debe sefialarse que el
gobierno mexicano s6lo utilizé 24.9 billones de este fondo.
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Conviene enfatizar que el manejo de deuda en la presente administracién ha
consistido esencialmente en tres factores: a) incrementar la proporcién de deuda de
largo plazo con respecto a la deuda total, lo cual implica alargar el promedio de su
vencimiento; y, b) reducir el acervo de la deuda como proporcion del PIB.
Asimismo, se ha buscado con ello restablecer la credibilidad en el programa
antiinflacionario.

Por su parte el perfil promedio de vencimientos pasa de 200 dias
aproximadamente a principios de 1995 a poco mas de 330 dias en junio de 1997.
Esto ha sido posible gracias a la emisién de Bondes y a los nuevos bonos indizados a
las unidades de inversion (UDIS), los cuales tienen un plazo de tres afios (ver
graficas 14 y 18).

Finalmente, durante este periodo se ha tenido que hacer frente a una serie de
contingencias financieras que eventualmente pueden afectar las finanzas publicas.
Aqui se pueden mencionar las tres principales, a saber, el rescate bancario, la
reforma al sistema de pensiones y el rescate financiero de las entidades federativas.
Este punto se desarrollara mas adelante.

Recapitulacion

La evolucion de la deuda publica mexicana desde 1970 puede sintetizarse de la
siguiente manera:

Durante el periodo 1970-1982, la deuda publica crecié para financiar los
crecientes déficits presupuestales incurridos para financiar inversioén publica, que a
su vez pretendia reponer la caida de la inversion privada. Este financiamiento se dio
primordialmente con recursos externos, aunque fuentes internas fueron también
utilizadas, en especial aquéllas provenientes del encaje legal.

El periodo de 1982 a 1988 fue un periodo de estabilizacién econémica donde
la politica de deuda publica fue, por un lado, renegociar la deuda externa y, por otro,
crear las condiciones para el funcionamiento de un mercado de valores
gubernamentales.

Posteriormente, con la administracion salinista la politica aparente fue la de,
por un lado, tratar de reducir el costo de la deuda y, por otro, la de generar la
confianza de que el gobierno estaba verdaderamente comprometido con una politica
antiinflacionaria.

Finalmente, la actual politica de deuda se redefine para mantener el costo de

servicio de la deuda bajo y, a la vez, mantener la reputacién de un gobierno con
preocupaciones de control de inflacién. Sin embargo, esta administracién ha tenido

25



Herndndez y Villagémez/La estructura de la deuda piblica en México

que enfrentar un impacto adicional sobre las finanzas publicas proveniente de deuda
contingente. Esta ultima se define como aquellas obligaciones fiscales
gubernamentales que eventualmente tendran que ser reconocidas por la Federacién.

El andlisis de la deuda externa se encuentra bien documentado y analizado
(ver Cline, 1997). En adicién, es una deuda menos flexible en su manejo. En
contraste, la deuda interna es mucho mas flexible ya que el gobierno puede disefiar
su politica con varios propositos. La siguiente seccion somete a corroboracién
empirica algunas de las hipétesis vertidas hasta aqui:

4. Manejo de la Deuda Interna

Esta seccidn tiene como objeto analizar el manejo de la deuda publica interna en
México. Como ya se menciond, no es sino hasta recientemente que el problema de la
administraciéon de la deuda se reconoce como importante. Existe hoy dia una
coleccion importante de contribuciones al respecto. Sin embargo, todavia no se ha
desarrollado un marco general para evaluar empiricamente diferentes alternativas del
manejo de la deuda publica. '

En términos generales, como lo sefiala Missale (1997), el motivo por el que
el manejo de la deuda es importante ha sido abordado desde cuatro puntos de vista
en la literatura : (1) impuestos distorsionantes, el cual sefiala que el disefio de una
politica de deuda debe buscar una politica tributaria optima, asegurando su
consistencia intertemporal ; (2) mercados incompletos, mismo que sostiene que el
manejo de deuda publica debe tratar de mejorar las posibilidades de compartir el
riesgo ; (3) mercados imperfectos, el cual le asigna a la politica de deuda un papel
para promover la eficiencia de los mercados financieros ; y, (4) miopia tributaria y
horizontes de planeacion de corto plazo, donde se argumenta que los instrumentos
de deuda deben ser usados con fines de politica estabilizadora.

Sin embargo, desde el punto de vista del hacedor de politica, se argumenta
que el problema del manejo de la deuda se ha enfocado a minimizar el costo del
servicio de la deuda. No obstante, el tomador de decisiones puede tener otros
propositos, como el de utilizarlo como un instrumento para generar reputacion de
compromiso antiinflacionario, o bien, mds recientemente se ha observado que podria
convertirse en un instrumento importante para prevenir (0 mitigar) ataques
especulativos cuando se tiene un régimen cambiario rigido o semi-rigido.

Por esto, en esta seccién se revisan estas dos hipotesis: (i)establecer si el

gobierno realmente traté de minimizar el servicio de la deuda; y, (ii) examinar si,
por el contrario, el gobierno trata més bien de minimizar las fluctuaciones del
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presupuesto a la vez minimizando la inflacién. Esta menor fluctuacion del
presupuesto permite disminuir los cambios en las tasa impositivas.

4.1 Andlisis de Primas de Riesgo

A priori existen razones para suponer que ¢l gobierno trataba de reducir el costo de
servicio de la deuda como se argument6 anteriormente. Baste observar la grafica 3.1
que muestra las tasas reales; ahi puede apreciarse que ellas tienden a la baja en el
periodo que la emision de valores gubernamentales se expande. Asimismo, debe
observarse de las graficas 3.2 y 3.4 que muestran, por un lado, las proporciones de
la deuda de corto y largo plazo y, por otro, las proporciones de deuda nominal e
indizada. Ahi puede apreciarse que aparentemente entre 1990 y 1993, el gobierno
mantuvo estas proporciones relativamente estables por lo que también a priori puede
sostenerse la hipdtesis de que existia un éptimo que se alcanza justamente en estas
fechas.

Esta seccién aborda estas dos propuestas haciendo uso de un sencillo modelo
de portafolio. Este modelo tiene como dnico propdsito motivar el andlisis de las
primas de riesgo y determinar si el manejo de la deuda tiene alguna influencia sobre
ellas, de tal manera que éstas disminuyan cuando se adopte cierta estructura de
deuda. Adicionalmente, el modelo nos arroja proporciones Optimas de deuda
indizada versus nominal y de corto plazo versus largo.

En particular, para establecer si el manejo de la deuda puablica interna
mexicana obedecié a la reduccién de su costo, seria necesario aproximar las
diferentes primas de riesgo y sus determinantes. Dichas primas difieren de acuerdo
al tipo de deuda, i.e., estructura por plazo y de denominacién.

En cuanto a la madurez, una més extendida implica dos tipos de costos : una
prima por liquidez y, segundo, una prima por incertidumbre la cual es alta toda vez
que el gobierno carezca de credibilidad para mantener tasas de inflacién bajas. Por
otro lado, el beneficio de una madurez elevada es reducir la incertidumbre de
refinanciamientos constantes y, con ello, una reduccidén en la probabilidad de que un
ataque especulativo ocurra. Es decir, entre més corta sea la madurez de la deuda,
mas probable es que el gobierno tenga que hacer uso de sus reservas intemacionales
cuando los inversionistas deseen cambiar la deuda por activos extranjeros.

Por su parte, la indizacién es muy util cuando existe un nivel bajo de
credibilidad. Como consecuencia éste se ve reflejado en altas tasas de interés real.
La indizacién entonces disminuye la prima de riesgo al reducir la incertidumbre
inflacionaria o cambiaria; adicionalmente, en situaciones cuando los agentes
sobrepredicen la inflacién o la devaluacién, la indizacién reduce el servicio de la
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deuda ya que la inflacion ex-post presumiblemente es menor a la anticipada.
Finalmente, como afirma Calvo (1988) se desincentiva al gobierno a licuar la deuda,
lo que implica menores expectativas devaluatorias o inflacionarias.

Naturalmente que la indizacién conlleva ciertos costos. El principal de ellos
es que se pierde flexibilidad en el manejo de la deuda por lo que en lugar de repudiar
implicitamente la deuda devaluando la moneda o inflando el nivel de precios, el
repudio se podria dar de manera explicita (tal y como ocurrié en diciembre de 1994).

En suma, para determinar si el incremento en la madurez y/o la mayor
indizacion de la deuda reduce o aumenta el costo de la deuda es necesario aproximar
el costo y los beneficios de cada una de ellas. Desafortunadamente la
descomposicién de dichas primas es una tarea dificil ya que no son observables
directamente. Sin embargo, si el servicio de la deuda fue menor o mayor a raiz de un
incremento en el promedio de madurez de la deuda o de una mayor indizacién se
puede establecer con un andlisis de primas de riesgo, las cuales se obtienen a partir
de un simple modelo de portafolio. A continuacion esbozamos el modelo.

Modelo

Para establecer si el manejo de la estructura de la deuda publica en México tuvo
como principal objetivo reducir el costo de la deuda, asumamos que el gobierno
busca minimizar el servicio de la misma'®. Asimismo, por simplicidad suponga que
existen tres instrumentos: (1) un bono de largo plazo con tasa flotante; (2) un bono
de corto plazo con tasa fija: y, (3) un bono de corto plazo con tasa indizada al tipo de
cambio de la moneda doméstica. De esta manera la funcion objetivo del gobierno es
la siguiente:

S L. C. Tux

p p! " p! ol

donde,

S: servicio de la deuda (ex-post)

D: monto total de la deuda ptiblica

L: monto de deuda de largo plazo

C: monto de deuda nominal de corto plazo

T: monto de deuda indizada al tipo de cambio (corto plazo)

iL, iC, iT las tasas de interés de largo, corto plazos y la indizada al tipo de cambio,
respectivamente.

