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Introduccion

“El milagro de la creacién de dinero por un Banco, segin demostrd
John Law en 1719, podia estimular la industria y el comercio y dar a

casi todo el mundo una agradable sensacion de bienestar ”.

John K. Galbraith, El dinero: de donde vino y a adonde fue. 1983.

Los bancos y los mercados financieros consumaron un sistema internacional que ha
patrocinado el financiamiento del desarrollo econdmico de los paises. Desde este punto de
vista, el concepto de deuda soberana serd el proceso de financiamiento bajo el cual las
naciones deficitarias emitiran titulos de renta fija o variable en el mercado de deuda frente a

los acreedores soberanos.

En una simple descripcion del proceso de financiamiento, los depositos de los
ahorradores se transfieren a los bancos y éstos -en su papel de intermediarios- los dirigen
hacia entidades carentes de efectivo. Después, el proceso se revierte de los prestatarios hacia
los acreedores con la finalidad de cumplir con las obligaciones de pago. Estos créditos son
un medio de financiamiento para invertir en recursos productivos, lo que potencia la actividad
real de la economia. De esta forma, los bancos se convierten en agentes de compraventa de
deuda, y “se esfuerzan en innovar tanto en los activos financieros que compran como en los

pasivos que intercambian en el mercado” (Minsky, 2010, p. 247).

La controversia aparece cuando los prestatarios no cumplen con sus obligaciones de
pago, y se desencadena una serie de problemas de insolvencia por lo que el sistema entra en
crisis. La hipoétesis de la inestabilidad financiera de Hyman Minsky, describe la dificultad
que se gesta ante una omision de pago a través de entidades cubiertas, especulativas o Ponzi.
Mientras que las dos primeras son capaces de solventar sus obligaciones; la tercera, entra en
una fase de incumplimientos de pago. Esto crea un sistema vulnerable y eleva la fragilidad

financiera.

Si se cumplieran los supuestos ortodoxos sobre la eficiencia de los mercados

financieros, y la informacion entre los agentes fuera simétrica, existiria certidumbre y el



sistema financiero operaria con fluidez. En la realidad ocurre todo lo contrario: las
perturbaciones que sufre éste hacen que convulsione y se intervenga para devolverle la
estabilidad. Asi, “la crisis es el momento de reajuste entre un pasado que no quiere o no sabe
modificarse y un futuro que ha comenzado a nacer en el seno de un presente convulsionado”

(Pipitone, 1986, p. 9).

La busqueda de una mayor ganancia en el corto plazo (Ugarteche y Zaldivar, 2017,
p. 13) provocd que el sistema financiero innovara continuamente instrumentos que
minimizaran y atomizaran el riesgo, al tiempo que aseguraran la expansion del sistema
econémico durante un largo periodo. De esta manera, durante el siglo XX la practica del
financiamiento se impulsd, primeramente, mediante un tipo de economias de endeudamiento,
esto es, economias que se financiaban indirectamente con intermediarios financieros a través
de créditos bancarios (Guillen, 2012). El auge econdmico registrado antes de la primera
guerra mundial se debidé en gran medida a un entorno econdmico de este tipo. La libre
competencia, el impulso de la industrializacién y el comercio de los paises desarrollados,

lograron dicho objetivo.

A finales de 1929 la burbuja financiera especulativa creada en Estados Unidos estallo.
Mas tarde en la conferencia de 1944 en Bretton Woods, el patron oro-dolar se fij6 como un
esquema monetario con tipos de cambio fijos, que empoderaba al doélar estadounidense,

frente al resto del mundo.

En 1950, después de los sucesos bélicos, el crecimiento econdmico mundial volvid a
la normalidad. Se forj6 un capitalismo productivo y las politicas econdmicas de sintonia fina
tenian como intencion una mejora en el bienestar social. Se registraron altos indices de
productividad acompanados de alzas salariales; asimismo, se mantenia una inflacion
controlada y se preservé un sistema cerrado entre la banca y la clase empresarial (Guillen,

2012).

Para 1973, el mundo entraba en una nueva fase de desaceleracion econdémica; la
hiperinflacion aparecié en diversos paises, y el sistema de tipos de cambio fijos de Bretton
Woods se desplomaba. Estas carencias hicieron que la politica econdmica que se llevaba

hasta ese momento virara a favor de contener la inflacion, dejando de lado el crecimiento



econdmico. En esta nueva fase, las regulaciones que habian mantenido bajo control al sistema
financiero se rompieron. Afios mas tarde, diversos esquemas de desregulacion lograron que
los mercados financieros se impusieran a los organismos financieros internacionales (Giron
y Chapoy, 2007). Estos cambios auspiciaron una nueva forma de financiamiento -las
economias de fondos propios- que se conduce a través de las finanzas directas o del mercado
de capitales al que las empresas recurren a financiarse. Ahora, “la prioridad es maximizar las
cotizaciones o el valor de mercado en la bolsa de valores” (Guillen, 2012, p. 29). Estas
caracteristicas reflejan la transicion de un capitalismo productivo hacia un capitalismo

financiero.

En esta nueva etapa de desarrollo del capitalismo, la politica econdémica tiene como
objetivo el control de la inflacién y la disciplina fiscal como sinénimos de estabilidad
macroeconémica. Bajo este escenario, la conformacion de un mercado de valores
gubernamentales juega un papel relevante. Desde un dmbito macroeconémico, el mercado
de deuda gubernamental representa una fuente de financiamiento adicional para el déficit del
sector publico; disminuye la dependencia del financiamiento con el sector bancario y externo,
y fortalece los canales de transmision de la politica monetaria. Desde una perspectiva
microecondmica, fomenta la estabilidad financiera y mejora la canalizacion de los fondos
prestables en un contexto de mercados financieros competitivos. Por ultimo, aunque no
menos importante, implica la creaciéon de un marco legal, impositivo y regulatorio, que
permita una liquidacion eficiente y confiable de los valores gubernamentales emitidos

(Abreu, et al., 2014).

Desafortunadamente, la emision de deuda soberana tiene un costo financiero y
economico. Ello es asi porque deben ofrecerse tasas de rendimiento mayores al de otras
economias con perfiles crediticios similares; asimismo, el alcance de la estabilidad
macroecondmica que es de interés para los evaluadores internacionales se obtiene a través de
politicas monetarias, fiscales y cambiarias que tienen efectos recesivos en el mercado

doméstico.

Bajo el contexto anteriormente descrito, el tema de investigacion que se desarrolla en

este trabajo es trascendental porque:



1. Enlas altimas dos décadas, la emision de deuda soberana se ha convertido en
una estrategia que complementa el manejo de la politica monetaria y
cambiaria en México.

ii.  La emision de bonos de regulacion monetaria, como su mismo nombre lo
indica, s6lo es una estrategia para preservar la estabilidad de precios y
esterilizar el impacto de los flujos de capital provenientes del exterior. De ahi
que no tendrd una influencia directa sobre el crecimiento econdémico, la
inversion productiva o la generacion de empleos. En otras palabras, la emision
de deuda gubernamental se subordina a los intereses de la politica monetaria
y cambiaria.

iii.  Lacolocacion de deuda soberana ha permitido crear una curva de rendimiento
gubernamental que sirve de referencia a otras emisiones de deuda, amén de
que los valores gubernamentales también funcionan como activos
subyacentes para diversos productos derivados.

iv.  Se haregistrado un crecimiento acelerado de los valores gubernamentales, asi
como de la proporcidon que se encuentra en poder de agentes econdmicos
extranjeros, situacion que compromete la soberania del pais.

v.  Las estrategias que se utilizan para la captacion de capitales (i.e. coberturas
cambiarias, diferencial de tasas de interés) encarecen los costos financieros de
la emision de deuda soberana. Estos costos se agudizan bajo escenarios de
incertidumbre, y pueden provocar reversiones violentas de los flujos de
capital. Dicha situacion ya se ha comenzado a vivir a raiz de los aumentos en

las tasas de interés en Estados Unidos.

El objetivo general de la investigacion es analizar los efectos que tienen los costos
financieros de la emision de deuda soberana y el balance primario como determinantes del
endeudamiento publico. Para el alcance del objetivo previo se plantearon los siguientes

objetivos particulares:

a) Examinar la relevancia que tiene la emision de deuda publica dentro de la
politica fiscal y la estabilidad macroecondmica, desde diversos enfoques

tedricos.



b) Evaluar el desarrollo del mercado de bonos gubernamentales en México desde
1970 a 2016 y la relacion que mantuvo éste con los modelos de desarrollo
economico implementados en México, asi como la relacion que el
endeudamiento publico ha mantenido con la inversion publica y el
crecimiento econémico.

c) Determinar a partir de un modelo de cointegracion, la influencia que tiene el
balance primario, el costo financiero interno y externo dentro de la deuda

soberana mexicana.

Este trabajo parte de la hipotesis de que la emision de deuda soberana mexicana
persigue un fin eminentemente financiero que pretende mejorar el perfil crediticio del emisor
soberano en los mercados internacionales y la construccion de una curva de rendimientos.
Algunas de las preguntas que la investigacion pretende resolver son las siguientes: ;Por qué
representa un problema el costo financiero de la deuda sobre las finanzas publicas del pais si
se ha mejorado el perfil crediticio de la economia mexicana? ;Cual es el uso que se le asigna
a la deuda publica en México? ;Cuales son los impactos que la emision de deuda tiene sobre

la sociedad mexicana?

Las variables de interés para el analisis del problema -mismas que fueron estudiadas
a niveles, como tasas de crecimiento y en los casos que lo ameritaba, como proporcion de
algln otro indicador- fueron las siguientes: valores gubernamentales, deuda interna y externa,
costo financiero interno y externo, balance presupuestal, tipo de cambio, inflacion, y
crecimiento econdmico. El estudio de estas variables permitié determinar los efectos y costos

que conlleva la emision de deuda gubernamental.

La delimitacion temporal del problema de estudio abarca de 1970 hasta 2016. La
seleccion del espacio temporal se justifica por la disponibilidad de los datos en las variables
de interés, pero ademas porque es un lapso suficiente amplio para analizar el papel que la
deuda soberana ha jugado en el desempefio econémico de la nacion mexicana, bajo diferentes
modelos de desarrollo economico y las reformas implementadas a raiz de las diversas crisis

por las que se ha transitado.



La metodologia de trabajo se fundament6 en una investigacion documental basada en
el método deductivo, es decir, se partid de un marco tedrico general que abarca diferentes
visiones tedricas sobre la emision de deuda soberana para posteriormente aplicarlas en el
caso concreto de México. Asimismo, se desarrolld un trabajo de investigacion descriptiva al
interpretar los indicadores de las variables de estudio bajo una linea de tiempo, lo que
permitié arrojar luz sobre el comportamiento de la deuda soberana. Por ultimo, el trabajo
también se sustentd en una investigacion de caracter cuantitativo debido a que el andlisis de
diversos datos estadisticos secundarios permitio la generacion de un modelo econométrico
de cointegracion para establecer el comportamiento que tiene la deuda soberana mexicana en

el corto y largo plazo.

La investigacion consta de tres capitulos y una seccion de conclusiones generales. El
primero de ellos presenta un marco teérico que permite discernir, a través de las diferentes
escuelas de pensamiento econdmico, el impacto macroecondémico que tiene la deuda publica
y la emision de valores gubernamentales. Para ello se plantean los principales postulados de
cada enfoque con respecto a la utilizacioén de la deuda como un mecanismo para financiar el
deéficit fiscal, y se describen las consecuencias del financiamiento del déficit publico para

mantener estabilidad macroecondmica de acuerdo con las teorias econdémicas tratadas.

El capitulo dos se estructurd en tres apartados. En el primero de ellos se describi6 el
perfil general de la economia mexicana desde 1970 a 1981 y la forma como estaba integrado
el mercado de valores de renta fija. Posteriormente, se analiz6 la manera en que la crisis de
la deuda de 1982 conformd un nuevo mercado de valores gubernamentales. En la segunda
seccion, se describe la transformacion del modelo de desarrollo economico tras la crisis de
1982, y los cambios que se derivaron en los mercados financieros. En la tltima parte se

estudia el auge del mercado de deuda gubernamental que actualmente existe en México.

En el capitulo tres se presentan e interpretan los resultados de un modelo de
cointegracion basado en el modelo de deuda propuesto por Vernengo y Schonerwald (2007).
El modelo se resolvid con base en la metodologia Engle-Granger, y permite evidenciar el
alto costo financiero asociado a la emision de deuda soberana. El apartado concluye con la
interpretacion de los resultados que arroja tanto el modelo de cointegracion como el

mecanismo de correccion de errores.



En la parte final, se presentan algunas reflexiones y recomendaciones sobre la emision
de deuda soberana en México y el papel que desempena dentro de la estrategia de
estabilizacion macroecondémica. Asimismo, se establecen nuevas lineas de investigacion que

puedan desprenderse de este trabajo.



Capitulo 1. La deuda publicay la

teoria sobre la estabilidad
macroecondmica



1.1 Marco conceptual sobre la deuda publica

La postura tedrica convencional establece que los mercados financieros surgen por la
necesidad de afinar las fricciones de un contrato de deuda entre prestatarios y prestamistas, a
causa de las condiciones de informacion asimétrica que existen en los mercados.
Histéricamente, la deuda se ha constituido como un mecanismo para que los agentes
economicos financien aspectos diversos que van desde la actividad industrial hasta los
conflictos bélicos y el crecimiento economico. En este sentido, ha recibido particular
atencion la deuda que asume el sector publico, pues el tratamiento que de ella se hace, difiere

entre las posturas teéricas que han surgido en la economia.

1.1.1 Definicion de deuda publica

El concepto general de deuda define a ésta como un contrato entre un acreedor (agente
superavitario) y un deudor (agente deficitario), en el que se establecen derechos y
obligaciones legales. En el contrato, el deudor estd comprometido a devolver al acreedor,

basicamente, el principal més los intereses devengados.

La deuda publica es una obligacion que adquiere el gobierno de pagar el principal
mas los intereses a los acreedores externos o internos que retienen legalmente los documentos
de deuda (valores gubernamentales) en su posesion (Ayala, 2001). Dicho de otra forma “la
deuda publica se define como la suma de las obligaciones insolubles a cargo del sector
publico, derivadas de la celebracion de empréstitos tanto internos como externos sobre el

crédito de la nacion” (Ayala, 2001, p. 309).

Los gobiernos han utilizado la deuda publica como un ingreso extraordinario
adicional a sus fuentes tributarias y no tributarias, con el fin de ajustar sus ingresos de acuerdo
con sus gastos. Existen varias razonas por las cuales los gobiernos emiten deuda, a

continuacion, se presentan las razones mas importantes (Ayala, 2001, p. 309):

1. Situacion de emergencias: guerras o desastres naturales.
2. Construccidon de obras publicas, asi como de la ampliacion de servicios

publicos, o para combatir el desempleo en una crisis.



3. Hacer frente a un déficit presupuestal, como en casos de devaluacion o
fugas de capital.

4. Para amortizar deuda vieja o para pagar el servicio de la misma.

El Esquema I muestra las diversas formas en las que se puede clasificar la deuda

publica atendiendo a diferentes criterios.

Esquema I. Clasificacion de la deuda publica

Interna

/; Por su origen <
» Extema

|

| De largo plazo '
\ I |
e / Por el plazo de '
Ll N\ amortFiJzacic’:n
"|

De corto plazo

Bilaterales
|| Con organismos financieros ‘/

| — . .
\ intemacionales \ _
\_ Por el tipo de acreedor ' .' Multilaterales

externo \
/ \

\~, Bancos privados
o trasnacionales

Fuente: Ayala, J. (2001). Economia del sector publico mexicano, Esfinge Grupo Editorial, segunda edicion, p.
317.

Respecto a la clasificacion previa, se observa que de acuerdo con el origen que tienen
los recursos, la deuda se puede catalogar como: deuda publica interna y deuda publica
externa. Para el caso de la primera, ésta se constituye por las obligaciones que se tengan con
los agentes domésticos. En cuanto a la segunda categoria, ésta se refiere a las obligaciones

que se contratan con diversos acreedores externos.

Con relacion al plazo de vencimiento, se puede identificar deuda de corto o largo

plazo, es decir, la que contempla un plazo de vencimiento inferior a un afio; y la deuda de
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largo plazo que considera horizontes de maduracion superiores a un afio. Conviene recordar
en este punto que, mientras mayor sea el plazo de vencimiento de los valores
gubernamentales, esto permitird delinear una curva de tasas de interés de referencia para otros
emisores de deuda, especialmente si los valores gubernamentales estan denominados en

moneda local.

Por ultimo, la deuda también puede clasificarse atendiendo al tipo de acreedor
externo, es decir, si ésta esta contratada con organismos financieros internacionales, como el
Banco Mundial o el Fondo Monetario Internacional, o bien, si se signd con bancos privados

internacionales.