1 Este supuesto se retoma de Oks (1991).
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Claramente se asume neutralidad al riesgo que, como se mostrara, es el caso
mexicano, lo cual significa que los bonos son perfectos sustitutos. De acuerdo a
nuestra discusion anterior, las tasas de interés dependen a su vez de (I/D), (C/D) y
(T/D), respectivamente. Denominemos a estas tres proporciones como A,y y 6,
respectivamente, con lo que el problema queda de la siguiente manera:

. S L T
—=A7 + +07 ;
R p = b T
sa. A+0+y=1

Haciendo y = 1- 8 - A, las condiciones de primer orden'’ quedan de la
siguiente manera :

oL
i -+ o
oA
o”iT .(2)
T .C
1 -1 +6 0 - 0
Observe que las tasas de interés de largo plazo y la denominada en délares
dependen de la estructura de deuda, las cuales no son observables directamente. A
continuacién explicamos primero el motivo de ello y, segundo, como pueden ser
aproximadas. Asimismo, es importante observar que para determinar si (S/D)
" disminuye o0 aumenta con respecto al nivel de indizacion o incremento de madurez,
simplemente se evaliian las parciales del proceso sin igualar a cero.

Impactos marginales de la estructura de deuda sobre tasas

En esta subseccién se plantea la hipdtesis de que las tasas de interés a través de su
descomposicion en distintas primas se ven afectadas por la estructura de la deuda.

En cuanto a la relacion que guarda la prima de liquidez con el vencimiento,
de acuerdo a la discusion de arriba esperamos que la prima de liquidez se encuentre
positivamente relacionada con la madurez, i.e., la prima de liquidez, 1,

I=1();, [,>0 ..(3)
Para obtener el impacto marginal utilizamos la diferencia entre el Bondes y

la tasa de Cetes. Esta tltima seria nuestra variable dependiente con la proporcion
(M) como variable independiente en adicién a otras variables que afectan la prima de

1% 1 as condiciones de segundo orden se cumplen y no se reportan.
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liquidez las cuales necesariamente tienen que ser introducidas para no obtener
estimadores sesgados por omision de variables relevantes.

Por otra parte, €l impacto marginal de la indizacion sobre el costo de la
deuda se puede medir con respecto a la prima devaluatoria. Como ya se menciond,
la prima devaluatoria depende del tiempo de madurez y del grado de indizacion que
tenga el acervo total de deuda, y por su parte la tasa real de la deuda indizada al tipo
de cambio depende del grado de indizacién de la deuda, i.e.,

es = e(/?., 9); e; < 0, e; <0

. (4
i =) j,>0

donde € es la tasa de devaluacién sorpresiva .

Con base en esta discusion podemos someter a hipdtesis que las tasas de
interés se ven afectadas por elementos de estructura de deuda. Esto es, los impactos
marginales de la ecuacion (2) de arriba pueden ser estimados a partir de la estructura
de deuda. La siguiente subseccion trata el tema.

Estimacion de proxies

Para la estimacion de los impactos del proceso de optimizacién discutido arriba con

respecto a la madurez y nivel de indizacion, es necesario descomponer las primas de
. 16

riesgo .

Las relaciones de arbitraje, por un lado, entre la deuda doméstica
denominada en pesos y en dolares y, por otro lado, entre la deuda doméstica en
délares y la extranjera (de los EUA), asf como la de corto y largo plazo implican :

147 =1+ )*A+)*U+ao); .5

A+ )=A+i)*A+D* A+ Y)Y ..(6)
A+ =A+)*A+D*1+6X). ..(T)
donde,
¢°: tasa de devaluacion esperada
a, B, &: coeficientes de aversion al riesgo

o : incertidumbre cambiaria
Z : Tasa esperada de repudio

16 Bstas estimaciones extienden y modifican Oks (1991)
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¥ : incertidumbre del repudio
1 : prima de liquidez
X : incertidumbre de liquidez.

Sin embargo, los coeficientes de aversion al riesgo para el caso mexicano
pueden ser ignorados por lo que los bonos son perfectos sustitutos. Lo anterior se
debe a que el componente de incertidumbre X de la ecuacion (7) de arriba no se
toma en cuenta ya que los instrumentos de largo plazo (Bondes) se comercian a una
tasa flotante de corto plazo (generalmente los Cetes) por lo que esta incertidumbre
no se toma en cuenta. En cuanto al grado de incertidumbre cambiaria, una
estimacion econométrica que se detalla en el apéndice A arroja que los agentes son
neutrales al riesgo dado que o = 0. Por ello, las relaciones de arbitraje pueden
reescribirse de la signiente manera:

47 =A+])*A+g); 5
A+{)=A+{)*A+2Z); ..(6)
A+ =A+)*A+D. (T

A continuacién se descomponen las distintas primas de riesgo, utilizando
estas relaciones de arbitraje.

Expectativas devaluatorias e incertidumbre cambiaria
Como se sabe, la expectativa devaluatoria en el caso mexicano donde han existido
deslices anunciados de depreciacion diaria, puede descomponerse en tasa de

devaluacién preanunciada (e®) y en tasa de devaluacién sorpresiva o no esperada
("), lo cual se puede expresar de la siguiente manera :

(1+g)=01+H)*1+e)

Por esto, la ecuacion (5) de arriba se puede reexpresar de la siguiente
manera :

(1+79)
a+iHa+eh

=(l+eg)*(1+ao) ..(8)

Ahora, linealizando (8) se tiene,
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G -iN-e'=¢+ac .09

Aungue ninguna de las variables del lado derecho de la ecuacién son
directamente observables, es posible aproximarlas. Para el caso de ¢°, aqui
asumimos que es explicado por factores relativos a la solvencia de cumplir con las
obligaciones, es decir, por el déficit primario (P) y, segundo, por elementos relativos
al manejo de deuda. En particular, aqui introducimos el grado de indizacién (con el
mismo simbolo de arriba, i.e. 8), el grado de madurez (A) y una variable que se
compone de la diferencia entre la base monetaria mas el monto de denda que se
vence en el mes y las reservas internacionales (7). Es decir,

e =a,+a,P+am+ai+af ..(10)

En el apéndice A se muestra empiricamente que, usando un modelo
GARCH, la serie del tipo de cambio posee varianza heteroscedastica . Sin embargo,
como se mostrard mas adelante el coeficiente de aversion al riesgo cambiario de la
ecuacion (9) de arriba resultd estadisticamente no significativo cuando fue estimado,
el que sugiere que los agentes son neutrales al riesgo.

Utilizando (10} y el hecho de que o = 0, la ecuacion (9) puede reexpresarse,
como funcién de variables aproximadas, de la siguiente forma :

(i“ -’ =ay +a,P ram +ad, +a0, ..(9)

con lo que

Una de las limitaciones de este enfoque es que considera las relaciones como
lineales. Del modelo es dificil establecer una forma funcional especifica. En la parte
empirica se realizan una serie de pruebas para determinar si las primas se ajustan a
un forma funcional no conocida ex ante. Esto opera igualmente para las siguientes
dos primas de liquidez y de repudio, respectivamente.

Prima de liquidez
En cuanto a la prima de liquidez, con base en lo discutido con anterioridad,
se sabe que depende del grado de madurez de la deuda (A), ya que reduce la

incertidumbre de refinanciamientos frecuentes y, con ello, una reduccion en la
probabilidad de que un ataque especulativo ocurra. En el caso mexicano el
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componente de incertidumbre X de la ecuacién (7) de arriba no se toma en cuenta ya
que los instrumentos de largo plazo (Bondes) se comercian a una tasa flotante de
corto plazo (generalmente los Cetes), por lo que tinicamente la madurez es la
importante. Por esto la prima de liquidez se obtiene asi :

P+ OL (1)

donde las variables son las definidas con anterioridad. Por otra parte, de
acuerdo a la discusioén al inicio de la seccidn, aqui sostenemos la hipétesis de que la
prima de liquidez depende del grado de madurez del acervo total de deuda interna
publica. Esto se puede escribir de la forma

l=f0+f2/1+f3M, -(12)

donde M es el promedio de madurez del total de la deuda interna.
Similarmente al caso de las expectativas devaluatorias y de incertidumbre cambiaria
de la subseccién anterior, el impacto marginal que tiene el incremento en la madurez
sobre la tasa de largo plazo viene dado por,

i _f

A1+
Prima por repudio

Para el caso de esta prima, tomamos la ecuacion (6°) de arriba. Asi, la prima para el
caso de indizacidn al tipo de cambio, depende del grado de indizacidn asi como de
factores que expliquen el repudio. De acuerdo a diversos estudios como Krugman
(1988), Hermnandez (1995), Eaton (1995), entre otros, un factor importante es el
grado de apertura comercial. Aqui usamos como proxy la razén de la suma de las
importaciones y exportaciones entre el PIB. Por ello, la prima se estima de la
siguiente forma :

X+M
Z=¢0+¢16+¢2( P18 ) (14)

Una vez descompuestas las primas, la siguiente secciéon se orienta a la
estimacion de las mismas. Debe sefialarse que para la estimacion de las primas se
utilizaran, si asi se requiere, variables rezagadas, asi como una variable dicotomica
para considerar la renegociacién de la deuda externa de 1990, la cual trajo una
reduccién de la incertidumbre e incrementé la confianza de los inversionistas en el
pais.
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Las Pruebas Empiricas

Esta subseccion presenta las pruebas empiricas con respecto a las primas de
riesgo. En primer lugar, se presenta aquélla referente a la liquidez que es la que, de
acuerdo a nuestro andlisis, es afectada principalmente por la estructura de madurez
de la deuda. Segundo, se aborda la prima de riesgo cambiario. Finalmente, se analiza
la prima de repudio por riesgo pais.