Un concepto estrechamente vinculado con la deuda publica es el Balance
Presupuestal o Déficit Publico que se define como la diferencia entre los ingresos y gastos
totales del sector publico durante un periodo. El Balance Primario o déficit primario no
considera en su cdlculo los gastos y pagos por amortizacion de la deuda acumulada. Lasa

(1997) define al déficit publico de la siguiente manera:

“Su valor es igual al aumento neto de las necesidades de financiamiento, esto
es, igual al aumento neto de la deuda publica. Esta igualdad también nos
proporciona la importante idea de que el déficit gubernamental puede medirse
mediante la diferencia entre el acervo final y el inicial de la deuda pablica”
(Lasa, 1997, p. 17).

En resumen, la deuda publica hace referencia al conjunto de obligaciones, de diversos
vencimientos que el gobierno contrata con diferentes acreedores, nacionales o extranjeros, y

que representa una fuente alternativa de financiamiento para la ejecucion de su gasto.

1.1.2 Funciones de la deuda publica

Como ya se ha indicado previamente, en ocasiones los gobiernos suscriben deuda con el fin
de compensar la falta de los ingresos gubernamentales. Esta es la funcion primordial de la
deuda publica. Este ingreso extraordinario entra en accion para sufragar el déficit en el que
se incurre cuando los gastos gubernamentales se elevan. Por ejemplo, cuando el gobierno

invierte en obras publicas o en casos extremos para salir de una crisis econdmica.
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Ayala (2001) describe que pueden existir, ademas, otras funciones como:

a) Captar y canalizar recursos de agentes superavitarios a agentes deficitarios
para usos productivos;

b) Brindar al publico inversionista (interno o externo) una serie de instrumentos
financieros libres de riesgo y de gran liquidez;

c) Incrementar la utilizacién de recursos productivos mediante mecanismos
financieros de ahorro e inversion;

d) Expandir el financiamiento a sectores econdmicos productivos;

e) Utilizarla como instrumento de politica monetaria a través de operaciones de

mercado abierto.

Asi, desde ciertas perspectivas, la deuda publica propiciaria un funcionamiento mas
eficiente de los mercados financieros ya que garantiza la reduccion de los costos de la
evaluacion de los titulos de deuda y el riesgo. Ademads, de cumplirse ciertas condiciones y
regulaciones, fomentaria una mejor distribucion de los recursos monetarios, amén de
funcionar como un instrumento de politica econdmica, especialmente si a través de la deuda

publica se realiza inversion para la provision de bienes publicos.

1.1.3 Elementos que influyen en la gestion o administracion de la

deuda publica

En los ultimos afios ha cobrado relevancia la gestion financiera de la deuda publica. La
relacion que existe entre ésta y el Producto Interno Bruto (PIB) suele servir como un
indicador de su sostenibilidad. Esto es, si hay crecimiento econdomico, se puede hacer frente
a las obligaciones contraidas con los acreedores. En el caso concreto de nuestro pais, existen
ademas una serie de lineamientos institucionales y legales que le permiten al Congreso y a la
Hacienda Publica establecer limites al crecimiento de la deuda publica que puedan

comprometer el bienestar y el nivel de riesgo econémico del pais.

El marco juridico vigente en materia de deuda publica en México esté establecido en
el articulo 73 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos y el articulo 4° de
la Ley Federal de Deuda Publica. De acuerdo con lo que marcan dichos estatutos, la

contratacion de empréstitos publicos tendra como objetivo primordial la ejecucion de obras
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o proyectos que promuevan el plan de desarrollo econdémico y social de la nacion mexicana,
y que se encuentren vinculados directamente con la generacion de ingresos publicos; o bien,
para efectuar operaciones de refinanciamiento que mejoren la estructura del endeudamiento
publico, bajo las mejores condiciones del mercado. Asimismo, la Constitucién prevé la
emision de deuda con fines de regulacion monetaria y su contratacion en casos de emergencia

decretados por el Ejecutivo Federal (Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, 2017).

El estudio de la deuda soberana implica conocer el estado de las finanzas publicas,
esto es, la relacion entre ingresos y gastos en la que se incurre después de establecer el
presupuesto. Para el caso de México, el articulo 28 de la Ley de Ingresos de la Federacion
para los Ejercicios Fiscales, establece que es responsabilidad de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico explicar el computo de los balances y los requerimientos fiscales del sector
publico que incluyan de manera integral todas las obligaciones financieras del Gobierno
Federal, asi como sus pasivos publicos, contingentes y laborales (Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico, 2013).

Asimismo, el articulo 17 del Reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria contempla que los requerimientos financieros del sector publico
agrupan a: 1) el balance presupuestario mas el balance de las entidades de control indirecto;
i1) los requerimientos financieros de la banca de desarrollo y los fondos de fomento; 1ii) los
requerimientos financieros del Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario, una vez
descontadas las transferencias del Gobierno Federal a proyectos de infraestructura (Secretaria

de Hacienda y Crédito Publico, 2013).

En ese mismo articulo, se propone un déficit presupuestario equilibrado que sélo
podra modificarse si: a) se prevé un aumento en el costo financiero del sector publico, a raiz
de incrementos en la tasa de interés, que sean superiores al 25% del costo financiero; b)
necesidad de reconstruccion derivada por desastres naturales, siempre y cuando se hayan
agotado los recursos del Fondo de Desastres Naturales del ejercicio fiscal anterior, y que
excedan el equivalente al 2% del gasto programable; c) se proyecte un costo mayor al 2% del
gasto programable aprobado en el Presupuesto de Egresos del ejercicio fiscal inmediato
anterior y que origine medidas de politica fiscal que en ejercicios fiscales posteriores
contribuyan a mejorar el déficit presupuestario; d) se prevea el pago de pasivos de ejercicios
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fiscales anteriores que superen el 2% del gasto programable aprobado en el Presupuesto de
Egresos del ejercicio fiscal inmediato anterior y; e) se vislumbre una caida de los ingresos
tributarios no petroleros que exceda el 2.5% real del monto aprobado en la Ley de Ingresos

del ejercicio fiscal inmediato anterior (Camara de Diputados, 2016, pp. 11-12).

Uno de los criterios que debe considerarse en la emision de deuda publica es el pago
por intereses o servicio de la deuda. Este requiere de un analisis prospectivo en el que se
evidencie la posibilidad de un alza en las tasas de interés que afecten el monto a pagar por
intereses. De igual manera, se toma en cuenta la posibilidad de que un aumento en la deuda
publica implique incrementos en las cargas impositivas futuras que deberdn pagar los
contribuyentes. En otras palabras, se recomienda contemplar los efectos intertemporales que
implica la emision de deuda, en particular, respecto a la capacidad recaudatoria de los
gobiernos y la generacion de déficits fiscales cronicos, pues ello conlleva efectos negativos

en el nivel de ahorro interno y en el crecimiento econémico (Lasa, 1997).

Un elemento adicional para la administracion de la deuda es la estructura de
vencimientos. Para el caso de la deuda interna, el emisor soberano deberd considerar los
efectos inflacionarios; en el caso de la colocacion en mercados internacionales, ademas, se
debera tomar en cuenta las fluctuaciones cambiarias. Cualquier variacion adversa en estos
indicadores podria minar la confianza de los inversionistas y modificar su preferencia por
instrumentos de plazos cada vez mas breves. Asi, la emision y gestion de la deuda implica
también proporcionar un escenario de estabilidad en el nivel de precios y en las variaciones
cambiarias; ademas de la conformacion de una curva de estructura de plazos que aseguren la
inversion del acreedor junto con tipos de interés relativamente controlados (Abreu, et al.,

2014).

Finalmente, como mencionan Musgrave, R. y Musgrave, P. (1993, p. 698), “la
administraciéon de la deuda es un arte dificil que exige una profunda valoracion de las
perspectivas del mercado con una anticipacion considerable”. Por tanto, la institucion que
negocie la emision de deuda debe comprometer sus obligaciones con el prestamista de menor

costo para minimizar el costo de la deuda en el corto y largo plazo.
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En resumen, la gestion de la deuda publica, ademas de atender a los lineamientos que
establece un marco legal, debe contemplar el plazo de ésta, los efectos intertemporales de su

emision y las variables que inciden en su costo financiero.
1.2 Enfoques teodricos sobre la deuda publica

El debate en torno a la deuda soberana surge a partir del impacto que tiene el déficit fiscal
que ella cubre, sobre el presupuesto econdmico y que a su vez perjudica los niveles de
inversion y crecimiento. Stiglitz (2000, p. 698) menciona que “cuando el Estado incurre en
un déficit, debera endeudarse para pagar la diferencia entre sus gastos y sus ingresos”. Con
el paso del tiempo, este valor se acumula y da por resultado la deuda ptblica. Para este autor,
el argumento de que la “deuda no importa porque nos la debemos a nosotros mismos”

(Stiglitz, 2000, p. 701), es actualmente falso.

A grandes rasgos se pueden diferenciar dos posturas en cuanto al financiamiento de
la deuda publica. La primera de ellas, la vision convencional que afirma que la aparicion del
déficit publico es perjudicial para el crecimiento y la inversion. Sobre esta linea se encuentra
la vision de la equivalencia ricardiana de Roberto Barro, la cual contempla que la
racionalidad de los individuos les permite identificar que cuando un gobierno se endeuda, los
agentes privados vislumbran un aumento en los impuestos futuros, por lo que comenzaran a
ahorrar para cubrir dicho incremento impositivo y no afectar a las generaciones futuras. En
contraparte, la vision heterodoxa considera a la deuda como un instrumento de estabilizacién

macroecondmica que puede incentivar la tasa de crecimiento sin afectar el nivel de inversion.
1.2.1 El enfoque keynesiano

La situacion econdmica que prevalecio a nivel mundial a principios del siglo XX fue sdlida.
El establecimiento de la economia de mercado conformdé un sistema financiero que adopto
el patron oro internacional, el desarrollo de las grandes industrias y la creacion de
instituciones. Sin embargo, con la caida de las bolsas de valores en 1929 y la consecuente
depresion econdmica que se gestd en Estados Unidos se puso fin al orden econdémico que
prevalecia hasta ese entonces. Asi, la teoria de los mercados autorregulados, sustento del

modelo clasico marshalliano, no pudo dar respuesta a los acontecimientos que se vivian en
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los afios treinta. EI modelo de oferta y demanda resulto ser ineficiente para explicar el

desempleo y la caida del producto.

La obra publicada en 1936 titulada “Teoria general de la ocupacion, el interés y el
dinero”, del economista John Maynard Keynes, hacia una critica a la teoria neoclasica. Se
destacaba que tanto la oferta como la demanda y la flexibilidad de precios no garantizaban
un nivel de producto, ni de empleo, de equilibrio. Keynes les asigna un papel crucial a las
politicas econdmicas para encauzar el comportamiento del mercado y como determinantes
de la actividad econémica. El legado principal de su obra es que la demanda efectiva es la

que impulsa a la economia.

Después de la crisis de 1929, el empleo en Estados Unidos descendi6é drasticamente.
Este problema también se presenté en Gran Bretafia (la vieja potencia econdémica), y otros
paises europeos. Esto motivo a Keynes a estudiar la problemadtica que aquejaba en particular
al mercado laboral. El economista britanico rechazaba la idea neoclasica de que ante una
disminucion del salario real, los trabajadores preferirian el ocio. Técnicamente esto es
insostenible, ya que en el momento de la crisis los trabajadores preferian seguir laborando
aun cuando existio una pérdida del poder adquisitivo. Keynes fundamentaba que los
trabajadores no negociarian un salario real cuando se hiciera el contrato, ya que para ellos les
seria dificil identificar el nivel de precios vigente en ese momento historico, por tanto, los

trabajadores negociarian sobre las bases de un salario nominal.

En la obra citada, Keynes parte de la idea de que el gasto que hagan los empresarios
sera lo que definira un nuevo nivel de inversion, de empleo y de producto. Argumentaba que
los empresarios incurriran en dos costos: costo de los factores del volumen de ocupacion y
el costo de uso. El excedente de la produccion resultante, después de contabilizarse los dos
costos, sera la ganancia o ingreso del empresario. Lo que definira el precio de oferta serian
las expectativas de venta que tuvieran los empresarios que hicieran costeable conceder dicha
ocupacion (Keynes, 2013). Esto es, las decisiones de inversion que tomen los empresarios
obedeceran a la ganancia que esperan obtener de dicha produccidn, por tanto, el nivel de

empleo para la industria en conjunto dependera del ingreso de los empresarios.
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Keynes establece dos funciones:
funcion de oferta agregada: Z = ¢p(N)
funcién de demanda agregada: D = f(N)

Las ecuaciones previas son cruciales en tanto sefalan que oferta (Z) y demanda (D)

agregada son una funcién del nivel de ocupacién (N).

Keynes describe que, durante los procesos de ajuste de la funcion de demanda y oferta

global, el nivel de empleo y de producto quedaran sujetos a éstos.

“Si para cierto valor de N el importe que se espera recibir es mayor que el
precio de oferta global, es decir, si D es mayor que Z, habra un estimulo para
los empresarios en el sentido de aumentar la ocupacion por encima de N [...]

hasta el valor de N en que Z es igual a D" (Keynes, 2013, p. 56).

Por tanto, el volumen de ocupacion quedara determinado en el punto que se intersecan
la funcion de demanda agregada y la funcion de oferta agregada. Keynes establece que el
punto donde se juntan estas dos funciones se le conocera como la demanda efectiva, es decir,
implica el cumplimiento de las expectativas de venta y las ganancias de los empresarios, tal

como se indica en la Grafica I.

Gréfica I. Funcion de oferta y demanda agregada

Demanda efectiva

Fuente: elaboracidn propia con referencia de Andjel, E. (1992). Keynes: teoria de la demanda y el desequilibrio.

En resumen, la vision keynesiana destaca la importancia del nivel de ocupacion como
un elemento clave para explicar la demanda efectiva y, por lo tanto, el desempefio econdomico.
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Por su parte el sector publico propiciara un cierto nivel de gasto publico con el fin de alentar
la inversion privada, de esta forma los efectos de un déficit pblico tendran impactos en la

esfera real de la economia.

1.2.1.1 El modelo keynesiano sin dinero

Este modelo representa una economia sin dinero donde el ingreso nacional (Y) se integra por
el consumo (C) y la inversion (). El consumo depende del ingreso y, salvo en niveles muy
bajos, la totalidad de éste no se destinara al consumo (Andjel, 1992). Se postula asi la relacion

entre el consumo y el ingreso. Lo que Keynes nombra propensién marginal a consumir
(dC/ dY) 0 "c" (2013, p. 130). Este indicador dice que, entre mayor sea el ingreso, el consumo

crecerd en una menor proporcion que el primero, es decir, no todo el ingreso serd gastado.

Retomando el modelo macroeconémico de Keynes sin dinero, se establece la

siguiente ecuacion:

Y=C+1 (1)
donde Y: ingreso, C: consumo e [: inversion

Si hay un incremento en la inversion, el ingreso aumentard en el tiempo t, ello
incentiva una mayor demanda que impacta positivamente sobre las ganancias y el empleo.
Esto trae aparejado una mayor masa de salarios y de demanda por bienes de consumo,
superior al del periodo previo (t — 1). Asi, “el impacto total de la nueva inversion sobre el
ingreso depende de qué tanto del incremento del ingreso que ella ocasiona directamente, se

destinard al consumo” (Andjel, 1992, p. 46).
Se establece, entonces, que el consumo es una funcion lineal del ingreso:

C=C +c((Y) (2)

donde C: consumo auténomo, c: propension marginal a consumir (PMC), y:

—PMC—dC 0<c<1
c= =y c
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Sustituyendo la ecuacion (2) en (1):
Y=C+cY+1 3)
Asi, el nivel de equilibrio del ingreso es:

Y =

1 _
—(C-D 4)

Ahora bien, si se mantienen los mismos componentes y se considera una economia
cerrada, al agregar el componente de gasto gubernamental G, se formara la expresion para

una economia con Sector Publico, y se establece la siguiente ecuacion:

Y=C+I+G (5)

Ahora, la propension marginal a consumir (c) dependera del ingreso (Y) y de los

impuestos (Tx):
C=C+c(Y —Tx) (6)
Entonces, al sustituir la ecuacion (6) en (5), queda representada de la siguiente forma:
Y=C+c(Y-Tx)+1+G (7)
Los componentes de la ecuacion (7) se definen como:
=1
I Inversion auténoma
G=G
G: Gasto auténomo

De la ecuacion (7) se obtiene la funcidn del ingreso de equilibrio con Sector Publico

para el caso keynesiano:
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y=(%) (€= cTx+T+6) ®)

Definiremos el efecto multiplicador (1—;) como k. Por tanto, la ecuacion (8) se puede

expresar de esta manera:
Y=k(C—cTx+1+G) )

Finalmente, en este modelo cabe el supuesto del desempleo, el cual esta determinado

por el nivel de demanda agregada.