Estructura de Madurez

Como se ha venido mencionando, la politica de deuda interna desde 1988 y hasta
finales de 1992 parece haberse orientado a incrementar su promedio de madurez
(véase graficas 3.2 y 3.3). A simple vista, de la grafica 4.1 se puede apreciar que el
impacto de una mayor madurez fue bajo sobre el costo de servicio de la deuda hasta
1992. Por otro lado, esta el impacto que un incremento en la participacion de Bondes
en el total de la deuda tiene sobre la propia prima al conllevar una prima de
incertidumbre mayor, en especial en un pais donde el gobierno enfrenta dificultades
de credibilidad para sostener un programa antinflacionario. Sin embargo, debido a
que los Bondes son emitidos a tasas flotantes, este elemento no es explicitamente
importante. Esta participacion tiene que ser evaluada en el contexto de una
disminucién en las tasas (reales) de referencia.

Grdfica4.1.

Prima de Liquidez
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Para evaluar el verdadero impacto de un promedio de madurez mayor sobre
la prima de liquidez se retomo la ecuacion (12) de arriba. Conviene en este punto
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hacer notar que se ejecutaron varias regresiones, en la mayor parte de ellas se
corrigi6 por las posibles violaciones de los supuestos, en especial el de presencia de
autocorrelacion. Las ecuaciones ademas se ejecutaron para diferentes periodos. El
primero de ellos incluye todo el periodo bajo estudio, es decir, desde 1988.01 hasta
1997.06. Posteriormente, este periodo se subdividié en dos. El primero de 1988.01 a
1994.12 tiene como propoésito evaluar el periodo de la administracion salinista sobre
la cual se ha elaborado bastante como ya sefialamos en la revision de literatura. El
segundo periodo va de 1995.01 a 1997.06 y tiene como proposito establecer si el
manejo de la deuda de la nueva administracién zedillista ha cambiado los patrones
de comportamiento de las primas de riesgo.

Asimismo, debido a que al parecer el comportamiento del manejo de la
deuda cambia a partir de la segunda mitad de 1993, se ejecutaron regresiones para
los subperiodos 1988.01 a 1993.06 y 1993.06 a 1995.12. El segundo subperiodo
termina en diciembre de 1995 debido a que es cuando la crisis parece ceder, es decir,
este subperiodo contiene fechas de alta inestabilidad politica y econémica.

Resultados de las regresiones

Los resultados de la ecuacién (12) se encuentran en la Tabla 4.1. Como se puede
apreciar en ella, la prima de liquidez no parece haber sido afectada de manera
significativa en ninguno de los periodos y subperiodos. El signo de la A (proporcién
de largo plazo de la deuda) es el esperado pero no es estadisticamente significativo
en ninguno de los periodos ejecutados, por lo que el incremento de madurez parece
no haber contribuido a los cambios experimentados por la prima de liquidez. Como
se puede observar de la grafica 4.1 de primas de liquidez, ésta fue muy pequetia,
cuando no cercana a cero en la mayor parte del periodo salinista.

Sin embargo, la mayor madurez del total del acervo de deuda interna parece
haber contribuido de manera importante en la reduccion de las tasas reales de
interés. La regresi6on entre la tasa de interés real y la estructura de madurez
(combinada con otras variables como el balance primario y la estructura por
indizacién) nos arroja una relacion inversa y estadisticamente significativa. Por ello,
se ejecutd la siguiente regresién teniendo como variables explicativas las estructuras
por plazo y por indizacién asi como el déficit primario.

r = 0.030674— 0.0341476,_, — 00208814, , —528E —8 P_, +0.6459197, ,
008930 0.010483 159 E-08

0.006065 0. 0.076639

R =0.699359; DW =18997536

donde los niimeros pequefios son los errores estandar.
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Asi, con una prima de liquidez relativamente baja y con tasas de interés
reales a la baja sobre todo hasta mediados de 1993, la administracién de la deuda
parece haber sido la adecuada. Debe resaltarse que durante 1994 el promedio de la
madurez de la deuda se redujo. La politica de alargamiento de los vencimientos de la
deuda se retoma con el gobiemno zedillista, como se menciond arriba.

Tabla 4.1

Variable dependiente: Prima de liquidez

88.01 -97.06 88.01 —94.12 95.01 - 97.06 88.01 -93.06
Coeficiente Est. t Coeficiente Est.t Coeficient Est.t Coeficient Est.t
€ e
Cte. 0.019582  0.03094 0.012733 0.3278 0.005417 0.0565 -0.00117 -0.101
AR(1) 0.54808 6.844 0.795141 11.292 0.403158 2.4952 0.632853 6.6929
A1)  0.026312 0.0339 0.026312 0.0339 0.012789 0.0738 0.036926 1.0795
R? 0.623305 0.06233 0.2878 0.447
DW 1.8808 1.5628 1.9475 2.15022

Por tltimo, al haber sacrificios en la prima de liquidez, esto implica que
exista un doptimo de estructura de deuda de largo y corto plazos. Al evaluar el
modelo con los resultados econométricos obtenidos aqui, se encuentra que el 6ptimo
era de aproximadamente 54 por ciento de deuda de largo plazo. Es decir,

it -

Wz

Debe destacarse que este niimero se obtiene del coeficiente de la regresion de
la tabla 4.1, el cual no es estadisticamente significativo, por lo que este resultado
debe ser tomado con cautela. Como se observa en la grafica 3.2 de estructura por
plazo, el promedio de la deuda interna entre 1989 y 1993 fue de aproximadamente el
60 por ciento de largo plazo. Incluso en algiin momento de 1992, esta proporcion
llegd a ser del 70 por ciento. A partir de finales de 1993, esta proporcién empieza a
disminuir hasta alcanzar tan solo un 20 por ciento de deuda a largo plazo.

C

A= ~0.54

En suma, la administracion de la deuda publica parece no haber afectado la
prima de liquidez. Esto es, de acuerdo a los resultados, si el gobierno federal hubiera
decidido incrementar la proporcion de largo plazo, los agentes no hubieran
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demandado una mayor prima de liquidez (dado nuestro supuesto de neutralidad al
riesgo).

Estructura por Indizaciéon

México introdujo la indizacion de la deuda en 1986, aunque realmente este tipo de
deuda cobra importancia s6lo después de 1989. Como se puede apreciar en la grafica
3.4 de estructura por indizacién, de 1988 a 1991 la participacién en la deuda total de
instrumentos indizados mantiene una tendencia ascendente. A partir de 1992 y hasta
finales de 1993 la participacion de dichos instrumentos se mantiene estable
alrededor de 30 por ciento del acervo total y, para 1994, la tendencia ascendente se
vuelve a presentar aunque mdés pronunciadamente, llegando este tipo de deuda a
representar un poco mas del 70 por ciento del total en diciembre de 1994.

Observe también que a pesar del crecimiento de la participacion de los
instrumentos indizados, de 1989 a diciembre de 1993 esta participacion se daba
principalmente mediante ajustabonos. No es sino hasta 1994 que los instrumentos
indizados al tipo de cambio recobran una importancia mayor. Esto es, al cierre de
1993 los Tesobonos representaban inicamente 2.8 por ciento de la tenencia total de
valores gubernamentales en poder del publico; a la misma fecha de 1994, su
participacion aument6 a mas de 55 por ciento.

Como ya se argumentd, en situaciones donde existe una muy baja
credibilidad por parte del gobierno, la emision de deuda indizada ayuda
presumiblemente a reducir el servicio de la deuda y a apoyar el compromiso del
gobierno a mantener una politica antinflacionaria. Esto significa que hasta cierta
proporcién de indizacién, ésta puede reducir el servicio de la deuda. A partir de este
nivel, un incremento en la participacién puede de hecho elevar el servicio. La grafica
4.2 muestra la relacion entre la devaluacion esperada captada por la diferencia de
tasas entre los Cetes y los Tesobonos de 91 dias. Observe que en cuanto la
indizacion de la deuda aumenta, la devaluacién esperada disminuye pero a tasa
decreciente.

Antes de ejecutar la regresion (9°) del modelo de arriba y con el tnico objeto
de motivar la relacién entre devaluacién esperada y grado de indizacidn recién
descrita en el sentido de que existe una estructura éptima, se ejecutd la siguiente
regresion no-lineal en variables con la incorporacién de la correccion de Newly-
West!” para corregir la autocorrelacién:

7 Newey y West (1987) proponen un método alternativo que arroja estimadores consistentes de la
matriz de varianza-covarianza en la presencia de autorrelacién y heroscedasticidad.-
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ED =0.441011-1.6718510 +1.8266096*
4715819 -2.928983 248969
R? =0.334167

donde los ntimeros en la parte inferior de la ecuacion son los estadisticos t, 6 es la
proporcién de deuda denominada en moneda extranjera, y ED es la expectativa
devaluatoria. El periodo sobre el que se ejecuta esta regresion es de 1988.01 a
1994.12. Observe de la ecuacién que se alcanza un minimo, es decir, que hasta
cierto nivel de indizacién, la devaluacién esperada disminuye, pero mas alla de este
nivel ésta puede de hecho aumentar.