En definitiva, a k se le conoce como el multiplicador keynesiano. Este es de suma
relevancia para el anélisis keynesiano, dado que a partir de la proporcion del ingreso que se
destina al consumo, se generara un mayor o menor efecto amplificado sobre el ingreso. En
otras palabras, el multiplicador tiene una labor importante de estabilizacion macroecondmica,
pues, de acuerdo con Keynes un aumento primario en el ingreso traerd consigo un aumento
en el gasto de consumo, dependiendo de la magnitud de la propension marginal a consumir

y que tendra un efecto de rebote en otros sectores economicos.
1.2.1.2 El multiplicador del gasto

La literatura que corresponde a este concepto es basta. Tanto keynesianos como oponentes a
su teoria han hablado de los alcances que conlleva un efecto multiplicativo. En 1931, R. F.
Kahn, fue el primer economista en introducir el concepto de multiplicador, en su ensayo “The
relation of home investment to unemploymenz ”. Cabe recordar que el marco historico bajo el
que se desarroll6 dicho trabajo fue en la depresion de 1929 que llevo a la paralizacion de las

industrias y al consecuente desempleo de los trabajadores.

Los estudios de Kahn sefialan que ante un incremento en la inversiéon de obras
publicas se genera un aumento primario de la ocupacion. Este aumento tendra un efecto
indirecto sobre otras ramas de la economia que estén vinculadas con la construccion de obras
publicas (como el transporte o actividades que suministren insumos). En consecuencia, esto
genera salarios y utilidades adicionales que al gastarse elevan la ocupacion en la industria de

bienes de consumo. Como resultado, el aumento total del nivel de ocupacion generado por el
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gasto en dicho sector se le conoce como efecto secundario sobre el nivel de empleo (Sunkel,
1957). La propension marginal a consumir serd la que determine el incremento del ingreso

resultado de un aumento en el gasto:

e dc . : .
Definamos, por tanto, — como la propension marginal a consumir, esta

cantidad es de considerable importancia, porque nos dice como se dividira el
siguiente incremento en la produccion entre consumo e inversion; porque AY; =

ACg + Alg, donde AC; y Al son los incrementos en el consumo y la inversion; de
manera que podemos escribir AY; = kAI; en donde 1 —% es igual a la

propension marginal a consumir. Llamemos a k multiplicador de la inversion”
(Keynes, 2013, pp. 130-131).

1 1 , . . .y
Portantok=1—-—401— —» entonces cuando se dé un incremento en la inversion

ay
total, el ingreso aumentard en una cantidad que es k veces el incremento de la inversion
(Keynes, 2013).! En términos descriptivos, el concepto multiplicador, es “la
interdependencia entre los ingresos y gastos corrientes de las diversas unidades econdmicas”

(Sunkel, 1957, p. 251).

Supongamos que el gobierno incrementa su gasto publico sin ser financiado con
impuestos. Ello implica que incurre en un déficit fiscal y en contrapartida el nivel de ingreso
nacional tendra que ajustarse para igualar un aumento en la demanda agregada. De modo que

el multiplicador del gasto (k) es igual a:

ke = (10)

Asi, el multiplicador del gasto gubernamental dependerd de la magnitud de la

propension marginal a consumir. Un ejemplo hipotético seria considerar que ¢ = 1, el efecto

! Los defensores del keynesianismo advierten que puede existir cierta filtracion dependiendo del modelo que se
esté usando. Para el modelo simple de una economia sin gobierno y sin sector externo se corre el riesgo de
filtracion mediante la parte que se destine al ahorro. Un segundo modelo en el que se contempla al sector
publico, los impuestos son una de las vias de filtraciéon que disminuyen el gasto en consumo. Y finalmente si
se considera al sector externo la filtracion serian las importaciones (Andjel, 1992).
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multiplicativo tendera a infinito ya que k = i = % = oo (Andjel, 1992). Ocurre lo contrario

cuando ¢ = 0. Para este caso, no se genera un efecto multiplicador porque no hay un gasto
adicional. Entonces la condicion para que el multiplicador tenga relevancia es que sea mayor

que 0 pero menor que 1 y de esta forma el impacto sera definitivo.

Si se establece la ecuacion de ahorro S = Y — C — Tx (Lasa, 1997, p. 22), la ecuacion

de equilibrio macroeconémico que se requiere es:
(S—1)=G—-Tx=DF =dD (11)

La ecuacion (11) indica que el déficit fiscal (DF) junto con el incremento de la deuda
publica (dD) tendran que igualarse al ahorro del excedente privado respecto a la inversion

privada.

Bajo el supuesto de que existen recursos ociosos y los impuestos se mantienen sin
cambios, el incremento en el gasto publico impactard de manera positiva en el nivel de
ingreso nacional y ademds permitird un aumento en la propension marginal a consumir al
igual que en el ahorro del sector privado. Este tltimo lograra absorber el aumento de la deuda
publica con la que se financid el gasto publico, pues es “posible si el sector privado es capaz
de financiar dicho déficit generando un excedente financiero, de igual monto para adquirir

deuda publica” (Lasa, 1997, p. 20).

Si el gobierno decide que su gasto publico sea igual a la recaudacion de impuestos,
quiere decir que el gobierno no va a incidir en un déficit fiscal y que prefiere mantener un
presupuesto publico equilibrado. En consecuencia, si se diferencia la ecuacion (9) se obtiene
lo siguiente: dY = k(dG — cdTx) y como el gasto se financiara con los impuestos, es decir

que dG = dTx, entonces se establece que:
dY = k[dG(1 —¢)] = k(dG/k) = dG (12)

Como el gobierno no incurri6 en un déficit, el nivel de producto se incrementara en

el tiempo t + 1 igual al incremento del gasto publico.
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Por tanto, el efecto multiplicativo resulta de un aumento en la inversion. Esto implica
un incremento en el nivel de actividad econdmica, ademads se creara una mayor demanda que
ocasionara un aumento en las ganancias. Esta mayor demanda se satisface con més empleo
lo que ocasiona una mayor demanda de bienes de consumo. Para que la nueva inversion
crezca es necesario que la propension marginal al consumo sea mayor, esto resulta de un

mayor gasto sobre el ingreso (Andjel, 1992).

En sintesis, Keynes establecidé una nueva vision econdmica para entender los
problemas de desempleo que aquejaban a Estados Unidos y Europa, a partir del principio de
la demanda efectiva, la cual incide en las expectativas de ganancia de los empresarios. Ahora
bien, Keynes establece que debera existir una distribucion adecuada del ingreso para que los
efectos en la propension a consumir impacten sobre el multiplicador y éste a su vez actie en
un nuevo nivel de ingreso total y empleo (Andjel, 1992). Asi, el gasto gubernamental,
particularmente en época de crisis, actua como el estabilizador que dé pauta tanto a nuevas
inversiones como a un nuevo nivel de empleo. Para que todo esto sea posible, el Estado debe
de ejecutar gastos de inversion que necesariamente implican un déficit fiscal financiado por

deuda publica pero que promovera un aumento primario de la ocupacion.

1.2.2 Visiones heterodoxas del manejo de la deuda publica

Después de la depresion de 1929 y las dos devastadoras guerras mundiales, las naciones
involucradas comenzaron un proceso de transformacion. Este periodo se caracterizd, en
primer lugar, por la falta de un so6lido sistema monetario a nivel internacional, que habia
colapsado afos atras. En segundo lugar, las otrora potencias imperialistas se encontraban en
una posicion vulnerable para definir politicas comerciales o economicas. De modo que este
periodo se caracteriz6 por un bajo crecimiento del PIB, del comercio internacional y por la
inmovilidad de flujos de capital. Maddison (1992) define este periodo como conflictivo y de

autarquia.

Mas tarde en la posguerra, las naciones gozaron de un periodo de prosperidad
conocido como la Edad de Oro. Se erigieron nuevos organismos internacionales y se
reconstruyo la base institucional y politica de los paises bajo un nuevo orden mundial liberal.

En cuanto a politica economica se dio una apertura del comercio internacional de las
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economias capitalistas y se restablecio la movilidad de los flujos de capital. Finalmente se
pasé a un nuevo consenso, el cual sustentaba al Estado como el impulsor del crecimiento a
través de su intervencion en la economia que se manifestaba en la aplicacion de politicas de

sintonia fina que pugnaba por una politica fiscal y monteria mas activa (Maddison, 1992).

Es en este periodo, donde la politica fiscal tomd un papel relevante en la agenda de
las naciones. Las finanzas publicas tenian un alto peso econdmico por sus efectos sobre el
crecimiento del producto, el empleo y el nivel de precios; pero también, un marcado caracter
social al cumplir con la garantia de los derechos de la sociedad, el acceso a la educacion, a la
salud y vida digna; amén de un componente contable, por su relaciéon con el manejo del
presupuesto publico (Ramirez, 2014, pp. 82, 83). Desde esta perspectiva, se cumplia con lo
que Musgrave definié como los principios de las finanzas funcionales, esto es, la asignacion,
distribucion y estabilizacion. En otras palabras, se considera que “las finanzas funcionales
son necesarias para estabilizar las fluctuaciones de los negocios y, asi, conducir a la economia

al pleno empleo” (Basilio, 2016, p. 97).

En 1951, el economista ruso Abba Lerner publicé el libro “Economics of
employment . Desde la vision de este autor, si se reconoce que una de las responsabilidades
fundamentales del Estado es impedir la inflacion o deflacion, entonces no hay lugar para la
idea convencional de que éste debe recaudar en impuestos todo el dinero que gasta y que, por
lo tanto, debe limitar su gasto a la cantidad de ingresos que recauda a través de los
gravamenes. Para Lerner, el gasto de gobierno estaria determinado por el uso de los poderes

econdmicos con los que se cuenta para combatir la inflacion o deflacion (Ramirez, 2014).

Abba Lerner pone en entredicho el argumento ortodoxo del miedo a la inflacion?® al
incrementarse el gasto publico. Como ya se ha indicado, un incremento en el gasto en bienes
y servicios hard que se incremente la oferta productiva y el volumen del empleo. Este efecto
provocara un incremento temporal en los precios, mientras, se espera que la demanda de

bienes y servicios se ajuste a la oferta.

2 Para los neoclasicos un incremento en el gasto gubernamental que conduzca a un desequilibrio fiscal, es un
gasto innecesario debido a los efectos negativos que tiene sobre los ahorros nacionales, la inversion y las
exportaciones. En economias abiertas, ademas, se pierde soberania sobre la moneda nacional debido a los flujos
externos y a los recurrentes déficits comerciales (Ramirez, 2014, p. 83)
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Lerner admite que pueden existir tres casos:

[1]

[2]
[3]

Pleno empleo sin inflacion. El gasto en bienes y servicios debe aumentar para

generar empleo, pero existe un punto donde no es posible generar mas empleo sin

inflacion;

Desempleo por deflacion. El desempleo ocurre por un nivel de gasto insuficiente;

Desempleo friccional. Si se incrementa el gasto conlleva forzosamente a un

incremento de precios.

En consecuencia, si se desea un escenario econdmico estable, la intervencion del

Estado debe ser deliberada para llegar a un punto, el cual Lerner nombro6 “alto pleno empleo”.

Hay que destacar que la Hacienda Funcional (HF) propone lograr el alto pleno empleo al

regular el nivel de gasto que requiere el circuito monetario y por consiguiente el volumen de

empleo (Nieto, 2012).

Existen tres reglas que, de acuerdo con las ideas de Lerner, reviran la economia hacia

la estabilidad (Ramirez, 2014, pp. 83-84):

a)

b)

El Estado mantendra en todo momento el adecuado volumen de gasto en
el sistema a través de dos vias: el incremento del gasto (directa) y la
reduccion de los impuestos (indirecta). Esta ultima, no genera un efecto
inmediato en el incremento al consumo, pues depende de la propension a
consumir de los agentes econdmicos. Por consiguiente, los recursos
adicionales para poder financiar el gasto se obtienen mediante la emision
de dinero.

El Estado mantendra el tipo de interés que conduzca al 6ptimo nivel de
inversion. Para elevar la tasa, tomaré préstamos de la sociedad. En el caso
contrario, si el Estado prevé un incremento de la inversion en la economia,
prestara su dinero o amortizara parte de su deuda monetizandola.

El Estado debera emitir todo el dinero necesario para aplicar la primera y

segunda regla.
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Desde este paradigma, el objetivo principal de la deuda publica es estabilizar la
economia y aumentar el empleo, por ello se incurre en un déficit fiscal, generado por un
aumento en el gasto publico. Es decir, la deuda debe ser encauzada hacia fines productivos

y, por tanto, deberd aumentar o mantener la demanda agregada (Basilio, 2016).

Cabe sefialar que la cuantia de gasto dependera de las necesidades de la poblacion, de
los compromisos temporales del gobierno, asi como del contrato social que esté¢ vigente
(Ramirez, 2014). El Estado debe ser garante de que se cumplan los servicios de educacion,

salud, construccion de infraestructura necesaria, con el fin de dar bienestar a la poblacion.

La Tabla I sintetiza las recomendaciones de politica que Lerner sefiala en cuanto al

ejercicio del gasto.

Tabla I. Politica de Gasto Publico para el crecimiento econémico

Cuantia de . i Otra forma
Directa Indirecta .
gasto Indirecta
. Incremento del gasto de consumo de los agentes
AG Compra de bienesy ) L . Ofrece
.. a través de la disminucion de impuestos B}
servicios (VTx > AC) préstamos
Disminucion del gasto en consumo al elevar .
VG Una menor demanda imbuestos g Obtiene
de bienes y servicios P préstamos
(ATx — VC)

Fuente: elaboracion propia con datos del articulo Ramirez, E. “Elementos, disyuntivas y discusiones basicas en
el debate de las finanzas publicas” Mundo Siglo XXI, revista CIECAS-IPN, Num.33, Vol. IX, 2014, pp. 81-89.

Otra vision heterodoxa que acepta la idea del déficit fiscal y la deuda publica como
mecanismos de estabilidad macroecondémica es el paradigma post-keynesiano que presenta
Randall Wray. El desarroll6 su estudio a partir de la teoria estatal o chartalista del dinero.’
En su obra “El papel del dinero hoy: la clave del pleno empleo y la estabilidad de precios ”,
publicada en 1998, se establecen de manera puntual los rasgos caracteristicos que el dinero
tiene para alcanzar la estabilidad econdmica, particularmente en variables reales como el

crecimiento econdmico y la generacion de empleo.

3 La teoria fue desarrollada por George Fredrich Knapp desde un enfoque chartalista, esta vision contempla al
dinero como una “creatura” del Estado: “Cuando dejamos nuestros sacos en el guardarropa del teatro,
recibimos una ficha de hojalata [...] este boleto o marca tiene importancia legal, ya que es prueba de que tengo
derecho a exigir que se me regrese mi saco. [...] quiza la palabra latina charta tenga el sentido de boleto o
ficha, pero podemos formar un adjetivo nuevo pero inteligible “chartal”. Nuestros medios de pago tienen esta
ficha, o chartal” (Knapp, [1924] 1973, pp. 31-32) citado por (Wray, 2006, p. 78).
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Este enfoque parte de la idea de que el contribuyente demanda dinero para el pago de
impuestos. “El Estado moderno impone y exige una contribucion tributaria de sus ciudadanos
y, de forma importante, elige lo que es necesario para pagar impuestos” (Wray, 2006, pp. 30-
31). Asi, el gobierno establece una demanda de dinero al imponer una obligacién tributaria
(Wray, 2006). Para cumplir con sus obligaciones fiscales, los agentes privados requeriran
recursos monetarios sobre los que el Estado tiene un poder monopodlico de emision
(Mendoza, 2013). Desde este enfoque tedrico “el Estado no necesita el dinero del publico
para gastarlo sino, antes bien, el publico necesita el dinero del gobierno para pagar sus

impuestos” (Wray, 2006, p. 65).

El proceso de estabilizacion macroecondémica ocurrirda por la coordinacion de la
politica fiscal y monetaria. Por una parte, la politica fiscal, a través de la politica de empleador
de ultima instancia, incidira sobre el nivel de ocupacion; mientras que la politica monetaria

establecerd una tasa de interés overnight para controlar el nivel de reservas.*

Para el alcance del pleno empleo, Wray propone el concepto de mercancias de
existencias reguladoras. Define al oro y al petroleo como dichas mercancias, pero asegura
que estan sujetas a fluctuaciones que afectan a la economia. Sin embargo, hace una excepcion
sobre el trabajo, pues éste sirve como una mercancia reguladora, y lo singular de ella es que
se encuentre “empleada”. Bajo esta vision, el gobierno actuara como patron de ultimo recurso

al ofrecer empleo a un salario nominal fijo (Wray, 2006, pp. 27-28).