Grdfica 4.2.
Deuda Indizada vs. Devaluacién Esperada
1.8 5 o teta
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Con esto en mente se procede a estimar la ecuacion (9°), que mide el
diferencial entre la tasa de Cetes y de Tesobonos (menos la devaluacion
preanunciada cuando ello aplique) como funcién de la estructura de deuda en
términos de madurez ¢ indizacién asi como otras variables, se ejecutd solamente
para el periodo 1988.01-1994.12 debido a que los Tesobonos se dejaron de emitir a
partir de 1995. La aproximacién para las varianzas condicionadas que sirven para
medir la incertidumbre cambiaria se presenta en el apéndice A.

Los resultados, que se presentan en la Tabla 4.2, sugieren que en este periodo
un incremento en la madurez redujo dicho diferencial de expectativa devaluatoria al
no tener el gobierno que enfrentar refinanciamientos constantes, mientras que una
mayor indizacién no tuvo un efecto significativo. Esto Gltimo se podria interpretar
como que el nivel de indizacién de la deuda ya habia rebasado el nivel éptimo de
indizacion. Esto se aprecia si se excluye el afio de 1994 de dicho andlisis. En este
caso la participacién de la indizacién del acervo total de deuda reduce

38



Herndndez y Villagémez/La estructura de la deuda piblica en México

significativamente la prima de riesgo cambiario. Esto sugiere que la participacién
optima de una deuda indizada se rebasa durante 1994.

Cuadro 4.2
Variable dependiente: Expectativa devaluatoria
88.01-94.12 88.01-93.06 95.01 - 97.06
Coeficiente Est. t Coeficiente Est. t Coeficiente Est. t
Cte. 0.473128 7.4219 0.43377 6.53559 -1.335805 -1.12434
P(-1) - 1.70E-07 -0.83441 -1.4E-07 -0.671304 1.08E-06 1.52326
o 5.790547 0.413646 0.42975 0.073575 3.5909 0.978311
AGD -0.255409 -2.54985 -0.2772 -1.89 1.9694 2.4823
o1 0.88104 0.346 -0.359769 -2.02684 2.165623 2.028897
AR (1) 0.372682 6.2788 0.364479 5.41235 0.447342 2.328195
R? 0.753217 0.679279 0.70077
DW 1.88 1.8924 2.2648

Al evaluar dicha participacién con nuestros resultados econométricos del
‘modelo, la participacidn de la deuda indizada debiera ser de 30 por ciento. Es decir,
+T

—1
0=—7—=030.

iC
T
oz
Como se observa en la grafica 3.4 de estructura por indizacién, el gobierno
mexicano parece haber captado este punto ya que la participacién de la deuda
indizada se incrementa gradualmente desde 1989 hasta inicios de 1992. A partir de
esta ultima fecha y hasta principios de 1994, la participacién promedio de este tipo
de deuda permanece alrededor de 30 por ciento. Durante 1994 y hasta el
estallamiento de la crisis esta participacién se incrementa hasta 70 por ciento. Es
decir, el gobierno mexicano parece haber estado consciente de que el 6ptimo era del
30% . Para marzo de 1994 la fragilidad financiera le impide al gobierno contar con
la flexibilidad suficiente para adoptar una politica monetaria restrictiva lo que
hubiera significado un incremento en la tasa de interés. Por ello, se opta por indizar

la deuda por arriba del 30% esperando que los choques fueran transitorios (Carstens
y Gil - Diaz, 1996).

Por otra parte, debe notarse también que en ambas regresiones, el coeficiente

de aversion al riesgo no es estadisticamente significativo (i.e. a = 0 de la ecuacién
(5) de arriba), por lo que el modelo puede ser planteado con neutralidad al riesgo.
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Debe destacarse que los cambios de signo entre los dos periodos
considerados arriba (1988-1993 y 1988-1994) se puede explicar también con la
reduccién en el promedio de madurez experimentada durante 1994. En este sentido
la hipétesis planteada por Giavazzi y Pagano (1990) de que una disminucién en el
promedio de vencimientos de la deuda combinada con incremento en los montos que
vencen en el corto plazo (concentracion de vencimientos) pueden provocar un
ataque especulativo, puede ser observada en la siguiente grafica 21 para México'®.
Note que en diciembre de 1994 estos elementos se conjugan en el caso mexicano.
Una simple regresion entre el cambio en el tipo de cambio real (Ater) y el cambio en
montos que se vencen en determinada fecha (AV) y madurez promedio de la deuda
(AM) nos apoyan en esta discusion:

Ater = 0.454947—-0.051812AM +8.76 E — 08 AV +0.176432 Arcr,_,
061666 6 1906081

-1.38627 2.113787
R?*=0.1398
DW =2.20284

El periodo es de 1988.01 a 1997.06. Como puede observarse los signos son
los esperados, aunque sélo AV es estadisticamente significativo. AM es
estadisticamente significativo sélo al 85 por ciento. Esto es, existe cierta evidencia
de que la hipdtesis de Giavazzi y Pagano se cumple para ¢l caso mexicano, ain
cuando el acervo de deuda no era alto, lo cual sugiere la importancia de la estructura
y no s6lo del nivel de la deuda publica.

Grdfica 4.3.
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1% Esta grafica contiene variables que se hiceron con calculos propios.
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Con respecto al periodo post-crisis, el an4lisis anterior no es extendible, ya
que los tesobonos se dejaron de emitir en esa fecha. Sin embargo, para ver el efecto
que sobre la tasa de devaluacién esperada tiene la estructura de la deuda, se
utilizaron los futuros sobre ¢l peso mexicano que se empezaron a emitir en Chicago
a partir del mes de marzo de 1995. En este caso, en el periodo de 1995.03 a
1997.06' 1la estructura de deuda por indizacién tiene una relacién positiva y
significativa con la prima de riesgo cambiaria, sugiriendo que el mercado no la
consideraba como algo positivo debido a que se habia rebasado el nivel 6ptimo y a
la pérdida de credibilidad del gobierno. Extrafiamente, la estructura por plazo
también resulté ser positiva y estadisticamente significativa con esta prima. La
explicacion es una baja credibilidad en el programa econémico por parte de los
agentes.

Por ltimo debe sefialarse que el déficit primario no resulté significativo en
ninguno de los periodos evaluados en esta subseccion. Como ya se menciond, sélo
fue importante en explicar de manera inversa la tasa real de los Cetes.

Repudio

Finalmente, la prima por repudio que se presenta en la grafica 4.4, fue analizada a la
luz de la ecuacion (14) del modelo. Las regresiones de la Tabla 4.3 sugieren que la
estructura de la deuda no fue importante en explicarla. El inico elemento importante
en explicarla fue el grado de apertura econdmica medido de la manera especificada
anteriormente. La relacion nos indica que a mayor apertura menor prima por
repudio. Esto es consistente con Krugman (1985) y Hernandez (1995).

Grdfica 4.4
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19 Observe que se cuentan solamente con 27 observaciones, por lo que el resultado de estas
regresiones tiene que ser tomado con cautela.
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Tabla 4.3

Prima por repudio
1988.01 - 1995.12

Coeficiente Est. t
Cte. 0.02817 0.0994
o-1) 0.112213 1.7812
GAC (- -0.59117 -3.5896
1)
AR (-1) 0.3866 2.2481
R* 0.5783
DW 1.6806

El Problema de la Simultaneidad

La ecuacién (2), que representan las condiciones de primer orden del modelo de
portafolio sugieren que existe cierta simultaneidad de los residuales. Para tomar en
cuenta la covarianza entre los residuales de las tres regresiones de la descomposicion
de primas se utiliz6 un sistema de ecuaciones con el método SUR (Seemingly
Unrestricted Regression). Como se observa de la Tabla 4.4 que presenta el resultado
del sistema, los resultados son similares a los obtenidos separadamente. Es decir,
durante el periodo bajo estudio (1988.01-1997.06) parece no haber un argumento
fuerte como para concluir que el principal objetivo del gobierno fuera minimizar el
costo de servicio de la deuda. Este punto se discute en la siguiente seccion.

Tabla 4.4
Sistema de Ecuaciones (SUR)
Prima Expectativa Prima
Liquidez Devaluatoria Repudio

Constante 0.087623 -0.695277 0.133452

(1.02218) (-2.249112) (1.70855)

Lambda 0.003031 -0.819279 0.040326
(0.083401) (-6.251885) (1.217919)

Teta 0.086038 -0.427561 0.052994
(2.9885) (-4.118302) (2.02021)

P -5.83E-08 -2.88E-07 -1.14E-07
(-0.63545) (-0.870536) (-1.359946)

DY -0.0114095 0.251977 -0.029165

(-0.9067) (4.495151) (-2.0592)

R2 0.08501 0.3494 0.073046
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4.2 Una Reintepretacion Alterna: minimizacion de fluctuaciones presupuestales y de
inflacién

Los resultados anteriores sugieren que el gobierno no necesariamente buscéd
minimizar el costo de servicio de la deuda como frecuentemente se sostiene. De
hecho, si los mercados trabajaran eficientemente, cualquier ganancia de emitir una
mayor proporcion de valores gubernamentales mas baratos debiera implicar mayores
riesgos para el gobiemo. En este trabajo hemos visto que cuando el gobiemo
mexicano incrementé la proporciéon de Tesobonos (disminuyendo la de Cetes)
implicitamente asumié mayor riesgo cambiario. Por esto, Goldfajn (1998)
argumenta que este mayor riesgo implica necesariamente mayores riesgos para la
sociedad (por ejemplo, mayores probabilidades de elevar impuestos para balancear
el presupuesto, como de hecho sucedié en México a inicios de 1995 cuando el IVA
se elevd de 10 a 15 por ciento). Entonces, no es tan claro que haya ganancias de una
estrategia que busque minimizar costos.

Por lo anterior, a continuacién procedemos a evaluar otros incentivos para
asumir una determinada estructura de deuda. Aqui seguimos a Goldfajn (1998)
quien desarrolla un modelo de indizacién y denominacién extranjera de deuda®. En
este modelo el gobierno trata mdas bien de minimizar las fluctuaciones del
presupuesto pero a la vez desea minimizar la inflacién. La menor fluctuacién del
presupuesto permite disminuir los cambios en las tasa impositivas.

El argumento de Goldfajn (1998) puede resumirse en dos elementos. Por un
lado, indizando la deuda el gobierno minimiza las fluctuaciones del valor real de su
deuda provenientes de la volatilidad de la inflacién, con lo que a su vez se elimina la
tentacién de licuar la deuda. Por otra parte, si los choques de gasto se encuentran
positivamente correlacionados con los choques inflacionarios, la deuda nominal
sirve como deuda contingente, reduciendo el valor de la deuda cuando mas necesaria
es esta reduccion.

En este espiritu, la deuda dolarizada serfa preferible sélo cuando el tipo de
cambio real no fluctiie sustancialmente y la correlacién entre los choques al tipo de
cambio real y al gasto gubernamental sea negativa.

De acuerdo a esto, uno esperaria que la proporcién de la deuda nominal
decreciera con el nivel total de la deuda y, a la vez, estuviera negativamente
relacionada con la varianza de la inflacion; ademas, de acuerdo al modelo de
Goldfang, también este tipo de deuda deberia incrementarse cuando la covarianza
entre la inflacién y el gasto aumentara. Por otro lado, la proporcion de deuda
dolarizada debiera disminuir cuando la varianza del tipo de cambio real aumentara;

20 Este modelo esté relacionado con el de Calvo y Guidotti (1990)
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y, debiera aumentar cuando mds alta fuera la covarianza entre el gasto y el tipo de
cambio real.

Para estimar este modelo es necesario primero obtener las series de las
proxies de varianzas y covarianzas (varianza de la inflacién y del tipo de cambio, y
covarianzas del gasto gubernamental con el tipo de cambio real y la inflacién,
respectivamente) de acuerdo a la metodologia del propio Goldfajn (1998)*!. Con
estas estimaciones se ejecutaron dos regresiones. La primera tiene como variable
dependiente a la proporcién de deuda nominal sobre el total de la deuda y como
variables independientes la varianza de la inflacion, la covarianza entre la inflacién y
el gasto, la deuda total como proporcion del PIB y una dummy para tomar en cuenta
el cambio estructural con influencia potencial importante en la composicién de la
deuda publica a partir de 1995, inmediatamente después de la crisis del tequila. La
segunda ejecuta la OLS de la deuda dolarizada sobre la varianza del tipo de cambio,
la covarianza entre el tipo de cambio real y el gasto, la deuda total como proporcién
del PIB y la misma dummy de la primera regresiéon. Los resultados de las
regresiones se presentan en la tabla 4.5. El periodo de estimacién es el de 1988.01 a
1997.06, cuya frecuencia es mensual.

En esta tabla opq es la varianza de la inflacion; orcr es la varianza del tipo
de cambio real; omf.go €5 1a covarianza de la inflacién y el gasto; orcrGro €5 la
covarianza del tipo de cambio real con el gasto; y, D/Y es la deuda total como
proporcion del PIB.

Tabla 4.5

Var. Dependiente: D. Nominal /D. Total Var. Dependiente: D. Dolarizada/D. Total
Var. Ind. Coef Est. T Var. Ind. Coef Est. t
Cte. 0.446180 0.9668 Cte -1.7183 -2.991
Tendencia -0.006367 -12.81845 | Tendencia 0.0199 2.5888
C mfl. -76.2337 -2.48410 GTCR -9.2685 -4.905
GCmf-Gto 13.79324 1.24917 OICR-Gto 0.000845 02152
D/Y -0.115307 -1.4174 D/Y 0.19098 4.9317
Ar(l) Ar(1) 0.961889 35.385
Dummy 0.162632 220178 Dummy -0.0142 -0.610

R? 0.6545 R2 0.9863

21 Este se obtiene a partir de un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR). Sin embargo, aqui se
sefiala que dichos resultados deben ser tomados con cautela ya que este método consiste en estimar
una varianza con un método e introducirla en la estimacién de otro modelo con otra metodologia.
Estas dos etapas traen estimadores no eficientes. Una mejor estimacion alternativa seria utilizar
MGARCH-M simultaneo lo cual resolverfa el anterior problema. Esto est4 fuera del alcance de este
estudio (para detalles, ver Grier & Hernandez, 1998).
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Como se observa en la tabla 4.5, la varianza de la inflacién presenta una
relacién negativa con la proporcién de la deuda nominal, debido a que la
incertidumbre inflacionaria tiende a reducir los perfiles de vencimiento tal y como lo
predice el modelo de Goldfajn (1998) y Calvo y Guidotti (1990). Este resultado
coincide con el aumento en deuda indizada en México a partir de 1990 cuando la
incertidumbre inflacionaria era alta aunque el nivel de la inflacion tendia a la baja
(ver grafica 4.4). El modelo presenta el signo esperado del cocficiente de la
covarianza inflacién/gasto pero no es estadisticamente significativo. La crisis de
1995 aumento6 la proporcién de deuda nominal como lo marca el coeficiente de la
dummy, es decir, como consecuencia de la crisis del tequila, el gobierno se vio

forzado a eliminar la deuda de los Tesobonos, los cuales no fueron emitidos a partir
de entonces.

Grdfica 4.4
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Con respecto a la proporcion de deuda dolarizada, el coeficiente de la
varianza presenta el signo correcto y es estadisticamente significativo. Esto es
consistente con el modelo y en el caso mexicano importante en el sentido de que
cuando mas incertidumbre cambiaria hubo fue después de la crisis financiera de
1994 (ver grafica 4.5) que fue precisamente cuando se tuvieron que dejar de emitir
los Tesobonos. El coeficiente de la covarianza entre el TCR y el gasto presenta el
signo correcto pero es estadisticamente no significativo. En cuanto al nivel de la
deuda total como proporcién del PIB, el coeficiente es positivo y estadisticamente
significativo lo que sugiere que para tomar mas deuda, fue necesario aumentar la
proporcion de indizacién de la misma. Esto se puede interpretar como un indicador
de credibilidad en donde la indizacién funciona como un instrumento para establecer
reputacion de politica (en este caso) antidevaluatoria.
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Grdfica4.5
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Para tomar en cuenta la covariacion entre los residuales de estas regresiones,
un sistema de ecuaciones (SUR) fue ejecutado. Los resultados fueron muy similares
y no se reportan aqui (solamente la impresion de dicha regresion se anexa).

Recapitulacién

Este capitulo ha revisado posibles hipédtesis para la administracion la deuda puablica
en México. La primera de ellas fue investigar si el objetivo de reducir el costo de
servicio de la deuda, frecuentemente sostenido por las autoridades gubemamentales
(en los distintos informes de Banco de México). La descomposicion de las primas de
riesgo nos indican que la estructura de la deuda no fue un factor importante en
explicarlas, por lo que podriamos concluir que esta politica de deuda no afect6 el
costo de servicio de la deuda. De hecho, cualquier ganancia de emitir una mayor
proporcion de valores gubernamentales mas baratos debiera implicar mayores
riesgos para el gobierno. En este trabajo hemos visto que cuando el gobierno
mexicano incrementd la proporciéon de Tesobonos (disminuyendo la de Cetes)
implicitamente asumi6 mayor riesgo cambiario. Por esto, este mayor riesgo implica
necesariamente mayores riesgos para la sociedad (por ejemplo, mayores
probabilidades de elevar impuestos para balancear el presupuesto, como de hecho
sucedié en México a inicios de 1995 cuando el IVA se elevo de 10 a 15 por ciento).

Entonces, no es tan claro que haya ganancias de una estrategia que busque
minimizar costos.

Alternativamente, se evalud la hipétesis de que el gobierno trata mas bien de
minimizar las fluctuaciones del presupuesto pero a la vez desea minimizar la
inflacién. La menor fluctuacién del presupuesto permite disminuir los cambios en
las tasa impositivas. Los resultados aqui sugieren que a mayor incertidumbre
inflacionaria, el gobierno mexicano en promedio incrementé mas la proporcién de
deuda nominal y, por el contrario, a mayor incertidumbre cambiaria el gobierno
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mexicano disminuy6 —de hecho, desaparecio- la proporcion de deuda denominada en
moneda extranjera. Estos dos resultados son consistentes con el modelo, es decir,
indizando la deuda el gobierno minimiza las fluctuaciones del valor real de su deuda
provenientes de la volatilidad de la inflacién, con lo que a su vez se elimina la
tentacion de licuar la deuda.