Desde este paradigma, es normal que el gobierno mantenga un déficit fiscal, dado que
el sector publico primero define la cantidad de bienes y servicios que demandard, y
posteriormente recaudara impuestos. De la misma forma que Lerner lo establece, la cuantia
del gasto es lo que definird evitar la inflacion o deflacion. El gasto de gobierno implicara
contratar trabajadores del grupo de politica de patrén de Gltimo recurso.® Esta politica es

contraciclica, de tal forma que, si hay una paralizacion en el sector privado, los trabajadores

4 El instrumento moderno de la politica del banco central es siempre y en cualquier momento una tasa de
préstamo de la noche a la mafiana, en la cual se suministran las reservas. Ademas, la venta de bonos
gubernamentales son un mecanismo de ajuste para drenar las reservas (Wray, 2006, pp. 26-27).

5 ERL por sus siglas en inglés. Mediante esta politica el gobierno contrata trabajadores a un salario establecido
por €l mismo.
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se desplazaran hacia el sector gubernamental; esto ocurre cuando la economia se desacelera.

Pasara lo contrario cuando la economia se active.

Al contar el gobierno con el monopolio de la emision de billetes, la mision de la
politica monetaria serd establecer una tasa de préstamo que estabilice el nivel de reservas.
Asi, la venta de bonos gubernamentales actuara como un drenaje para ajustar las reservas que

se requieran. Wray (2006) establece que:

a) la venta de bonos es un instrumento de la politica monetaria
b) la tasa de los valores gubernamentales debera ser superior a cero; y

c) el banco central, y no el mercado, es el que determina la tasa de préstamos.

Wray deja claro que un déficit debe entenderse como una forma de actuar para

contrarrestar la inestabilidad macroecondmica:

“El superavit fiscal del Tesoro drena las reservas liquidas de moneda de las
familias, y su persistencia solo es factible si el banco central inyecta reservas.
[...] El superdvit fiscal permanente drena las reservas bancarias y con ello

incrementa las tasas de interés ”’, Mendoza (2013, p. 86) cita a Wray (2006).

“El déficit gubernamental [...] es necesario cuando el publico desea retener
una parte del dinero adicional /.../ Para financiar estos déficits el gobierno
[...] emite bonos para permitir que el publico mantenga alternativas que

producen intereses” (Wray, 2006, p. 65).

En definitiva, para tener estabilidad macroecondmica, las visiones heterodoxas
defienden un déficit fiscal y deuda publica que seran utilizados en actividades que impacten
a variables reales (inversion, empleo). Proponen el uso de las finanzas publicas funcionales
para mejorar la asignacion de los bienes publicos, una equitativa distribucion del ingreso y
la estabilizacién macroecondmica. Asi, las finanzas del gobierno no deben tratarse como las
finanzas privadas, ya que las primeras dependen de factores politicos, sociales y economicos

y consecuentemente, no deben limitar la cuantia del gasto ptblico (Ramirez, 2014).
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1.2.3 La Sintesis Neoclasica (Modelo IS-LM): el financiamiento del

déficit publico

En el célebre articulo “Keynes y los clasicos: Una posible interpretacion” publicado en 1937,
John Richard Hicks retoma la obra escrita por Keynes y los postulados de la teoria neoclésica
marshalliana para construir el enfoque de la sintesis neoclésica cuya principal aportacion al
estudio de la economia es el modelo IS — LM. Se trata de un modelo de analisis econdmico
de corto plazo que postula una coordinacion de la politica fiscal y monetaria para alcanzar la

estabilidad de la economia.

El modelo IS — LM establece que la existencia de dos mercados: el de bienes y el de
dinero, cada uno especificado por una ecuacion. Al retomar la ecuacion (5) del apartado

1.2.1.1, la ecuacion tradicional de ingreso nacional es:

Y=C+I1+G (13)
Ahora, se incorpora la funcién de consumo keynesiana de forma que:
C=C+c(Y-Tx)+1+G (14)

Por lo que se obtiene el nivel de equilibrio del ingreso nacional (postura keynesiana),

que incluye al sector publico:

_ - 1
Y=[C—ch+I+G]<1_C

) (15)

Desde este enfoque, la politica fiscal puede hacer uso de mecanismos automaticos o
de mecanismos discrecionales que amortigiien los efectos recesivos o expansivos del ciclo
econdmico. Cuando las economias pasan por una fase recesiva, los estabilizadores
automaticos entran en accion sin que exista una intervencion del gobierno. Ello ocurre porque
al disminuir el ingreso nacional, la tasa impositiva disminuye y el ingreso disponible se
incrementa, lo que genera un aumento en la demanda efectiva. En la fase expansiva la
recaudacion de impuestos se eleva y el ingreso disponible disminuye, esto hace a que la

demanda efectiva caiga (Cuadrado, et al., 2006, p. 324).
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La politica fiscal discrecional se utilizara siempre y cuando los estabilizadores
automaticos no amortigiien las fases ciclicas de la economia. Por lo tanto, sera el uso de
estabilizadores discrecionales lo que provocara la aparicion de un déficit fiscal. Dicho de otro
modo, un déficit fiscal se crea por dos razones: “en primer lugar, puede representar la baja
de la recaudacion fiscal a consecuencia de la recesion; en segundo término, puede ser la
consecuencia de actuaciones discrecionales -bien reduciendo los tipos impositivos, bien

aumentando los gastos publicos-"" (Cuadrado, et al., 1995, p. 570).

Para medir el impacto de la politica fiscal discrecional, se implement6 en 1970 una
medida de presupuesto equilibrado® con la intencion de separar los efectos discrecionales de
los automaticos. El saldo presupuestario de pleno empleo (SPPE) se determina mediante la
ecuacion SPPE =Tx — G =tY — G, por tanto, cuando los gastos son mayores a los
impuestos se incurre en un déficit, de manera contraria cuando los impuestos son mayores a

los gastos existe un superavit (Cuadrado, et al., 1995).

Gréfica Il. Déficit presupuestario de pleno empleo

G T

Déficit presupuestario
de pleno empleo

Déficit
B presupuestario T,

real ¥
C E

Y

1

Fuente: Cuadrado, J. (1995). Introduccion a la politica econémica, México, McGraw-Hill, p. 573.

Al analizar la Grafica II, se observa que cuando el ingreso (Y) disminuye, el

estabilizador automatico entra en accion, al reducirse también la cantidad de impuestos

® Bajo el teorema de Haavelmo-Gelting se demuestra que un incremento del gasto publico financiado por una
elevacion equivalente de impuestos tiene un efecto positivo en el ingreso en la misma proporcion del incremento
inicial de los gastos (Cuadrado, et al., 1995).
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recaudados. Se genera un déficit presupuestario real, por la caida de los impuestos, el impacto
se mide de A-B. Si se implementa una politica fiscal discrecional, por ejemplo, una reduccion
de los impuestos para incentivar la demanda, ocurriria que el saldo presupuestario de pleno
empleo dejaria de estar equilibrado, lo que implicaria una ampliacion del déficit que queda

representado por el segmento de linea A-D (Cuadrado, et al., 1995).

Sintetizando, una politica fiscal discrecional genera un choque sobre la demanda
efectiva. Si se actiia de manera ineficiente, el choque sera contraproducente para el nivel de
actividad econémica. Para este enfoque, el déficit fiscal de pleno empleo es mas importante
que el déficit fiscal real, siempre y cuando los asesores de politica mantengan la economia

en un nivel lo mas cerca del pleno empleo (Cuadrado, et al., 1995).

Retomando la ecuacién (13) e incorporando la idea de que una parte de la inversion

es una funcidn negativa de la tasa de interés, se obtienen las siguientes ecuaciones:

Y=C+c(Y =Tx)+(T—qi)+G (16)

Y [C+ c(Tx + tY) + (I — qi) + G] (17)

T 1—c—ct

La expresion previa representa a la curva IS y considera las diferentes combinaciones

que existen entre el nivel de producto y tasas de interés.

La curva LM representa el equilibrio del mercado de activos. Y la ecuacion del

mercado de dinero se determina por dicha curva:

L=L+IE (18)

Donde Lf y LE representan la demanda de dinero por motivos de transaccion y
especulacion, respectivamente. Asimismo, la demanda de dinero por motivos de transaccioén
es una funcion positiva del ingreso, en tanto que la demanda de dinero para especular es una

funcién negativa de la tasa de interés, por lo que:

Lt =vY (19)
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LE=y—ci (20)

Donde y es la demanda de saldos especulativos cuando i = 0. Al sustituir las

ecuaciones 19 y 20, en la expresion 18, se tiene:
L=vY+y—ci 21)

Hicks retoma el supuesto de la exogeneidad del dinero lo cual implica que la oferta
monetaria estd determinada por el sector bancario, y establece que ésta serd igual a la
demanda total de dinero, es decir: L = M?®. En tanto, se establece que la cantidad fija de
dinero es igual a MS = vY + ¥ — ci. Por lo tanto, LM, la funcion que representa al mercado
de dinero, es la siguiente:

WAy -M

i (22)

c

La ecuacion de equilibrio del ingreso nacional de Hicks se obtiene de la sustitucion

de la ecuacion (17) y (22) en la ecuacion (16):

. qr  qM® 1
Y = C+c(Tx+tY)+I—T+ +G (23)

¢ 1—c+ct+v%

A partir de la ecuacion (23) se establecen los multiplicadores para el caso de la sintesis
neoclésica (los cuales se presentan en la Tabla II). Desde este enfoque, el gobierno tiene tres
formas de financiar el incremento del gasto publico. La primera de ellas implica que la
expansion del gasto publico se financie a través de la emision de titulos de deuda. En este
caso, las autoridades monetarias emitirdn bonos por un volumen igual al gasto publico. La
segunda opcidn involucra que la expansion del gasto publico ocurra por medio de la creacion
de nuevo dinero, es decir, la economia debe expandir la base monetaria. Esto ayudaria a evitar
el denominado efecto desplazamiento pues una mayor oferta monetaria haria reducir la tasa
de interés lo que favorece el aumento de la inversion privada. En cierto sentido la
introduccion del mercado monetario incorpora un grado de estabilizacion automatica. La

tercera opcion de financiamiento implica incrementar la base impositiva para financiar el
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déficit publico. Esta alternativa, sin embargo, generarda un menor impacto en el ingreso

nacional, debido al efecto que el crecimiento de los impuestos tiene sobre el consumo.

Tabla Il. Efectos multiplicativos vision de la sintesis neoclasica

Un incremento en el gasto de
k. = 1 consumo tiene menor impacto en
1. Multiplicador del gasto ¢ 1—c+ct +£ Y. Se acompafia de una mayor
¢ demanda de dinero por lo que la
tasa de interés se elevara.
. L 1+ (q/c) . .
2. Multiplicador de expansion Y — T Un incremento la oferta monetaria
monetaria I—cHct+-- tiene mayor impacto en Y.
1-c
3. Multiplicador del impuesto rx = 1—c+ct+ qv Un incremento en Tx deprime Y.
c

Fuente: elaboracion propia con datos de Peacock, A., y Shaw, G., La teoria econdmica de la politica fiscal,
FCE, 1974, capitulo II.

En sintesis, el modelo IS — LM integra todas las combinaciones posibles tanto de
produccion como de tasa de interés para fijar un nivel de demanda efectiva. Esto conlleva a
dar estabilidad y crecimiento econdémico al implementar una coordinacion de politica fiscal
y monetaria. Los impactos que se deriven de un incremento del gasto publico (tanto en el
producto como en el nivel de precios) dependeran de la forma de financiamiento que se quiera
utilizar para alcanzar la estabilidad macroecondmica. Bajo este paradigma, la finalidad de las
politicas fiscales discrecionales es incentivar la demanda efectiva cuando los estabilizadores
automaticos no dan resultados oportunos. La recuperacion econdémica dependera de la rapida

aplicacion de estas politicas.

1.2.4 Nuevo Consenso Macroeconomico: el equilibrio presupuestal

El crecimiento econdmico que tuvieron las economias durante la posguerra se detuvo a
inicios de la década de los 70. Las economias desarrolladas entraron en una fase recesiva con
un aumento generalizado de los precios (estanflacion). La ortodoxia culp6 de esta situacion

al elevado déficit fiscal y deuda publica que se habian acumulado en los periodos previos.

Aparece en escena el Nuevo Consenso Macroecondémico, que sintetiza las teorias
aportadas por los neoclasicos y monetaristas, en la elaboracion y disefio de las politicas
econdmicas. Este consenso se sustenta en los siguientes pilares: 1) la estabilidad

macroecondmica tiene como objetivo primordial la estabilizacion de los precios, la cual
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conduce al pleno empleo y al crecimiento econémico; ii) se requiere de un Banco Central
con libre independencia en el uso de instrumentos y gestion de su politica monetaria para
alcanzar una meta inflacionaria en el mediano y largo plazo; y iii) el Banco Central debe
hacer publica dicha meta de inflacion, asi como justificar y comunicar todas sus acciones de
politica con la finalidad de generar credibilidad en las decisiones que tome el Banco Central

(Basilio, 2016, p. 49 y 50).

Desde esta vision, la determinacion de una tasa de interés en combinacion con la
racionalidad de los agentes econémicos, le permitiran al instituto emisor conducir una serie
de acciones en materia de consumo e inversion para alcanzar su meta inflacionaria. Bajo este
contexto, se retoma la idea clésica de que el gasto gubernamental es inflacionario, por lo
tanto, para el adecuado funcionamiento del esquema monetario, se requiere de una disciplina
fiscal que limite el uso del gasto gubernamental. Asi, la politica fiscal qued6 supeditada a los
intereses de la politica monetaria. Desde este paradigma, las finanzas publicas adquieren el
mismo tratamiento que las finanzas de una empresa, al considerar al gobierno como un agente
econdmico representativo con su propia restriccion presupuestaria. Las llamadas finanzas

publicas sanas son un legado de este consenso.

El saneamiento de las finanzas publicas implica considerar el papel que juegan los
ingresos y gastos del gobierno. A partir de la brecha que exista entre ellos, se conocera el
monto del déficit gubernamental y, ademas, como se financiard. Asi, el Nuevo Consenso
postula la idea de que, si se incurre en un déficit fiscal, éste no tendra un efecto positivo sobre
la economia, pero si generard una elevacion permanente en los precios o el efecto

desplazamiento de la inversion privada.

La financiacion del déficit publico a través de la emision de valores gubernamentales
tiene repercusiones economicas. En la medida en que éste se financie por la via de la deuda
publica interna, habra un efecto de desplazamiento en la inversion privada, ya que ello
provoca una reduccion de los fondos disponibles para el sector privado (Basilio, 2016, p. 62).
Dicho de otro modo, para los neo-monetaristas: “la politica fiscal expansiva es
completamente ineficaz, pues la financiacion del déficit via emision de titulos de deuda
expulsa una cantidad igual de gasto privado, por tanto, el valor del multiplicador del gasto
publico seria igual a cero” (Cuadrado, et al., 1995).
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Bajo el paradigma de la Equivalencia Ricardiana, el aumento del gasto publico,
tampoco tendré efectos positivos en variables reales puesto que un contribuyente ricardiano
advertird que en la misma proporciéon que crece la deuda publica, en esa misma magnitud
habrd un aumento en el volumen futuro de los impuestos necesarios para pagar
posteriormente la deuda (Basilio, 2016, p. 66). Asi, si se requiere pagar la deuda con mas
impuestos, entonces lo que ocurrira serd un aumento en el ahorro privado, puesto que los
individuos tienen una “vision del futuro y conocen las restricciones presupuestarias
intertemporales del gobierno” (Basilio, 2016, p. 66 y 67). La Tabla III resume la postura

tedrica sobre de la emision de deuda publica para cada escuela.

Tabla Ill. Posicién tedrica sobre la deuda publica

Escuela Efectos Instrumento

El déficit y la deuda estimulan la actividad econémica en el corto
) . plazo. Su efecto de impulsidn de la inversidn privada puede verse | Multiplicadores
Teoria keynesiana . . . .
minado como consecuencia de los efectos riqueza que pueda keynesianos

producir su forma de financiacion.

. . » Emisidn de
. El incremento de la deuda publica por la elevacion de los gastos .
Post-keynesiana e . . . . ] ) dinero o valores
publicos evita los efectos deflacionarios e inflacionarios.
gubernamentales

Clasi El déficit repercute con la elevacion de la tasa de interés y la caida Presupuesto
asicos . ., .
de la inversion. equilibrado

Coordinacion de

la politica fiscal

, . El financiamiento de la deuda se da a través de la elevacién de P ] y
Sintesis . L . L monetaria;
L impuestos, expansion de la oferta monetaria, y emisién de o
Neoclasica Lo . Multiplicadores
valores. Las dos ultimas generan un efecto positivo sobre Y

de las curvas
IS — LM
Nuevo Consenso | El déficit no genera ningln impacto en el crecimiento, produce | Finanzas publicas

Macroecondmico | efectos inflacionarios. sanas

Fuente: elaboracion propia con informacion de Cuadrado, J., Mancha, T., Villena, J., Casares, J. y Gonzalez,
M. (1995). Politica econdémica, elaboracidn, objetivos e instrumentos, MacGraw Hill, p.622.

En conclusion, se pueden identificar dos grandes enfoques con respecto al
endeudamiento gubernamental y déficit fiscal. Por una parte, la vision keynesiana-post-
keynesiana (heterodoxa) que justifica el uso del déficit y el endeudamiento ptiblico como
medios para estabilizar la economia. Por otra parte, la vision ortodoxa, que plantea que la
emision de deuda publica tiene efectos nocivos sobre la inversion, y que aumentos en el gasto

publico tendran efectos inflacionarios y un nulo impacto en las variables reales.
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Durante décadas, México reformo su sistema econdmico en el cual se encuentran
herramientas de estas visiones teoricas. Hoy en dia, el Nuevo Consenso Macroeconémico, s
la teoria que controla la politica econdmica. Sin embargo, las propuestas emanadas de dicho
consenso respecto al uso de la deuda publica tienen un contraste diferente al que postulan.
Para el caso concreto de México, el dilema surge a partir de usar este ingreso extraordinario
para fines financieros dejando de lado el uso de la deuda publica para alentar el crecimiento
econdmico. Mientras que la vision post-keynesiana ofrece una salida perfilando un panorama

mas equitativo entre la esfera real y financiera de la economia.

36



Capitulo 2. La deuda soberana

mexicana: el instrumento base del
Gobierno y del Banco de Meéxico
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Los mercados financieros se caracterizan por tener problemas de informacion asimétrica que
generan seleccion adversa del crédito y riesgo moral. Se piensa que la presencia de deuda
soberana, ademds de aumentar la oferta de activos financieros disponibles en los mercados,
brinda certidumbre al inversionista, pues las emisiones de deuda soberana se asumen como

libres de riesgo.

En la década de 1970, la banca privada era el principal tenedor de crédito soberano
de los paises de América Latina. Para entonces, México contaba con un mercado de valores
de renta fija local, en el cual, los recursos se obtenian a través de la banca comercial privada.
Este mercado, en el que fundamentalmente se negociaban Certificados de la Tesoreria
(CETES), regulaba la participacion de los agentes nacionales e impedia el acceso a los

extranjeros.

Durante la década de los ochenta, practicamente todas las economias se prepararon
para abrir su cuenta de capitales y establecer relaciones financieras transfronterizas en

mercados cada vez mas desregulados y con mayores innovaciones financieras:

“El proceso de desregulacion bancario americano iniciado en 1980 tuvo un
efecto de réplica en todo el mundo. La globalizacion financiera se formalizo
con nueve mercados financieros en igual nimero de husos horarios con un
mercado global abierto las 24 horas del dia, todo el afio. A esta impronta
ingresaron los bancos europeos y britanicos (ahora que se ha recuperado la

antigua diferencia de términos)” (Ugarteche y Zaldivar, 2017, p. 12).

Existe el consenso de que un mercado de deuda gubernamental implica un emisor
soberano, creible y confiable, que ademéas resguarde la estabilidad macroecondémica y
financiera. Se argumenta que un solido mercado de deuda soberana facilita la liquidacion de
las transacciones, al tiempo que funciona como formador de mercado y precios dentro de un
marco regulatorio que brinda legalidad a los instrumentos que se negocian (Abreu, et al.,
2014). Para el caso mexicano, la formacion de este mercado ha tomado tiempo, y en los
ultimos afios su consolidacion se ha sustentado en el uso de politicas monetarias y fiscales

consistentes con el modelo macroecondémico dominante. En las siguientes secciones se

38



describe el contexto en el cual se han desarrollado las diversas etapas de evolucion del

mercado de valores gubernamentales en México.

2.1 Primera etapa: la conformacion del Mercado de Valores

Gubernamentales. La desaceleracion econéomica 1970-1981

Entre 1970 y 1977, periodo previo a la primera emision de los CETES, prevalecio un entorno
de inestabilidad financiera a nivel mundial. Esta etapa se caracterizo por fluctuaciones de la
actividad econodmica, asi como por severos indices de inflacion, particularmente en las
economias desarrolladas. El orden econdmico internacional, tras la ruptura de los Acuerdos
Bretton Woods a inicios de la década de 1970, fij6 posturas unilateralistas y proteccionistas

para evitar una crisis como la de 1929.

El desempefio econémico del pais, entre 1970 y 1979, registr6 un crecimiento
promedio anual de 6.4%, resultado de un mayor dinamismo en la inversion publica y privada.
Ello favoreci6 el desarrollo de infraestructura basica y generd mejoras sustanciales en los
servicios educativos y de seguridad social. Contrario a lo que indica la visiéon convencional,
se genero un efecto crowding in, en el que la inversion gubernamental en bienes y servicios
publicos gener6 externalidades positivas que favorecieron mas inversion (Céardenas, 2003, p.
61). Ademas, existia un régimen cambiario fijo que mantenia la paridad peso/dolar en $12.50;
y, hasta 1972, la inflacidn se habia mantenido por debajo del 5% anual. Pese a ello, el Modelo
de Sustitucién de Importaciones (MSI) mostraba ya signos de agotamiento y era necesario
implementar una nueva politica economica a fin de fortalecer la industria y mantener el

crecimiento economico.
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Gréfica Ill. México: variacion del PIB a precios de 2008 e Inflacion, 1970-1981
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Fuente: elaboracion propia con datos de los Indicadores Econdmicos de Coyuntura: PIB y Precios e Inflacion,
Estadisticas Historicas de México, INEGI.

En la Grafica III se aprecia como, a partir de 1973, la economia mexicana comenzo
un proceso de desaceleracion de su ritmo de crecimiento al pasar de una tasa anual de 8.41%
a 3.44%. Por esa misma €poca, la inflacion pasé de ser moderada (4.94%, en 1972) a niveles
galopantes que alcanzaron su maximo valor en 1977, con una tasa de inflacion anual cercana
al 30%. El balance presupuestario del sector publico como proporcion del PIB comenz6 a ser
deficitario con -0.7% en 1971 hasta alcanzar -5.4% en 1979, dado el incremento del gasto

del sector publico.

Durante el sexenio de Luis Echeverria, en un primer momento, la politica econémica
tuvo como objetivo limitar el crecimiento de las importaciones, controlar el aumento en los
precios y realizar ajustes fiscales al gravar los rendimientos del capital en inversiones en
valores de renta fija. En una segunda etapa, se dirigi6 a alentar el crecimiento del producto a

niveles semejantes o superiores a los logrados en afios previos (Banco de México, 1972).
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Una estrategia para dinamizar la economia y los proyectos de inversion de alto
impacto social, consistio en aplicar politicas de crédito selectivo. Asi, el Gobierno Federal
cred diversos fideicomisos que financiaban a sectores de alta prioridad a fin de alentar el
crecimiento econdémico bajo una suma importante de créditos dirigidos. De esta forma, el
Fondo de Garantia y Fomento para la Agricultura, Ganaderia y Avicultura (FIRA) y el Fondo
Especial para Financiamientos Agropecuarios (FEFA) otorgaron recursos por un monto de
$1,517 millones de pesos en 1971. Por otra parte, el Fondo de las Exportaciones de Productos
Manufacturados (FOMEX) concedi6é un financiamiento de $2,418 millones de pesos. El
desarrollo de dos centros turisticos de talla internacional, Canctin en la Peninsula de Yucatan
e Ixtapa-Zihuatanejo en el estado de Guerrero, fue posible gracias a los créditos concedidos
por el Banco Mundial y el Banco Interamericano, por medio del Fondo de Infraestructura
Turistica INFRATUR), por un monto de $543.8 millones de pesos. La canalizacion selectiva
del crédito también se oriento al financiamiento de viviendas. Bajo estos mecanismos, se
hicieron llegar recursos a las clases populares de casas habitacion con un valor de $30,000
pesos, a un plazo no menor de 15 afios y una tasa maxima de 6% anual (Banco de México,

1972, p. 15 y 16).

El gasto publico comenzo a incrementarse al tiempo que se consolidaba el desarrollo
econdmico. Se canalizaron mayores ahorros y recursos internos al financiamiento de la
inversion publica hacia sectores econdomicos importantes, entre ellos, el agropecuario, el
turistico y el petrolero. En la Gréfica IV se muestra que durante el sexenio de Echeverria la
tasa media de crecimiento anual del gasto corriente fue de 17%, en tanto el gasto de capital
crecio 24%. Ademas, a lo largo de 1970 la estructura del gasto de capital como proporcidon
del gasto total se mantuvo la mayor parte del tiempo entre un 30 y 40%. Para el afio 1980, el
gasto en capital tuvo un crecimiento acelerado, con una tasa anual de 128%. Este periodo se

distingue por el uso del gasto publico como una herramienta para alentar la economia.
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Gréfica IV. México: estructura porcentual y variacion del Gasto del Sector Publico a
precios de 2008, 1970-1981
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Fuente: elaboracion propia con datos de los Gastos del Gobierno Federal de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico-Direccion General de Planeacion Hacendaria 1935-1980.

Durante la presidencia de José Lopez Portillo se enfrentaron problemas econdémicos
internos a raiz del rapido crecimiento del gasto publico, y que se tradujeron en un alto déficit
fiscal y en una confrontacion politica entre gobierno y sector privado. El sexenio comenzé
con una devaluacion del tipo de cambio el 31 de diciembre de 1976, al pasar de $12.50 a
$19.50 pesos/dolar. La inflacion se dispard en 1977 en 30%, la actividad industrial cayo6 6.7%
y el PIB se desacelero en 3.4% (Cérdenas, 2003, p. 108). La politica econdmica rapidamente
se dirigio a contener la inflacion y restaurar la confianza del publico respecto a la estabilidad
cambiaria, para después “continuar con la adopcion de un patron de crecimiento econdmico

rapido y sostenido” (Banco de México, 1977).

En 1978, la economia mostraba signos de recuperacion. El crecimiento anual del
producto se elevo en 8.25% y la inflacion anual se desacelerd en 17.46%. Pero el afan por
acelerar el crecimiento econdmico se tradujo en elevados montos de gasto publico que
produjeron nuevos desequilibrios en el balance presupuestal de -5.4% respecto al PIB en
1978, y que alcanzaron su punto mas alto en 1982 con un -11.5%. Para financiar el déficit,
se opto por la emision monetaria y el endeudamiento externo. Cabe sefalar que éste tltimo

se vio favorecido tras el descubrimiento del yacimiento petrolero mas grande del mundo en
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las costas de Campeche. Dicho complejo petrolero -denominado Cantarell en honor al
pescador que descubri6 el yacimiento en la sonda de Campeche- comenz6 a operar en 1979,
de esta forma los ingresos publicos del pais tuvieron un crecimiento anual de 13% para ese
afio hasta alcanzar el 30% en 1980. Al paso del tiempo, el financiamiento del déficit publico

a través de la emision monetaria y del crédito externo genero6 efectos inflacionarios.

La coyuntura econdmica de México durante este periodo plante6d la necesidad de
disenar politicas econdémicas que, ademas de alentar el crecimiento, fomentaran el desarrollo
de un mercado interno de deuda que complementara los créditos otorgados por los

organismos financieros internacionales y la banca extranjera.

Asi, el mercado de valores de renta fija -antecedente del mercado de valores
gubernamentales- constituyd, junto con la emision monetaria y la deuda externa, uno de los
pilares del financiamiento del gasto publico durante la década de los 70. Durante esta etapa
se restringio la participacion de agentes econdmicos extranjeros en el mercado de bonos
internos. Ademads, el grado de desarrollo de las telecomunicaciones limitaba la
administraciéon y manejo del mercado de dinero (Mansell, 1998). Por otra parte, no existian
titulos de corto plazo y el encaje legal era el mecanismo para regular la oferta monetaria. Al
mismo tiempo, el Banco de México, era la institucion encargada de otorgar crédito al
gobierno federal y respaldaba la base monetaria con reservas internacionales y bonos

gubernamentales de largo plazo (Mantey, 2014).

Dentro del limitado mercado de deuda circulaban $124,410 millones de pesos en
valores de renta fija, en 1970. En ese mismo aio, el 54% de los valores en circulacion estaba
en manos de inversionistas particulares y gubernamentales. La banca de inversion y el Banco
de México poseian 19 y 14%, respectivamente. Los bancos de deposito y ahorro tenian 9%,
y el 2% era poseido por las compaiiias de seguros y fianzas, mientras que Nacional Financiera
y otros bancos eran los tenedores del 1% de los valores (Grafica V). Asi, los agentes
gubernamentales abarcaban la mayor participacion sobre los valores de renta fija, por lo que

cabe el supuesto de que la deuda nos la debiamos a nosotros mismos.
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Gréfica V. México: participacion porcentual de los valores de renta fija por Tenedores, 1970
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Fuente: elaboracion propia con datos de la circulacion y tenencia de valores de renta fija, Informe Anual de
1970, Banco de México.

En cuanto al tipo de valores en circulacion, el 53% correspondié a valores
gubernamentales, este monto fue con el que operé el Estado para estimular el crecimiento
econdmico. En tanto, la parte financiera tenia el 22% de bonos financieros privados, el 14%

de bonos hipotecarios, y el 11% de certificados financieros (Grafica VI).

Graéfica VI. México: participacién porcentual por tipo de valor gubernamental, 1970

B Gubernamentales m Bonos hipotecarios privados

M Bonos financieros privados 1 Certificados financieros

Fuente: elaboracion propia con datos de la circulacion y tenencia de valores de renta fija, Informe Anual de
1970, Banco de México.
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Entre 1970 y 1979, la tasa media de crecimiento anual de los valores gubernamentales
fue cercana al 21%. Hay que destacar que, durante la etapa del desarrollo estabilizador y
parte del desarrollo compartido, la economia mexicana contd con recursos internos para
crecer, motivo por el cual los valores gubernamentales tuvieron un lento crecimiento anual
de alrededor del 14% en 1971. Para el ano de 1975, la variacion de los valores de renta fija
comenzd a incrementarse a una tasa anual de 31.1% (Grafica VII). Esto se debid a que la
politica del Banco de México se dirigi6 a sostener altas tasas de interés para los inversionistas
institucionales, con el objetivo de alentar la captacidon de recursos internos para elevar el
volumen de financiamiento del sector publico (Banco de México, 1976).

Gréfica VII. México: variacion porcentual de la Circulacion de los Valores de Renta Fija,
1971-1979

BN
o o u
o ©o o
& & o
N\
U4
N
N
4
N

10.00

% Variacién porcentual

5.00

0.00
1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

= = = \/ariacién de los valores gubernamentales

Fuente: elaboracion propia con datos de la circulacion y tenencia de valores de renta fija, Informes Anuales de
1970 a 1978, Banco de México

La desaceleracion de la economia mexicana en 1977 cre6 un ambiente de
inestabilidad financiera, los depdsitos bancarios se dolarizaron y se preveia la devaluacion
del peso mexicano. Bajo este contexto, en enero de 1978, ocurre la primera emisioén de
CETES, lo que representd el primer paso para que el mercado de valores de renta fija

evolucionara a un mercado de valores gubernamentales (Mansell, 1998, p. 129).

Estos titulos de deuda gubernamental pertenecen a la familia de bonos cupdn cero por
lo que se comercializan a descuento (por debajo de su valor nominal), no devengan intereses

en el transcurso de su vida y liquidan su valor nominal (10 pesos) en la fecha de vencimiento.
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Como se indica en la Tabla IV, se han caracterizado por periodos de maduracion mas bien
breves -como maximo un afo- y hasta diciembre de 1990, estaban fuera del alcance de los

extranjeros no residentes en México.

Tabla IV. Composicion de los CETES

Caracteristicas de un Certificado de la Tesoreria

Plazo Corto plazo

Vigencia 28, 91 dias, cercanos a seis meses, y un afio
Grado de liquidez Muy Liquidos, respaldado por el Gobierno
Valor nominal 10 pesos

Fuente: elaboracion propia con datos del Mercado de Valores, Banco de México.

En diciembre de 1978 el rendimiento de los CETES a 28 dias fue de 12.75% y un afio
mas tarde alcanzo una tasa anualizada de 17.89%. En contraste, Estados Unidos mantuvo en
ese mismo lapso, un rendimiento de los FEDFUNDS de 6.70% y de 13.78%,
respectivamente. El elemento principal que determino el diferencial de tasas frente a Estados
Unidos fue la inflacion mexicana que, tan so6lo en 1978, alcanzé un ritmo de crecimiento
anual de 17.46%. Este incremento en las tasas de rendimiento sobre los valores
gubernamentales mexicanos elevd el costo financiero de la deuda emitida en moneda
nacional (Grafica VIII).