Por otra parte, el gobierno dolarizé la deuda debido a que la volatilidad de
TCR no era muy alta como se aprecia de la grafica 4.5 inmediatamente después del
asesinato de Colosio. Esto es consistente con el modelo que sugiere que la deuda
dolarizada seria preferible sélo cuando el tipo de cambio real no fluctie
sustancialmente y la correlacion entre los choques al tipo de cambio real y al gasto
gubernamental sea negativa.

De acuerdo a estos resultados, las causales de la crisis deben seguit siendo
investigadas. Particular atencién debe plantearse en la fragilidad financiera
planteada por Calvo y Mendoza (1996).

5. PERSPECTIVAS

Como ya se ha discutido con anterioridad, a partir de 1995 la economia mexicana
entra en una seria crisis econémica provocando una caida del 6.2% en el PIB de ese
afio, una inflacién del 51.9% a diciembre y un aumento en la tasa de interés de los
CETES a 28 dias a 41.5%. A partir de ese afio se aplican politicas monetarias y
fiscales restrictivas, enfocandose los esfuerzos en el combate a la inflacion y la
inestabilidad del tipo de cambio debido al abandono del control cambiario basado en
bandas, asi como a enfrentar una seria crisis en el sector financiero que tuvo un
importante impacto en el sector real. Adicionalmente se negocid un Fondo de
estabilizacion cambiaria con autoridades financieras internacionales por un monto de
52 billones de dolares’ para apoyar la estabilizacién. Para 1996, la economia
observa una recuperacion sustentada inicialmente en las exportaciones, de tal forma
que el producto real crece un 5.1%, la inflacion anual disminuye al 27.7%
permitiendo una reduccién en las tasas de interés. Esta evolucién se mantiene en
1997, registrandose un crecimiento del PIB del 7%, y continuando la tendencia
descendente de la inflacion y las tasas de interés.

En este marco, la nueva administracién busca mantener una estricta politica
fiscal que le permita continuar con un equilibrio en las finanzas publicas, por lo que
el balance operacional del sector publico resulta superavitario entre 1995 y 1997. En

22 17.8 billones provinieron del FMI, 20 billones del gobierno estadounidense, 10 billones del banco
internacional, 3 billones de bancos comerciales y 1.5 billones del Banco de Canadé. Es importante
sefialar que el gobierno mexicano sélo utiliz6 24.9 billones de este fondo.
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cuanto al manejo de deuda, la politica seguida se ha basado fundamentalmente en
dos factores: a) incrementar la proporcién de deuda de largo plazo con respecto a la
deuda total, lo cual implica alargar el promedio de su vencimiento y, b) reducir el
acervo de la deuda como proporcién del PIB. Como resultado del primer elemento,
el perfil promedio de vencimiento pasa de 200 dias aproximadamente a principios de
1995 a poco mas de 330 dias en junio de 1997. Esto ha sido posible gracias la
emisién de BONDES y a los nuevos bonos indizados a las unidades de inversién
(UDIBONOS), los cuales tienen un plazo de tres afios. Incluso, en 1997 la emision
de éstos ultimos fue por cinco afios. En el caso particular de la deuda externa, este
proceso se ha realizado mediante operaciones de refinanciamiento, lo cual ha
permitido ademas reducir los costos financieros asociados a ella. De hecho, estas
operaciones permitieron realizar pagos anticipados de los recursos obtenidos para el
Fondo de estabilizacién. Con relacidn al segundo punto, el acervo de deuda neta
publica, como proporcion del PIB, disminuyé de un 31% en 1995 a 27.6% en 1996 y
25.4% en 1997. Este comportamiento se ha debido principalmente a la evolucién de
la deuda externa. Como resultado de las operaciones de refinanciamiento antes
sefialadas, la deuda externa neta del sector publico representé el 18.1% del PIB a
finales de 1997, comparado con el 24.2% en 1996. Por su parte, la deuda neta
interna aumentd de un 6.1% del PIB en 1996 al 7.3% en 1997, debido basicamente a
ajustes inflacionarios en deuda publica indizada.

Basandose en esta evolucién reciente de la deuda piiblica, parece claro que el
gobierno mantendra sus objetivos de reducir su costo financiero, extender el
promedio de su vencimiento y reducir su vulnerabilidad a variaciones en tasas de
interés, tipo de cambio y cambios repentinos en la composicion de portafolios. Sin
embargo, para analizar las perspectivas sobre el manejo y estructura de esta deuda
publica, es importante considerar un conjunto de elementos que necesariamente
impactaran a las finanzas publicas y a la deuda. Estos elementos se refieren a la
reforma al sistema de pensiones, el rescate del sistema financiero y otros programas
de rescate como consecuencia de la crisis de 1994. En todos los casos existe un
costo fiscal asociado y un impacto sobre la deuda publica, que en su mayoria
constituiria una deuda contigente. A continuacién describimos estos elementos y su
probable impacto.

Reforma al Sistema de Pensiones

El sistema de pensiones puiblico otorgado por el Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS) y conocido como IVCM?> era un sistema de reparto y beneficios
definidos, obligatorio para todos aquellos trabajadores en el sector privado, con una
cobertura estimada en un 80% de la fuerza laboral en el sector formal. Este sistema
fue sustituido por uno de capitalizacion total, basado en cuentas individuales y con

B IVCM es el seguro de Invalidez, vida, cesantia en edad avanzada y muerte.
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una pensién minima garantizada, a partir de julio de 1997, siendo obligatorio el
cambio para todos los trabajadores afiliados al IMSS. Sin embargo, esta reforma
implica que es necesario reconocer los derechos adquiridos, tanto por los
pensionados actuales, como por aquellos contribuyentes al sistema hasta el momento
de la reforma (trabajadores en transicion). El procedimiento utilizado para este
ultimo caso fue el de dar la opcidn al derechohabiente, al momento de su jubilacion,
de elegir entre los beneficios mas altos que se deriven entre comparar aquellos que
se obtendrian suponiendo que no existié reforma (estos es, del IVCM), y aquellos
derivados de los recursos acumulados y capitalizados en su cuenta individual bajo el
nuevo esquema. En caso de que los primeros sean los mayores, el gobierno debera
complementar los recursos en la cuenta individual del trabajador para pagar los
beneficios correspondientes. En consecuencia, el costo fiscal de la reforma resulta de
sumar el pago de beneficios para pensionados en curso, el pago de beneficios para
los trabajadores en transicion, y el pago de la pensién minima garantizada.

En Sales, Solis y Villagomez (1997) se presentan un conjunto de
estimaciones de este costo fiscal basadas en un modelo actuarial en donde las
variables cruciales como tasas de crecimiento del producto, de los salarios y las tasas
de interés son exdgenas. En general, los resultados en este tipo de modelos son muy
sensibles a los supuestos asumidos sobre estas variables.”* Sin embargo, en
promedio, se estima que este costo representara alrededor de 0.5% del PIB durante
el primer afio de operacion del nuevo sistema, alcanzando un maximo de 2.5% en
aproximadamente 38 afios, para después decrecer. En conjunto, a valor presente, este
costo se stima en 83% del PIB de 1996, considerando un horizonte de 55 afios. En el
cuadro se muestran distintos valores sobre el costo fiscal para ¢l afios inicial, el afio
maximo y paia un afio terminal, para dos escenarios alternativos de crecimiento del
PIB (alto 5%, bajo 3%) y considerando dos tasas de interés alternativas.

El impacto preciso de este costo sobre la deuda es dificil de determinar, en
particular debido a que el gobiemo atin no ha especificado la forma precisa como se
financiara el costo de esta transicion, esto es, aumentando impuestos, emitiendo
deuda o una combinacién de ambos, aunque es probable que esta tltima opcién -con
una mayor proporcion de deuda- sea la que se siga. Por otro lado, parte de esta
deuda es contigente, ya que el pago de beneficios a los trabajadores en transicion, asi
como el de pensiones minimas garantizadas dependera crucialmente del manejo de
las carteras en los fondos de inversién por parte de las Administradoras de Fondos
de Retiro (AFORES) y de la evolucién de las tasas de interés.

24 £p el documento se discute con detalle las caracteristicas del modelo y los supuestos asumidos, asi
como los escenarios alternativos.
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CoSTO TOTAL A LA REFORMA DE PENSIONES

DEFICIT
TRANSICIONAL
TOTAL

PENSIONES
NUEVAS **

OTROS *

TOTAL

Escenario de

Escenario de

Escenario de

Escenario de

TASA DE ANO crecimiento crecimiento crecimiento crecimiento
INTERES
REAL
Alto Bajo Alto  Bajo | Alto Bajo | Alto Bajo
1997 0.48% 0.48% | 0.00% 0.00% | 0.28% 0.29% | 0.77% 0.77%
maximo | 2.57% 229% | 0.67% 0.65% | 0.15% 0.11% | 3.39% 3.05%
(2036)
3.5% 2047 1.87% 1.79 0.75% 0.75% | 0.11% 0.08% ] 2.72% 2.62%
1997 0.48% 0.48% | 0.00% 0.00% | 0.29% 0.29% | 0.77% 0.77%
maximo | 2.29% 1.96% | 0.54% 0.46% | 0.13% 0.12%| 2.96% 2.54%
(2035)
6.0% 2047
1.76% 1.41% | 0.59% 0.49% | 0.11% 0.08% | 2.46% 1.98%

Fuente: Célculos de los autores
* incluye contribucién social y gubernamental para el retiro y seguro por discapacidad y vida
** incluye pagos por beneficios debido a discapacidad y seguros de vida

En este punto habria que sefialar que la reforma no incluyé a otros esquemas
de pensiones, siendo los mas importantes el de los trabajadores publicos federales
afiliados al Instituto de Seguridad Social al Servicio de los Trabajadores del Estado
(ISSSTE), asi como los programas de pensiones para los trabajadores piiblicos de las
entidades federativas. En este caso, se estaria hablando de una deuda implicita
contigente, la cual no ha sido ain estimada.