Graéfica VIII. Tasa de rendimiento de los valores gubernamentales: México Cete a 28 dias,
E.U.A. FEDFUNDS a un mes, 1970-1979
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Fuente: elaboracion propia con datos de la tasa de rendimiento del Cete a 28 dias, Banco de México y la Effective
Federal Funds Rate a un mes, Federal Reserve Economic Data.
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Pese a los problemas de inflacion que aquejaban a la economia a finales de la década
de los 70, el mercado de deuda gubernamental creci6 de forma acelerada. Los CETES en
circulacion pasaron de $25,513 millones de pesos en 1978, a mas de $321,400 millones,
cuatro afos mas tarde. Ademas, derivado del boom petrolero, se realizaron emisiones de
Petrobonos que contaron con el buen recibimiento de los inversionistas pues la circulacion

de estos bonos crecid de $3,304 millones de pesos en 1978 a $20,900 millones en 1982.

En relacion con la estructura de la deuda interna y externa, al inicio de la década de
los 70 la deuda publica se encontraba repartida en proporciones similares entre
endeudamiento interno y externo. Para finales del decenio, la contratacion de créditos en el
extranjero tuvo mas peso sobre la deuda total. Asi, en 1977, la deuda externa como
proporcion de la deuda total fue de 65.2%. El aino de 1980 fue excepcional, ya que la deuda
interna como proporcion del total, crecid hasta alcanzar el 60.1%, como consecuencia de la
emision CETES durante los dos afios previos y por los proyectos de inversion de la

infraestructura de Petréleos Mexicanos (PEMEX) (Grafica IX).

Graéfica I1X. México: estructura porcentual del Saldo de la Deuda Bruta Total del Gobierno
Federal, 1970-1981
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Fuente: elaboracidn propia con datos de la deuda bruta del Gobierno Federal, Estadisticas Historicas de México,
INEGI.

Se puede afirmar que durante los afios 70 existié un interés compartido entre el
Gobierno Federal y el Banco de México por fijar metas de crecimiento econdomico. Para ello

se usaron los instrumentos necesarios de politica fiscal, monetaria y la politica de créditos
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selectivos, con el objetivo de alentar la produccion y contener los efectos de los mercados
financieros internacionales. Si bien, el multiplicador del gasto a inicios de dicho periodo no
tuvo relevancia sobre el producto dada la incertidumbre econémica en el horizonte, €ste si lo
hizo a mediados de esa década. Ademas, la banca privada, a través de las politicas de crédito

dirigido, fomento el desarrollo de la infraestructura del pais.

En este lapso, diferentes factores contribuyeron al crecimiento de la deuda externa.
El primero de ellos fue la dependencia de los ingresos petroleros que puso en jaque a las
finanzas publicas del pais, pues no se preveia un descenso en los precios internacionales de
petroleo. En segundo lugar, las tasas de interés flotantes pactadas en los empréstitos
internacionales que entorpecieron el manejo de la deuda publica en el corto plazo. En tercer
orden, la politica cambiaria no garantizO una paridad realista, lo que condujo a una
sobrevaluacion del peso, a un incremento de las importaciones y a la fuga de capitales (Green,
1998). En septiembre de 1982, en un intento por detener la reversion de los capitales, se
impuso el control generalizado de cambios y la nacionalizacion de la banca, que propici6 el

deterioro de las reservas internacionales.

Asi, el final del sexenio de Lopez Portillo ocurrié con una devaluacion del peso
mexicano, la privatizacion de la banca, un proceso de estanflacion y un problema de
insolvencia para liquidar los créditos internacionales. La era de la “abundancia”, anunciada
durante el auge petrolero habia llegado a su fin. El gobierno del presidente Miguel de la
Madrid fue cooperativo en las renegociaciones que se tuvieron en los proximos afos, y se
comprometié esencialmente a tener un manejo prudente de la deuda, a fin de promover un
descenso gradual del monto total de la deuda externa, lo cual significé el desmantelamiento

de la participacion del Estado como promotor del crecimiento econdomico.

2.2 Segunda etapa: el establecimiento del Mercado de Valores

Gubernamentales. El estancamiento economico e inflacion 1982-1994

La crisis de la deuda externa estallo el 20 de agosto de 1982 cuando el gobierno mexicano
declar6 ante 1400 prestamistas internacionales, en la Ciudad de Nueva York, que no podia
seguir pagando el servicio de la deuda publica externa. Entre las naciones acreedoras

destacaban Estados Unidos, Reino Unido, Japdn, la Republica Federal de Alemania y Francia
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(Green, 1998, p. 67). Para entonces, las reservas internacionales se encontraban en su nivel
mas bajo (183.23 millones de dolares) y habia que pagar 300 millones de ddlares el 23 de

agosto a los acreedores internacionales.

En un primer momento se declard la suspension de pagos, y a su vez la continua
renovacion de vencimientos, hasta diciembre de 1982 cuando el entonces secretario de
Hacienda, Jests Silva Herzog, presentd el plan de la reestructuracion de la deuda publica. En
la primera negociacion que se tuvo con las entidades financieras se reestructurd la deuda
publica externa de corto y mediano plazo. En dicha ronda se negociaron alrededor de 19,500
millones de dodlares de deuda externa, de los cuales 7,600 millones se habian vencido en
agosto y diciembre de 1982; otros 7,500 millones, en 1983 y cerca de 4,000 millones en 1984

(Green, 1998). La reestructuracion se hizo bajo las siguientes condiciones:

“El periodo de pago de [0s saldos vencidos seria de ocho afios contados a
partir del 11 de enero de 1983, con un periodo de gracia de 4 afios y una tasa
de interés de 1 7/8 porcentuales sobre la tasa Libor [...] excluyendo todo tipo
de vencimiento que no estuviera vinculado al financiamiento bancario, por
ejemplo, papel comercial, bonos emitidos por el gobierno, certificados de

depositos, notas, entre otros” (Green, 1998, p. 96).

La segunda negociacién comenzd en septiembre de 1984 y tuvo como objetivo
renegociar la deuda externa de mayor plazo. En total se renegociaron 48,000 millones de
dolares, de los cuales 23,000 millones vencian entre 1982 y 1984, y 20,000 millones que
debian liquidarse entre 1985 y 1990. La reprogramacion de la deuda contemplaba un plazo
de 14 afios con un esquema de pagos crecientes (Green, 1998). Las rondas de negociaciones
implicaban también -de darse las condiciones necesarias- convertir entre 30 y 40% de la
deuda a moneda nacional (Green, 1998), a fin de que bajo un mercado de deuda interno se
sometiera a criterios de mercado la refinanciacion de los vencimientos de la deuda y evitar

la vulnerabilidad que ocasionaban las tasas de interés internacionales.

Durante el sexenio de Miguel de la Madrid se impusieron medidas de politica
econdmica para reducir la deuda externa como proporcion del PIB. Asi, se establecieron dos

planes para hacer frente al pago del servicio de la deuda: el Plan Baker y el Plan Brady. El
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primero de ellos contemplaba la disponibilidad de un fondo para otorgar nuevos créditos a
las naciones subdesarrolladas que no podian hacer frente a sus obligaciones; en tanto que el
segundo, dictaba desplegar una serie de politicas de corte ortodoxo a fin de reformar la

politica macroeconomica de los paises en desarrollo que atravesaban por la crisis de liquidez.

El programa de ajuste estructural establecia que México se comprometia a cumplir

esencialmente cuatro objetivos (Aguilera, 1985):

1) En el terreno tributario, elevar los impuestos al consumo, ignorandose los
correspondientes al ingreso. Tampoco se gravaria a la propiedad o al capital
debido a que el programa de ajuste le confirido a la inversién privada el

crecimiento econémico;

i1) En el ambito comercial, aumentar periddicamente los precios de los bienes
y servicios producidos por el sector paraestatal a efecto de evitar que el rezago

comercial contribuyera al déficit publico.

iii) Racionalizar los subsidios, al eliminar o reducir drasticamente las
transferencias de las empresas paraestatales dedicadas a la comercializacion de
productos basicos y a la prestacion de servicios publicos, asi como la reduccion

de los margenes entre las tasas de interés de mercado y las de fomento, y;

1v) reducir el gasto publico en inversion hasta lograr el equilibrio financiero.

(Aguilera, 1985, p. 23 y 24).

Estos cuatro puntos tuvieron efectos recesivos para la gran mayoria de la poblacion.
De 1980 a 1989 la economia mexicana se desacelerd notoriamente al crecer a un ritmo
promedio anual de 1.5%. En 1984, el producto se recuper6 en 3.4%, después de una
contraccion en el periodo previo, pero comenzd a desacelerarse al reportar una caida de 3%.
Al gravar el consumo se tuvo un impacto regresivo sobre los agentes de menores ingresos.
Asimismo, al liberalizarse los precios de los bienes y servicios publicos se dio un efecto
hiperinflacionario que no fue resultado de un gasto gubernamental excesivo. En este sentido,

la tasa inflacionaria presentaba ritmos galopantes de crecimiento: para 1985, los precios
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habian crecido 58% y dos afios mds tarde se reportaba una tasa inflacionaria de 131.8%, la

mas alta dentro de la historia econdémica de México (Grafica X).

Grafica X. México: variacion porcentual del PIB a precios de 2008 e Inflacion, 1982-1994
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Fuente: elaboracion propia con datos de los Indicadores Econdmicos de Coyuntura: PIB y Precios e Inflacion,
Estadisticas Historicas de México, INEGI.

Pese a la reestructuracion de la deuda, el pago de intereses creci6 de manera
exorbitante por las altas tasas flotantes a nivel internacional. Esto conllevo a que el costo
financiero de la deuda total creciera hasta representar 16.1% del PIB en 1988 (Gréafica XI).
Después de la liberacion de las tasas de interés en Estados Unidos, la tasa de rendimiento del
Tresury Bill (T-Bill) a un mes, se mantuvo entre una banda de 5% y 10% entre 1982 y 1991.
Asimismo, los valores de la tasa Libor a un mes, mantuvieron un rendimiento de 6.92% en
1986. Por otra parte, en México, la tasa de rendimiento de los CETES registrd en 1980 un
valor de 27.73%, y mantuvo una tendencia creciente hasta alcanzar un pico de 133% en 1987
(Gréfica XII). Los altos valores registrados en la tasa interna de interés se debieron en gran

medida al proceso hiperinflacionario por el que transitaba.
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Grafica XI. México: costo financiero total como proporcion del PIB corriente, 1970-1989
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Fuente: elaboracion propia con datos del Costo Financiero y PIB, Banco de México-INEGI.

Graéfica XIl. Tasas de rendimiento para los valores gubernamentales: T-Bill-CETES-
LIBOR, a un mes, 1980-1994
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Fuente: elaboracion propia con datos de la tasa de rendimiento de los valores gubernamentales a un mes, Banco
de México y Federal Reserve Economic Data.

El incremento en el costo financiero de la deuda publica externa provocd que se
abriera una brecha entre el balance presupuestario y el balance primario (Grafica XIII), lo
que implicé una mayor transferencia de recursos de la sociedad al pago de intereses de la
deuda externa. Por consiguiente, el balance presupuestario en 1986 alcanzd un déficit
maximo de -11%, y se recuperd hasta posicionarse en -5% en 1989. Si se contrasta la

informacion de la Grafica XIII con los datos de la Grafica X1V, se establece que a inicios de
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1980 los gastos -que representaron aproximadamente el doble de los ingresos- sufragaron
una mayor inversion en gasto de capital. En contraste, para mediados del decenio de 1980,
los gastos del gobierno federal sirvieron para hacer frente al pago del principal y el servicio
de la deuda. “Los ingresos no alcanzaron a cubrir el gasto corriente, y el peso relativo de la

deuda era ya desproporcionado: 40 centavos por cada peso gastado”.’

Grafica XII1. México: Balance presupuestario y Balance primario como proporcion del
PIB corriente, 1970-1989
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Fuente: elaboracion propia con datos de los Ingresos Presupuestarios, el Gasto Neto Pagado y el Costo
Financiero, Banco de México-Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Las medidas de liberalizacién econdmica aplicadas durante la década de los 80
impactaron también a los mercados financieros internacionales y nacionales. Se desmantelo
el proteccionismo y la regulacion con la finalidad de estimular la competencia en la provision
de servicios financieros (Swary y Topf, 1993). Asimismo, los avances tecnoldgicos y el uso
de criterios de mercado para la determinacion de la tasa de interés influyeron en la forma de
operar de dichos mercados (Mansell, 1998, p. 134). Ademas, en 1984 se derogé el encaje
legal y el gobierno confiri6 a las casas de bolsa la operacion del mercado secundario de los
CETES, con lo que fue posible obtener rendimientos superiores a las tasas de interés sobre

los depositos bancarios (Méntey, 2014).

7 Poder Ejecutivo Federal, Plan Nacional de desarrollo 1983-1988, México, consultado 2 febrero de 2017,
disponible en: http://dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=4805999&fecha=31/05/1983
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Gréfica XIV. México: Ingresos del Gobierno Federal y Gasto del Sector Publico como
proporcidn del PIB a precios corrientes, 1980-1989
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los Ingresos Presupuestales del Gobierno Federal, Banco de México y
el Gasto Neto devengado del Sector Publico presupuestario, Centro de Estudios de las Finanzas Publicas.

Los principales valores gubernamentales que se emitieron durante la crisis de 1982
fueron los CETES, Petrobonos y los bonos de deuda publica (Grafica XV). Estos ultimos
tenian la mayor circulacion en el mercado de deuda, con una participacion de 86%. Los altos
montos de circulacion de titulos obedecian a la necesidad de hacer frente al pago del servicio
de la deuda externa, ante la escasez de financiamiento que siguio a la crisis. En este orden de
ideas, el FMI oriento a la banca internacional a mantener las lineas de crédito necesarias para

no entorpecer las politicas de ajuste estructural.

Para mediados de la década de 1980, la estructura de los valores gubernamentales en
circulacion se revirtio a favor de instrumentos de menor plazo. Los CETES ganaron terreno
con 62% de participacion, seguidos por los bonos de deuda publica con 33.2% (Gréafica XVI).
Pese al menor horizonte de maduracion, los instrumentos otorgaban altas tasas de
rendimiento. Asi, en 1986, la espiral inflacionaria, gestada por las politicas de ajuste, impactd
a las tasas de valores gubernamentales que llegaron a redituar tasas anuales maximas de
133%. “La economia se encontraba en un circulo vicioso en el que la inflacion se habia vuelto
interconstruida en la politica econémica” (Cardenas, 2015, p. 679). La inflacion sobrevaluaba

el tipo de cambio y presionaba las tasas de interés hacia arriba aumentando el costo financiero

54



de la deuda, ademas las finanzas publicas tenian una doble presion por el lado de los ingresos
petroleros, dada la caida de los precios del crudo a nivel internacional, y ante la negativa de
aumentar los ingresos tributarios, por tanto, el gobierno tenia como unica salida emitir mas
bonos de deuda publica (Cardenas, 2015).

Gréfica XV. México: participacion porcentual de la circulacién de valores
gubernamentales, 1982
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Circulacion de Valores Emitidos por el Gobierno Federal, Informe
Anual de 1983, Banco de México.

En 1985, el precio internacional del crudo nuevamente cayd. El 4 de febrero de ese
aflo, México tuvo que reducir el precio de la mezcla mexicana para no perder competitividad
(Green, 1998). Pasando de un precio promedio de 25.33 dolares por barril a 8.6 dolares en
julio de 1986 (Cardenas, 2015, p. 680). Esto implicé que la circulacion de los Petrobonos
tuviera poca participacion en el mercado de deuda (3%). De manera similar, los bonos de
indemnizacion bancaria, los pagarés de la Tesoreria de la Federacién (Pagafes)®, y las
obligaciones de empresas publicas (Grafica XVI) disminuyeron su circulacion, dada la crisis

y la condicion que se tuvo sobre estos bonos en la negociacion de la deuda externa.

8 Primera emision el 21 de agosto de 1986, bonos cupon cero, con una tasa de rendimiento diferenciada a la de
descuento, actualmente ya no se emite (Abreu, et al., 2014).
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Gréfica XVI. México: participacion porcentual de la circulacion de valores
gubernamentales, 1986

Bonos de Pagarés de la Tesoreria
Indemnizacidn de la Federacién
Bancaria 1%

1%

Bonos de
Deuda Publica
33% CETES
62%
Petrobonos

3%

Fuente: elaboracion propia con datos de la Circulacion de Valores Emitidos por el Gobierno Federal, Informe
Anual de 1987, Banco de México.

Después de la implantacion de las politicas de ajuste -y ante la escasez de ingresos
publicos para hacer frente a la caida de los ingresos petroleros y a los efectos derivados del
sismo de 1985- el gobierno mexicano se vio forzado a aumentar la circulacion de los valores
soberanos. Para 1987, la totalidad de los valores gubernamentales crecid a una tasa anual de
mas del 200%, lo que trajo como consecuencia el aceleramiento de la deuda publica interna.
Cabe sefialar que entre 1987 y 1988 se preveia el mayor pago de la deuda externa en 1,000
millones de délares (Green, 1998). Para finales de 1992, la presion por un nuevo default y la

volatilidad financiera hicieron caer la circulacion de los valores a -21.6% (Grafica XVII).
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Gréfica XVII. Meéxico: variacion anual de los valores gubernamentales, 1980-1994
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Fuente: elaboracion propia con datos de la circulacion de los valores gubernamentales, Informes Anuales de
1980 a 1994, Banco de México.

El escenario econdmico que se desarrollé durante la mayor parte de la década de los
80 representa el punto de inflexion en el disefio de la politica fiscal y el uso de la deuda
publica que se habian utilizado en México en afios previos. A finales de esa década, las
politicas de ajuste mostraban el saneamiento de las finanzas publicas al registrarse un
equilibrio presupuestal, e inclusive superavits fiscales, dado el incremento de los ingresos
publicos. Para 1990, el crecimiento econdmico se recuperd, al registrarse una tasa anual de

crecimiento del PIB de 5.1% y la inflacion de 26.7%, para ese aiio.

Bajo este contexto, el sexenio de Salinas de Gortari iniciaba en 1988 con un
desempefio econdmico satisfactorio. La politica macroecondmica que se implemento6 durante
este sexenio se sustentod en tres lineamientos para fortalecer la recuperacion econdmica, tras

la crisis de la deuda externa.

El primero de esos lineamientos fue la consolidacion de finanzas publicas
disciplinadas. La reprivatizacion de la banca y la venta de empresas paraestatales mejoraron
los ingresos publicos entre 1991 y 1992 en 19 y 19.1% como proporcion del PIB,
respectivamente. En tanto, los gastos del gobierno federal disminuyeron y se mantuvieron
para esos mismos afios entre 15.2 y 15.4% como proporcion del PIB. Al comparar la situacion
de los gastos en capital, éstos tuvieron una reduccion dréstica como proporcion del PIB, al

pasar de 11.1% en 1981 a 3.1% en 1993.
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Un segundo lineamiento fue la politica cambiaria que buscaba estabilizar el
comportamiento del tipo de cambio. Asi, el 11 de noviembre de 1991 se estableci6 un techo
movible para la banda de flotacion del tipo de cambio peso/ddlar que se desliz6 a razén de
20 centavos diarios, mientras que el piso permanecié constante (Banco de México, 1993).
Como tercer elemento, la politica monetaria se traz6 como objetivo reducir la inflacion para

conducir un crecimiento s6lido y sostenido para el futuro.

A partir de 1993, el mercado de valores gubernamentales reporté un nuevo periodo
de crecimiento, al emitirse novedosos valores de deuda soberana. A inicio de la década, los
valores gubernamentales habian comenzado a separarse entre emisiones de corto y largo
plazo, con la finalidad de conformar una curva de rendimientos. Entre los instrumentos de
corto plazo figuraron los ya tradicionales CETES con una participacion de 53% sobre el total
de valores; asi como, el Pagaré¢ bancario bursatil con 21%. En menor medida se colocaron
los Pagares de la Tesoreria de la Federacion (Pagafes), los Tesobonos’ y las Aceptaciones
Bancarias (Grafica XVIII). Ademas de los CETES, otros valores gubernamentales de corto
plazo preferidos por el publico inversionista, fueron los Bonos de Desarrollo del Gobierno
Federal (Bondes)!'?, con una participacion de 14%. Las colocaciones de estos instrumentos
de deuda soberana ocurrieron en un entorno economico relativamente estable, con un repunte
del PIB y una disminucion gradual de la inflacion, amén de una prospectiva favorable ante
la apertura comercial sustentada en la firma del Tratado de Libre Comercio con América del

Norte (TLCAN).

% Se emitieron por primera vez el 13 de julio de 1989, fueron bonos cupén cero denominados en dolares USD
y pagaderos en pesos mexicanos (MXP), con una tasa de rendimiento referenciada a la tasa de descuento,
actualmente ya no se emiten (Abreu, et al., 2014).

19 Primera emisién 15 de octubre de 1987, cup6n a 28 dias, la tasa de interés ofrecida era el mayor entre CETES
a 28 dias y los Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV), ya no se emite (Abreu, et al.,
2014).
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Gréfica XVIII. México: participacion porcentual de valores de Renta Fija de Corto Plazo,
1990
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Circulacion de Valores Emitidos por el Gobierno Federal, Informe
Anual de 1991, Banco de México.

Entre los valores de largo plazo, se ubicaron los Bonos de Desarrollo (Bondes), que
tuvieron una participacion de 62% sobre el total. Otros bonos gubernamentales, para entonces
de nueva emision, que fueron bien recibidos por el publico inversionista, fueron los Bonos
Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos). Estos se emitieron por primera vez el 20 de
julio de 1989, con un valor nominal ajustable a la inflacion y con una tasa de interés fija
desde su emision. Para ese mismo afio, la proporcion de estos valores en el mercado de deuda
alcanzo 20%. Por otra parte, la colocacion de Petrobonos reportaba una reduccion drastica
en su participacion con sélo el 1% en la colocacion, dadas las condiciones del mercado del

crudo (Gréfica XIX).
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Gréfica XIX. México: participacion porcentual de valores gubernamentales de Largo
Plazo, 1990
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Circulacion de Valores Emitidos por el Gobierno Federal, Informe
Anual de 1991, Banco de México.

Como se puede observar, a inicios de la década de los 90, el mercado de valores de
deuda soberana experimentd una diversificacion en los tipos de instrumentos que se
colocaban. La innovacion en el tipo de valores gubernamentales no s6lo abarcaba una mayor
diversidad de periodos de maduracion -necesarios para establecer una curva de rendimiento
en el mercado financiero interno- sino que también se introdujeron nuevas modalidades en
la obtencion de rentabilidades que tuvieron como denominador comun reducir el riesgo
cambiario e inflacionario. Ademas, la relativa estabilidad en el escenario macroeconémico
durante el periodo 1992-1993 en combinacion con la desregulacion financiera, contribuyeron
a que algunos de los documentos de deuda soberana que se mencionaron previamente, fueran

adquiridos por agentes externos, a plazos de vencimiento cada vez mas largos.

La relativa certidumbre macroeconémica de 1992 y 1993, se vio comprometida por
diversos acontecimientos ocurridos durante el ultimo afio del mandato de Carlos Salinas de
Gortari. Uno de ellos fue el trdgico asesinato del candidato presidencial, Luis Donaldo
Colosio, en marzo de 1994. A nivel internacional, las tasas de interés subian e impactaban de
manera directa en el tipo de cambio y la deuda publica. En esa misma época, la paridad

cambiaria rompid el techo de la banda de flotacion al tiempo que las reservas internacionales
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disminuian. En diciembre de 1994, la Comision de Cambios determinaba abandonar la banda

de flotacion cambiaria y pasar a uno nuevo esquema tipo de cambio flexible.

2.3 Tercera etapa: el auge del Mercado de Valores
Gubernamentales. Instauracion del neoliberalismo y el bajo crecimiento
con estabilidad de precios 1995-2016

En 1995, México enfrentd una nueva crisis. El PIB cay6 a -5.76% y la inflacion ascendi6 a
35% (Gréfica XX). Para contrarrestar estos efectos negativos, el presidente Ernesto Zedillo,
implementd dos objetivos en materia de deuda publica. El primero de ellos fue renovar y
extender los vencimientos de obligaciones de corto plazo que se vencian en 1995. El segundo
consistio en recuperar lo antes posible, la credibilidad y el acceso a los mercados financieros

internacionales (Banco de México, 1995).

A diferencia de la crisis de 1982 que se caracterizé por los montos de crédito externo
que hicieron insostenible el pago de los empréstitos, la crisis de 1994 enfrentd problemas con
los cortos plazos de vencimiento. Esta situacion se agudizé ante la indizacion que tenian los
bonos soberanos emitidos en moneda extranjera (Tesobonos) con respecto al tipo de cambio
(Hern&ndez y Villagomez, 2000) y la fuga de capitales que presionaban a un deterioro de la
paridad cambiaria. En efecto, ante el panico que se gesto entre los inversionistas extranjeros
y mexicanos por los acontecimientos ocurridos en 1994, la fuga de capitales habia sido
inevitable. Ello provocd que las reservas internacionales volvieron a caer a niveles tan bajos

como 6,148.2 millones de ddlares (Grafica XXI).

Durante el primer trimestre de 1995 -con ayuda de recursos del Banco de Canada, el
Banco de Pagos Internacionales, y de Estados Unidos, que en conjunto sumaban un paquete
financiero de mas de 50,000 millones de dolares- México liquidé las emisiones de
Tesobonos, por un monto total cercano a 29,000 millones de dolares. Otra medida relevante
para sortear la crisis fue la creacion, en ese mismo afio, del Fondo Bancario de Proteccion al

Ahorro (FOBAPROA), para rescatar la alta cartera vencida de los bancos comerciales.
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Grafica XX. México: variacion del PIB a precios de 2008 e Inflacidn, el periodo neoliberal
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Fuente: elaboracion propia con datos de los Indicadores Econdmicos de Coyuntura: PIB y Precios e Inflacion,
Estadisticas Historicas de México, INEGI.

Grafica XXI. México: Reservas Internacionales (mdd), 1969-2016
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Fuente: elaboracion propia con datos de las Reservas Internacionales, Banco de México-Estadisticas Historicas
de México INEGI.

Tras las medidas adoptadas, los valores gubernamentales tuvieron una recuperacion.
Entre 1995 y 1996, la circulacion de los valores gubernamentales como proporcion del PIB
era de apenas de 7%. En 1996 se emitieron los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal

denominados en Unidades de Inversion (Udibonos), con una tasa de interés determinada
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desde la emision. El 23 de octubre de 1997 entraron al mercado los Bonos de Desarrollo del
Gobierno Federal con plazo de 91 dias, pago trimestral de interés y proteccidén contra la
inflacion (Bondes 91). En 1998, el Banco de México, en coordinacion con la banca
comercial, autorizo la negociacion de productos financieros derivados, lo que permiti6 el

surgimiento del mercado organizado de derivados (Mexder) (Mantey, 2014).

Asi, esta ultima etapa del desarrollo del mercado mexicano de valores soberanos
quedo definida por las medidas para contrarrestar la crisis de 1994-1995 pero también por
las nuevas estrategias de politica econdmica implementadas durante los sexenios de Ernesto
Zedillo (1994-2000), Vicente Fox (2000-2006), Felipe Calderén (2006-2012) y el actual
presidente, Enrique Pefa Nieto (2012-2018). Bajo este nuevo enfoque, la conduccion del
crecimiento ocurriria después de estabilizar los precios y equilibrar las finanzas publicas. De
este modo, la percepcion de los inversionistas sobre estas variables macroeconomicas
determinaria la preferencia por el mercado de deuda interno sobre los mercados de deuda

externos; ademas, incidiria en las tasas de rendimiento que se ofrecerian en el mercado.

Entre las medidas que ya se habian adoptado para ser congruente con este nuevo
paradigma, estaba el otorgamiento de la autonomia al Banco de México, en abril de 1994.
Bajo su caracter de entidad autdnoma, sustentada como mandato constitucional y en su nueva
ley orgénica, la banca central no puede conceder crédito directo al gobierno federal. Para
1999, Banco de México establecid el esquema de objetivos de metas de inflacion al anunciar
una meta del 3% para el cierre de 2003."" En este contexto, la banca privada desempeiié un
papel diferente al que tenia asignado en la década de los 70 “y se desplazd hacia la
intermediacion de valores y la oferta de instrumentos para cobertura de riesgos” (Mantey,

2014, p. 167).

Ante la prioridad de la estabilidad de precios como meta macroecondmica, la politica
de deuda tras la crisis de 1994-1995, se subordiné a las necesidades del Banco de México. El
nuevo esquema monetario implicaba conformar un mercado de deuda amplio, profundo y

liquido, necesario para la trasmision de la politica monetaria por medio de la tasa de interés.

' Banco de Meéxico, disponible en: http://www.banxico.org.mx/acerca-del-banco-de-mexico/semblanza-
historica.html, consultado el 31 de mayo de 2017.
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La redefinicion de la politica de deuda quedo establecida bajo tres objetivos (Mantey, 2014,
p. 171):

1) Financiar el déficit publico con recursos internos propios;

2) Mejorar el perfil de vencimientos de la deuda interna, asi como reducir su
vulnerabilidad frente a las tasas flotantes de interés;

3) Reducir la carga de la deuda externa, mediante el pago anticipado de las
emisiones mas onerosas y la contratacion de empréstitos de mas largos

plazo con una tasa de interés menor.

Al consolidarse la vision de la reforma del Estado, se fortalecia también la idea de
finanzas publicas sanas. El marco legal que ha sustentado la existencia del equilibrio de las
finanzas publicas es la ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria que
establece que el déficit fiscal no puede ser mayor al 3% del PIB. Asi, a partir de 1995 y hasta
2016, el balance presupuestal se mantuvo dentro de la banda del -3%, a excepcion de 2015
cuando sobrepaso la banda en -3.3%, dada la inestabilidad financiera internacional y la
reduccién de los ingresos petroleros (Grafica XXII). El balance primario tuvo un superavit
entre 1995 y 2008, y a partir del 2009 se mantuvo un déficit de -1% aproximadamente.

Grafica XXII. México: Balance presupuestario y Balance primario como proporcion del
PIB corriente, 1995-2016
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Fuente: elaboracion propia con datos de los Ingresos Presupuestarios, el Gasto Neto Pagado y el Costo
Financiero, Banco de México-Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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En este contexto, el gasto publico sufrid cambios drasticos. La tasa media de
crecimiento anual del gasto corriente de 1995 a 2016 fue de 5% y el gasto publico en capital
fue de 6.9%. La caida de los ingresos entre 2015 y 2016 condujo a la reduccion del gasto
publico corriente (15.15% respecto el PIB en 2015 a 14.36% en 2016), y el gasto en capital
pas6 de 4.91% a 5.7% respecto al PIB. Hay que hacer notar, que estos gastos consisten en
una serie “fideicomisos y apoyos” tanto para estabilizar los ingresos petroleros, los ingresos
de las entidades federativas, la infraestructura de PEMEX, y Estados y para la
reestructuracion de las pensiones.!? Debe advertirse que, si bien el gasto en capital crecio,
este aumento no contribuyo a una reinversion de utilidades en el largo plazo que favorecieran

el crecimiento del producto.

En cuento a los ingresos publicos se destaca, ademés de la alta dependencia sobre la
actividad petrolera, la existencia de un esquema tributario basado en impuestos al consumo.
Bajo este escenario, los ingresos del gobierno tuvieron una fuerte caida en 2009 de -5.7% y
se recuperaron lentamente, con relativas variaciones (Grafica XXIII). El alto nivel de
adhesion de los ingresos publicos respecto a los ingresos petroleros se agudiza en un contexto
en el que los miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) no
han acordado una reduccion en la oferta del hidrocarburo que permita revertir la reduccion
en el precio del crudo, que alcanzé un valor minimo para enero de 2016 de 29.44" dolares

por barril.

12 Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Petroleros, Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades
Federativas, Fondo de Estabilizacion de la Infraestructura de PEMEX, Fideicomiso para la Infraestructura de
los Estados, Fondo de Apoyo para la Reestructuracién de Pensiones.

13 Mezcla West Texas, Bloomberg, disponible en: https://www.bloomberg.com/quote/CL1:COM
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Grafica XXIII. México: variacion de los Ingresos del Gobierno Federal y los Gastos del
Sector Publico, a precios constantes, 2005-2016
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Fuente: elaboracion propia con datos de los Ingresos del Gobierno Federal y los Gastos del Sector Publico,
Banco de México-Centro de Estudios de las Finanzas Publicas.

En esta nueva etapa, México ha debido sortear diversos episodios de turbulencia
financiera que, al decir del discurso oficial, han impactado negativamente sobre la senda de
crecimiento del producto. Asi, la crisis asiatica de 1997-1998 y el desplome de las acciones
del Nasdaq en el 2001 mermaron el crecimiento econdmico de México, al registrar ese afio
una caida del -0.61%, con una inflacion del 6.37%. En 2008 la crisis subprime fue otro golpe
para la economia mexicana, ya que reportd en 2009 una caida del PIB de -4.7% con una

inflacién del 5.3%.