Rescate Bancario

Un segundo elemento que afectard la estructura y evolucién futura de la deuda
publica se asocia al programa de rescate bancario implementado por el gobiemo a
partir de 1995. Si bien es cierto que el problema de la fragilidad financiera tiene sus
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causas en errores y deficiencias asociadas al propio proceso de liberalizacion
financiera y reprivatizacion de la banca, la crisis aceler6 y profundizé su deterioro.
El problema de cartera vencida e instituciones con problemas de insolvencia y
capitalizacién se profundizaron a partir de 1995. Ante esta situacion y frente a la
posibilidad de un colapso del sistema, el gobierno implementé un conjunto de
programas tendientes a disminuir las presiones sobre las instituciones y sobre los
deudores. Este programa se llevé a cabo a través del Fondo de Proteccidn al Ahorro
(FOBAPROA), ¢l cual fue creado como un fideicomiso en 1990 y cuyo patrimonio
se derivaba de aportaciones por parte de las mismas instituciones financieras. A
partir de la crisis de 1995, el FOBAPROA crea un programa de capitalizaciéon
temporal (PROCAPTE) con la finalidad de hacer frente a los problemas de
insolvencia, capitalizacion y quiebra de las instituciones financieras.

En cuanto a los deudores, el gobierno implementa diversos programas con la
finalidad de reestructurar los créditos en términos de unidades de inversion (UDIs),
modificar plazos y aplicar deducciones a aquellos deudores al corriente. Estos
programas se engloban en el Acuerdo de Apoyo Inmediato a los Deudores (ADE) y
un programa de beneficios adicionales, que en conjunto a valor presente de 1997
representaron alrededor de 45 mil millones de pesos. Adicionalmente se
instrumentaron programas de apoyo para el sector agropecuario y para las pequefias
y medianas empresas, por otros 23 mil millones de pesos. En conjunto, estos
programas a valor presente representan aproximadamente 2.4% del PIB de 1996.

En relacion a las instituciones, el programa incluyé dos modalidades. La
primera consistio en intervenir aquellos bancos en los cuales se detectaron manejos
fraudulentos, asignindoseles un interventor para reestructurar y sanear Sus
operaciones y ponerlos a la venta posteriormente, o en algunos casos, liquidarlos si
se determina que el banco no tiene valor como un negocio en marcha. A junio de
1997, 10 eran los bancos en esta situacion, y de los cuales FOBAPROA asumi6 su
cartera. La segunda modalidad consistié en apoyos temporales para capitalizacion.
En este caso, los bancos que entraron al programa se financiaron via la emisién de
obligaciones subordinadas de conversion obligatoria, las cuales fueron compradas en
su totalidad por FOBAPROA con recursos del Banco de México. Los bancos tenian
la posibilidad de liberarse del programa en los siguientes cinco afios. En caso
contrario, los montos no liquidados serian convertidos en acciones ordinarias que
posteriormente FOBAPROA se encargaria de vender. Alrededor de otros 10 bancos
participaron de este programa. Como resultado de este programa, para junio de 1997
FOBAPROA contaba con activos por un total de 363 mil millones de pesos, de los
cuales el 58% provenian de bancos intervenidos y el resto de el programa de
capitalizaciéon y compras de cartera a bancos comerciales.

En abril de 1998, el gobierno envia una iniciativa al Congreso de la Unién,
en la cual se propone hacer explicito el costo derivado de este programa e integrarlo
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a la deuda publica. Para febrero de 1998, se estima que los pasivos directos de
FOBAPROA y FAMERVAL con garantia explicita o riesgo del gobierno federal y
los pasivos directos de las instituciones intervenidas sumaban alrededor de los 552
mil millones de pesos, esto es, alrededor de 15% del PIB. En caso de ser aprobada,
esta iniciativa provocara un aumento en la deuda piblica a 40.9% del PIB. Sin
embargo, esta deuda es contigente ya que existe un conjunto de activos en manos del
FOBAPROA de los cuales se estima recuperar una porcion, probablemente de
alrededor del 30% del total de acuerdo a las estimaciones oficiales, ademas de que
existe una cldusula en el programa que obliga a los bancos a absorber entre un 25 y
30% de las pérdidas. En consecuencia, dado que se estima recuperar alrededor de
218 mil millones de pesos, el costo fiscal del rescate seria de aproximadamente 9.5%
del PIB.

Un aspecto importante a considerar es que en caso de que esta deuda
contingente bancaria se integre a la deuda publica interna, el anilisis de ésta
presentara una distorsidn ya que la parte proveniente del FOBAPROA no fue
contratada por medio de subastas y a las tasas de interés que demandaba el mercado,
aspecto que tendra que ser tomado en cuenta. En adicion, al ser una deuda nominal
podria existir la tentacion de licuarla, elemento que debe guardarse en mente.

Rescate a los Estados

Finalmente, otro de los elementos que pudiera representar una carga fiscal para el
gobierno federal es la deuda estatal. En México, la Ley de Coordinacién Fiscal en su
articulo noveno establece que los estados pueden endeudarse, tanto con la banca
comercial como con la de desarrollo, para financiar solamente proyecto de inversion.
Asimismo, permite que los estados puedan garantizar el repago con sus
participaciones federales. El mecanismo seguido implica que en caso de que algin
estado no cumpla con el servicio de su deuda, el banco acreedor solamente tiene que
instruir a la Tesoreria de la federacidn para que le descuente a la entidad federativa
de sus participaciones el monto equivalente al incumplimiento. Es importante
sefialar que la Constitucién prohibe la contratacién de deuda externa por parte de los
municipios y entidades federativas.

Esta situacion tiene dos implicaciones importantes. En primer lugar, el hecho
de que el banco pueda instruir directamente a la Tesoreria de la Federacion para el
cobro de un pago vencido, hace que este tipo de crédito carezca practicamente de
riesgo, 1o que conduce a la pricticamente nula evaluacién del riesgo del proyecto
por parte del banco. En segundo lugar, cuando las participaciones federales
constituyen la principal fuente de ingresos de las entidades federativas, que en
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promedio representan alrededor del 85% de sus ingresos, y, ademds, la razén de
gasto corriente a participaciones federales es elevada, significa que el estado se
paralizaria cada vez que incumpla con el repago del servicio de su deuda. Esto
implica que el gobierno federal entrard al rescate cada vez que se enfrenten
problemas financieros.

Lo anterior sugiere que las entidades federativas tienen incentivos para
endeudarse y los bancos para prestar, de tal suerte que la deuda estatal se convierte
en un pasivo federal el cual debe ubicarse como una deuda contingente, y que en la
actualidad asciende a mas de 15 mil millones de pesos.

En conjunto, los elementos aqui expuestos tendran un impacto en la deuda
publica futura y obligaran a mantener politicas fiscales mas estrictas si se desea que
la politica fiscal sea sostenible.

6. Conclusiones

Este articulo ha estudiado la evolucién y composiciéon de la deuda publica en
Meéxico. Se hace especial énfasis en el analisis de la deuda interna la que ha sido
menos tratada que la externa. Las principales conclusiones se pueden resumir de la
siguiente manera.

La evolucion de la deuda en el periodo 1970-1982 obedece mas a factores de
respuesta al agotamiento del modelo de sustitucién de importaciones y a una

excesiva petrolizacion de la economia que a una politica especifica de manejo de la
deuda.

La crisis de la deuda externa en 1982 marca el inicio de una nueva manera de
administrar la deuda. Se reconoce que ¢l desarrollo de un mercado de valores
gubernamentales es un importante instrumento de politica econémica. Asi, la
politica de deuda a partir de 1982 se orienta a dos aspectos fundamentales: el
primero, a renegociar la deuda externa para que ésta dejara de representar un
obstaculo para el crecimiento de pais y, segundo, a profundizar el desatrollo del
mercado de valores gubernamentales asi como un proceso de innovaciones
financieras que se ven reflejadas en nuevos instrumentos.

Asimismo, se reconoce que el manejo de la deuda puede utilizarse como
herramienta de politica para, entre otros objetivos, abatir la inflacién, reducir las
expectativas devaluatorias y con ello disminuir las fluctuaciones presupuestarias en
el tiempo. De igual manera, un mercado interno de activos financieros emitidos por
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el gobierno podria abaratar el financiamiento del sector publico. Estas hipétesis se
estudian en el presente trabajo.

Sin embargo, del andlisis del desarrollo y evolucion de la deuda durante este
periodo, surge un acertijo que ha quedado sin resolver. Esto es, determinar si el
manejo de la deuda durante 1994 fue el adecuado ya que, como se vio, la deuda se
sobredolariz6. Las dos hipétesis que se sometieron a prucba sobre el manejo y
administracion de la deuda no arrojaron resultados definitivos para explicarla, por lo
que las causales de la crisis tienen que seguir siendo motivo de investigacion. Una
posible directriz es la de la fragilidad bancaria y financiera que existia en el pais para
1994 (ver Calvo y Mendoza, 1996).

Sin embargo, de las pruebas empiricas se extraen interesantes elementos que
nos permiten comprender mejor el manejo de la deuda publica en México. El
examen previo de la evolucién de la estructura de la deuda sugeria que ésta podria
estar asociada con las primas de riesgo que integran las tasas de interés. De igual
manera, del examen se infiere que durante el periodo de 1990 a 1993 la estructura de
deuda interna y las primas de riesgo implicitas permanecieron constantes, lo que
invita a pensar que presumiblemente existe una estructura 6ptima. Estas propuestas
se sometieron a prueba y los resultados empiricos indican que las primas no
presentaron una fuerte asociaciéon con la estructura de la deuda, pero que las
proporciones dptimas en cuanto a perfil de vencimientos y grado de indizacion y de
denominacion fueron aproximadamente aquéllas alcanzadas durante el periodo
1990-1993, aspecto que debe ser tomado con cautela dado el primer resultado. Otro
aspecto importante proveniente de esta prueba es que aparentemente en 1994 se
rebasé el valor critico de grado de indizacidn a una moneda extranjera, lo que pudo
haber influido en la crisis.

Asimismo, se¢ observd en 1994 un escenario donde el promedio de
vencimiento fue corto y la deuda préxima a madurar se concentrd en unas cuantas
fechas, por lo que el gobierno tuvo que tomar prestado grandes cantidades de dinero
durante la segunda mitad de 1994. Asi, tal y como lo sostienen Giavazzi y Pagano
(1990), al ocurrir una crisis de confianza en esas fechas, entonces sobrevino un
cambio de régimen, aunque debe recordarse que la razon de deuda/PIB era menor
que el promedio en los paises de la OCDE.

No obstante estos valiosos elementos, dado que los resultados no arrojan una
fuerte relacién entre las primas y la composicion de la deuda, no se puede sostener
que la politica de deuda afecté de manera significativa el costo de servicio de la
deuda, como lo argumentan los hacedores de politica mexicanos. De hecho,
cualquier ganancia de emitir una mayor proporcion de valores gubernamentales mas
baratos debiera implicar mayores riesgos para el gobiemo. Asi, cuando el gobierno
increment6 la proporciéon de Tesobonos (disminuyendo la de Cetes) implicitamente
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asumio mayor riesgo cambiario, aunque la situaciéon de entonces lo justificara. Por
esto, este mayor riesgo implica necesariamente mayores riesgos para la sociedad
(por ejemplo, mayores probabilidades de elevar los impuestos para balancear el
presupuesto, como de hecho sucedié en México a inicios de 1995 cuando el IVA se
elevo de 10 a 15 por ciento). Entonces, no es tan claro que haya ganancias de una
estrategia que busque minimizar costos.

Por lo anterior, alternativamente se evalu6 la hipétesis de que el gobierno
més bien intenté minimizar las fluctuaciones del presupuesto pero a la vez
minimizando la inflacién (Goldfajn, 1998). Los resultados de ello sugieren que a
mayor incertidumbre inflacionaria, el gobierno mexicano en promedio increment
mas la proporcién de deuda nominal y, por el contrario, a mayor incertidumbre
cambiaria el gobierno mexicano disminuyé —de hecho, desaparecié- la proporcién de
deuda denominada en moneda extranjera. Estos dos resultados son consistentes con
la teoria, es decir, indizando la deuda el gobierno intenté minimizar las fluctuaciones
del valor real de su deuda provenientes de la volatilidad de la inflacion, con lo que a
su vez se elimindé la tentacion de licuar la deuda, mandando una sefial de
compromiso antiinflacionario.

De acuerdo a este segundo modelo, el gobierno también dolarizé la deuda
inmediatamente después del asesinato de Colosio debido a que la volatilidad de tipo
de cambio real (TCR) no era muy alta como se muestra en este trabajo. Esto es
consistente con la teoria que sugiere que la deuda dolarizada seria preferible sélo
cuando el tipo de cambio real no fluctie sustancialmente y la correlacién entre los
choques al tipo de cambio real y al gasto gubernamental sea negativa. Si bien el
resultado es interesante, no se resuelve tampoco el acertijo de si el manejo de la
deuda en 1994 fue finalmente una causal importante en la explicacién de la crisis del
tequila. No obstante, esta segunda prueba nos indica que el manejo de la deuda no
necesariamente fue incorrecto. Otros factores tienen que ser considerados, como por
ejemplo el argumento de la fragilidad financiera sefialada por Calvo y Mendoza
(1996).

En este tenor de fragilidad financiera, el rescate bancario se constituye en un
elemento de impacto importante sobre las finanzas publicas futuras de México. Es
decir, este rescate se convierte en una deuda contingente del gobierno federal
mexicano. De integrarse a la deuda publica el nivel de deuda con respecto al PIB se
elevaria en 15 por ciento. Debe destacarse que este incremento de deuda publica no
proviene de una subasta evaluada en el mercado. Esto puede representar una
distorsion futura en el analisis de la deuda.
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Apendice A
Estimacién del coeficiente de aversién al riesgo cambiario

Con respecto a la incertidumbre cambiaria (o), aqui generamos series de tiempo para
aproximarlas de acuerdo a la metodologia usada por Engle (1982) y Bollerslev
(1986). Suponga que el tipo de cambio sigue el proceso :

er = ,ue,_l + 8:
con €~ N(0,h)

Si la varianza no es constante, es decir, si la prueba ARCH es estadisticamente
signiﬁcativazs, entonces se puede generar una serie de tiempo de ella utilizando un
proceso GARCH (1,1), expresado de la manera siguiente :

2 2 2
htEO-r =@+ gl—]+¢2 G:-1+u1’
Utilizando esta ltima ecuacién se estimo la ecuacién (9”) del texto
(l.c ‘iT) -’ =a,+aP +am +a4, +a,0, +aoc, ..(9)

El resultado, como se observa en la tabla 4.2 del texto, arroja coeficiente a=0, ya
que no es significativo estadisticamente.

Asi el proceso después de elaborar las pruebas de Dickey-Fuller (no reportadas aqui)
se encontré de la siguiente manera:

e, =C+ e+ 156 o+ [ s+ M€, o+ Hs€, s+ [l ¢ T U,

Los resultados se presentan en la siguiente tabla:

25 Ex ante se sabe que éste es el caso mexicano, ver Arellano (1993) y Avalos y Hernandez (1995).
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Tabla Al

Var Dep: Tipo de Cambio Real

Variable Coeficiente Est. t
Constante 21.16971 3.51981
TCR (-1) 1.077370 6.694682
TCR(-2) -0.226734 -1.660344
TCR(-3) 0.044961 0.646920
TCR(-4) 0.088308 1.226546
TCR(-5) -036100 -0.812220
TCR(-6) -0.098818 -3.631270
Ecuacién de
Varianza
Constante 0.424993 1.767130
ARCH(1) 1.526828 5.177486

GARCH(1) 0.288275 4736971

Apéndice B
Fuentes de Datos.

Los datos incluidos en el presente estudio se obtuvieron de las siguientes fuentes.

¢ Deuda ptiblica doméstica que incluye gobierno federal, empresas paraestatales y
Banco de México. La deuda consolidada se define como la suma de i) crédito
neto recibido de la banca comercial y banca de desarrollo denominado en moneda
nacional y extranjera ; ii) bonos emitidos por el gobierno federal, las empresas
paraestatales y el banco de México y adquiridos por el sector privado doméstico y
los intermediarios financieros (excluido el Banxico) ; y, iii) pasivos netos del
Banco de México con el sector privado doméstico y otros bancos. Este tipo de
indicadores se encuentran en los Indicadores Econdmicos editados mensualmente
por el Banco de México asi como en disquetes que el propio banco pone a la
venta (SIE-Banxico database). Los vencimientos promedios y montos por vencer
en cada fecha se calculan a partir de los Boletines Bursdtiles de la Bolsa
Mexicana de Valores.

e Deuda Piblica Externa. Esta es la deuda contraida por el gobierno federal,
empresas paraestatales y la banca de desarrollo. Esta deuda incluye i) bancos
privados ; ii) Sindicados (hasta 1989) ; iii) bonos puiblicos ; iv) bonos privados ;
v) por proveedor ; vi) reestructurada ; vii) no reestructurada ; y, viii) por fondos
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de estabilizacion (desde 1995). Como en el caso anterior se conseguira por
plazos, con vencimientos y por tipo de usuarios asi como por su denominacion y
la tasa contratada por instrumento o crédito. Los indicadores se encuentran
publicadas en las series histéricas editadas por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP). Asimismo, parte de la informacion también se presenta
en los indicadores Econdémicos del Banco de México. Algunos depurados y
consolidados se encuentran en los informes anuales del Banco de México, asi
como en el examen de la situacion de las finanzas ptiblicas de la SHCP.

Por 1ltimo es importante sefialar que se requirié informacién adicional publicada
en los documentos sefialados, ello incluye, entre otras cosas, tipo de cambio, PIB,
déficit consolidado, tasas de inflacion, desempleo, déficit/superavit en cuenta
corriente y reservas internacionales. Esta clase de datos se encontraron en los
Indicadores Econdémicos del Banco de México, Informes Anuales del Poder
Ejecutivo Federal ; Estadisticas Econdmicas del Instituto de Geografia,

Estadistica ¢ Informética INEGI) ; Estadisticas Historicas de Nacional
Financiera.
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