Ante estos escenarios de inestabilidad financiera, el tipo de cambio se convierte en
otra variable de interés en el manejo de la politica econémica. En 1995 la paridad del peso
frente al dolar era de $6.4 pesos/ddlar, y en 2009 el efecto de la crisis financiera deprecio la
moneda mexicana al cotizarse en $13.50 pesos/dolar. En ese afio, el Banco de México
intervino en el mercado cambiario con una inyeccion de 16,246 millones de dolares, mediante
subasta diarias, venta directa de dolares y a través de la contratacion de una linea de crédito
con el FMI por un monto de 47,000 millones de ddlares (Mantey, 2014). El ultimo efecto
negativo sobre el peso mexicano fue en 2016 ante el anuncio del Brexit, la caida de los precios

del petréleo y el efecto Trump, situaciones que condujeron a que el ddlar se negociara a
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$18.70 pesos por unidad (Grafica XXIV). Estos efectos tuvieron una repercusion directa

sobre la proporcion deuda externa/PIB (18%) y el costo financiero externo/PIB (0.7%).

Grafica XXIV. México: Tipo de cambio (pesos por ddlar), 1995-2016
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Fuente: elaboracion propia con datos del Tipo de Cambio, Banco de México e INEGI.

La consolidaciéon de las nuevas politicas econdmicas permitieron que al inicio del
siglo XXI, entraron en circulacién nuevos bonos gubernamentales: los Bonos de Proteccion
al Ahorro (BPAs); los Bondes a 182 dias; los Bonos de Regulacion Monetaria del Banco de
México (BREMS) -utilizados para esterilizar las intervenciones en el mercado cambiario-
con una tasa diaria de fondo bancario; los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con
pago trimestral de interés a 91 dias (Bondes T) y los Bonos de Proteccion al Ahorro con pago

trimestral de interés (BPAT)', estos tltimos emitidos en 2002.

Otro hecho importante fue la integracion del mercado de valores gubernamentales al
mercado financiero global, ocurrida en el afio 2000, cuando la banca privada se adhiri6 a la
International Swap and Derivatives Association, con el fin de negociar derivados en el
mercado extrabursatil de mostrador (OTC) (Mantey, 2014). Asi, el mercado de deuda, que
habia comenzado su despegue en 1997, alcanzaba en el afio 2014 su punto mas alto con una

colocacion de titulos mexicanos que representaban aproximadamente el 33% respecto al PIB.

Como se observa en la Grafica XXV, México ha sostenido una tasa de rendimiento

superior a la ofrecida por Estados Unidos. Ello le ha permitido mantener una volatilidad en

14 Actualmente estos bonos ya no se emiten.
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paralelo al tiempo que ha sujetado la politica monetaria de México a la estadounidense. Asi,
tras la crisis de 2008, Banco de México mantuvo una tasa de referencia para los CETES a 28
dias de 4.5%, mientras que la tasa de fondos federales en Estados Unidos redituaba sélo
0.12%. Para los siguientes siete afios, la Reserva Federal de Estados Unidos ha sostenido una
politica monetaria de bajas tasas de interés, a fin de estabilizar el empleo y el producto. Para
el 2016, la Fed anuncio la elevacion de la tasa de interés a 0.54 puntos porcentuales, lo que
implic6 que la autoridad monetaria en México elevara la tasa base a 5.61%.

Gréfica XXV. México: rendimientos de los FEDFUNDS y CETES a un mes y circulacién
de valores gubernamentales como proporcién del PIB corriente 1995-2016
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Colocacion Global de Deuda Interna del Sector Publico a través de
Valores, Informes Anuales de 1994-2016, Banco de México, y Federal Reserve Economic Data.

Estos diferenciales de tasas de interés en combinacion con el mejoramiento del perfil
crediticio del gobierno mexicano ante los mercados financieros internacionales, hicieron
posible que en 2006 los bonos de tasa fija tuvieron una participacion dentro de la colocacion
de valores gubernamentales de 46% y desplazaran a los CETES a un segundo lugar con el
20% (Grafica XXVI). Este aumento en la circulacion de valores gubernamentales permitio
que México se considerara en 2010 como uno de los paises con el mercado de bonos mas
liquido, dado que “la rotacioén del instrumento mas negociado (el bono a 20 afios) era 20

veces el valor de los bonos en circulacion” (Mantey, 2014, p. 168).
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Grafica XXVI. Colocacion global de la deuda interna del Sector Publico, 2006
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Colocacion Global de Deuda Interna del Sector Publico a través de
Valores, Informe Anual 2007, Banco de México.

Después de décadas de transformacion del mercado de deuda mexicano y gracias a
una mayor presencia internacional, se establecid paulatinamente la estructura de tasas de
interés o curva de rendimiento con pendiente positiva. Desde una perspectiva financiera, ésta
permite identificar en un horizonte de largo plazo, las expectativas de los inversionistas para
mantener sus capitales dentro del pais, al tiempo que sirve de base para la colocaciéon y la
determinacion del rendimiento de otro tipo de activos financieros. Actualmente la curva de

rendimientos abarca un plazo de 30 afios (Grafica XXVII).

Grafica XXVII. México: curva de rendimientos del mercado de valores gubernamentales
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Fuente: Abreu, G., y Et Al. (2014). El mercado de valores gubernamentales, Banco de México, p.30.
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Con respecto a la estructura de la deuda publica para esta ultima etapa, se puede
observar en la Grafica XXVIII, que a partir de 1995 la deuda interna se ha incrementado.
Algunas de las causas que explican este comportamiento son la emision de bonos del
Fobaproa, asi como de bonos gubernamentales. Asimismo, en 2008 el Gobierno Federal
asumio el costo fiscal de la Reforma a la Ley del ISSSTE, por tal motivo, el saldo de la deuda
interna del Sector Publico reflejé un incremento al pasar de 20.3% del PIB en 2008, a 29.8%
del producto en 2016.

Gréfica XXVIII. México: deuda interna y externa del Sector Publico como porcentaje de la
deuda total, 1995-2016
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Fuente: elaboracion propia con datos del Saldo de la Deuda Bruta del Sector Publico Federal, Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico.

Hoy en dia, la deuda total del sector publico representa el 48% del PIB, mientras que
el crecimiento econémico se mantiene estancado. Ademas, en el contexto de mercados
financieros globales, se necesitan estimulos como los diferenciales de tasas de interés, o
garantias de coberturas sobre variaciones cambiarias e inflacionarias, que encarecen el costo
financiero. En el caso concreto de México, se ha comenzado a transferir una mayor cantidad
de recursos al pago de la deuda interna. Tan s6lo en 2011, el costo financiero total
representaba 1.8% del PIB y para 2016 ya ascendia al 2.3% del producto. Esta estrategia
financiera se ve aun mas limitada ante la flexibilidad de las tasas de interés, que modifican
el costo del endeudamiento y obligan a la colocacion de titulos gubernamentales de corto
plazo (Mantey, 2014).
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A manera de conclusion de este capitulo, se puede decir que a inicios de la década de
los 70, México contaba con recursos internos que sostuvieron importantes ritmos de
crecimiento econdmico, con inflacion moderada, y una elevada participacion del gasto
publico en inversion. Sin embargo, los problemas externos, y el deterioro del modelo
econdmico crearon problemas estructurales (Cardenas, 2015). El boom petrolero de
mediados de los 70 permiti6 contratar créditos que perfilaban a México como un pais en
proceso de industrializacion. La entrada de los ingresos petroleros no soportaria el gran gasto
en proyectos de inversion que en muchos casos no fueron concluidos, lo que condujo a un

exceso de deuda que ahorco a las finanzas publicas del pais (Ver Tabla V).

Tabla V. México: Situacion economica por sexenio (1970-2016)

Tasa media de crecimiento %

% %
Sexenio y Ingresos Gasto Gasto Deuda/ Balance
PIB Inflacién Publicos  Corriente = Capital PIB* Presupuestario*
Luis
Echeverria 6.6 14.2 131 17.0 24 33.6 -4.50
(1970-1976)
José Lépez
Portillo 6.7 29.0 12.7 20.8 23.3 64.8 -11.49
(1976-1982)
Miguel de la
Madrid 1.1 89.0 0.8 -0.8 -9.4 64.1 -8.64
(1982-1988)
Carlos
Salinas 3.9 16.1 2.4 4.9 5.0 46.5 0.04
(1988-1994)
Ernesto
Zedillo 5.1 19.1 6.3 6.7 1.7 28.8 -1.14
(1994-2000)
Vicente Fox
(2000-2006) 2.8 4.4 4.1 4.9 9.2 26.9 0.10
Felipe
Calderén 1.9 4.4 2.8 4.9 8.0 33.9 -2.51
(2006-2012)
Enrique
Pefia Nieto 2.4 3.2 5.4 2.6 6.2 47.9 -2.42

(2012-2018)
Fuente: elaboracion propia con datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y Banco de México.

*Nota: Para estos datos se tomo la cifra al final del sexenio, y para el sexenio de Enrique Pefia Nieto se tomaron
los datos de 2012 a 2016.
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La elevacion de las tasas internacionales de interés a inicios de 1980 hizo més onerosa
la carga de la deuda externa para el presupuesto Federal de México. Se intensifico la fuga de
recursos al exterior lo que derivo en problemas de insolvencia. La negociacion para resolver
la crisis de la deuda impuso una serie de medidas de corte ortodoxo que impactaron entre
otras cosas, en la reduccion del gasto publico. Finalmente, ante un contexto de mercados
financieros transfronterizos y de la conduccion de una politica economica que busca la

estabilidad de precios, la politica fiscal opera con restricciones.

En este sentido, se pueden identificar tres momentos importantes en el manejo de la
deuda publica de México. En el primero de ellos, ésta ayudd a financiar el crecimiento
econoémico. En una segunda etapa su manejo se hizo insostenible e implicé reestructuraciones
y negociaciones que cambiaron el curso del modelo economico. En una tercera etapa, la
emision de deuda soberana persigue fines eminentemente financieros, entre ellos mantener
un adecuado nivel de reservas internacionales, de tipo de cambio e inflacion que permiten la
generacion de una curva de rendimiento, ademas de que sustentan las acciones de politica

monetaria de la banca central en México.
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Capitulo 3. Modelo dinamico de la
deuda
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3.1 El modelo dinamico de la deuda publica

En 2006, el economista argentino Matias Vernengo elabord, en colaboracion con Carlos
Schonerwald, un modelo matematico para la economia brasilefia en el que se estudia la
interaccion del tipo de cambio y la deuda publica. El modelo se baso en los escritos seminales
de Lerner (1943), Domar (1944) y Pasinetti (1997) que postulaban que un alto nivel de deuda
publica asi como un continuo crecimiento de la misma, podrian ser sostenibles, siempre que
fueran sustentadas por un vigoroso proceso de crecimiento econdmico. Dicho de otro modo,
en una economia estacionaria el crecimiento de la deuda publica es imposible ya que
inevitablemente lleva a una situacion explosiva; sin embargo, en una economia en constante
crecimiento la deuda soberana puede crecer indefinidamente, en tanto su ritmo de incremento

se mantenga dentro de los limites de la tasa de crecimiento del producto.

Otro punto importante en el enfoque de Lerner y Domar es que los déficits no
necesariamente resultan en una expansion de la deuda publica. Domar sefala que la relacion
deuda publica/PIB crecera si y s6lo si la tasa de interés es mas alta que la tasa de crecimiento.
A su vez, Pasinetti sugiere que los regimenes monetarios con tasas de interés bajas propician

una dinamica de sostenibilidad de la deuda publica.

Vernengo retoma lo expuesto anteriormente y lo extiende al analisis de una economia
abierta. El autor explica la relacion que existe entre el tipo de cambio y la deuda publica de

la siguiente manera:

. Una devaluacion del tipo de cambio genera un mayor pago en moneda
local sobre la deuda soberana denominada en moneda extranjera.

. El aumento de la deuda publica conduce a una percepcion de mayor
riesgo de incumplimiento, forzando las salidas de capital y una
devaluacion del tipo de cambio, es decir, se genera un efecto recurrente

entre el tipo de cambio y la deuda publica.

El modelo propuesto por Vernengo incluye variables como el balance primario, la
deuda publica, el costo financiero de la deuda, ademas de variables como el tipo de cambio

y la tasa de interés. Supone, también, que la autoridad monetaria sigue la regla de la paridad
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de tasas de interés, la cual indica que el diferencial entre la tasa de interés doméstica y
foranea, determinard la variacion del tipo de cambio. Bajo este contexto, si la tasa de interés
interna crece, lo hard también la carga financiera de la deuda publica, y, por lo tanto, el déficit
nominal. Sin embargo, el alza en la tasa interna de réditos atraera capitales de corto plazo
que conduciran a una apreciacion de la moneda local. Ello reducira el peso de la deuda
publica denominada en moneda extranjera. Como un efecto colateral, la apreciacion
cambiaria reducira la competitividad con el sector externo y podria tener efectos no deseados

en el crecimiento de largo plazo.

La existencia de superavits primarios permanentes en conjunto con déficits nominales
significativos es sefal de que la tasa de interés sobre la deuda publica es relativamente
grande. Ello tiene efectos poderosos en la distribucion del ingreso porque el gobierno estaria
pagando esa diferencia a los tenedores de valores gubernamentales, esto es, a los bancos,
corporaciones e inversionistas institucionales. Esta situacion es alin mas grave si se considera
que muchas veces los superavits primarios son resultado de reducciones en el gasto publico

(Vernengo, 2006, p. 2 y 3).

Desde la vision convencional, se recomienda la existencia intertemporal del equilibrio
presupuestal, dado que el uso permanente de la deuda genera efectos negativos sobre el
desempefio econdomico. En contraposicion, el modelo heterodoxo de Vernengo sustenta que
el manejo de déficits fiscales si estan acompafiados de crecimiento econdmico hacen
sostenible el manejo de la deuda. Usualmente los modelos de sostenibilidad de la deuda se
enfocan en el buen manejo financiero de ésta, es decir, en el estudio de las primas de riesgo,
su estructura de madurez, el plazo y el tipo de moneda en la que se emitio. La razon que
justifica el uso del modelo de Vernengo en este trabajo de investigacion, es que el modelo
permite determinar los efectos del costo financiero en el corto y largo plazo dentro de las

finanzas publicas y la repercusion sobre el crecimiento econémico.

3.1.1 El modelo matematico

El modelo propuesto por Vernengo parte de la siguiente ecuacion para determinar el tipo de

cambio:
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e=c(*—i)+6(—e)+ud (24)

La expresion previa indica que las variaciones en el tipo de cambio (é) dependeran:
a) del cumplimiento de la condicion de paridad de la tasa de interés (i* — i), es decir, del
diferencial entre la tasa de interés externa e interna; b) de la brecha entre el tipo de cambio
esperado y el tipo de cambio efectivo (¢ — e); y ¢) de las percepciones de los mercados
financieros internacionales en cuanto a la relacion deuda publica/PIB (d). Asi, se esperaria
una apreciacion cambiaria -reduccion en (€)- cuando la tasa de interés doméstica supere a la
foranea, el tipo de cambio efectivo sea mayor al esperado y/o cuando los mercados

financieros internacionales consideren que la relacion deuda publica/PIB es sostenible.

Este modelo supone que los déficits se financian con la emisién de nuevos bonos y
que los precios son constantes. Ademads, se asume que la deuda publica en términos de la
moneda local y foranea estd indexada a la tasa de interés de corto plazo que determina la
banca central. El balance primario (G — T) se define como la diferencia entre ¢l crecimiento
de la deuda publica (D) y el pago de intereses sobre la deuda pendiente, es decir,

i(Dd + eDf). Asi, se tiene que:
(G—T)=D—i(Dy +eDy) (25)

En la expresion previa, D, es la deuda publica denominada en moneda local y Dy es

la porcion de deuda publica que se encuentra denominada en moneda extranjera.

En su version dinamica, la relacion entre la deuda publica y el PIB (d) estd dada por

la tasa de crecimiento de la deuda publica D y la tasa de crecimiento de la economia (g):
d D
— = (26)
d p Y
Si se sustituye la ecuacion (25) en (26) se obtiene:

d (G —T)+i(Dg+eDy)
d- D ~9 @7

Al reordenar la ecuacion (27) se tiene:
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d= [i(6d + e6f) — g]d +7T (28)

De acuerdo con la expresion anterior, i(dd + e6f) representa el costo financiero
interno y externo de la deuda publica, 8,4 y 8 representan las proporciones de la deuda interna

y externa en la deuda publica total, en tanto que t es el ritmo de crecimiento del déficit

primario como proporcion del PIB.

Para cumplir con los objetivos que persigue esta investigacion, se ha reordenado la
ecuacion (25) con la finalidad de explorar los efectos que tiene el déficit primario, el costo
financiero interno y el costo financiero externo sobre la deuda publica como proporcion del

PIB.

D G-T (iDg+ ieDy)
Y~ *

v v (29)

Conviene recordar que en el modelo propuesto por Vernengo, el autor define al
balance primario como aquel que excluye el pago de intereses; en tanto que el déficit nominal
ya incluye el pago del servicio de la deuda. En otras palabras, la diferencia entre los dos

balances estd compuesta por los pagos de intereses sobre la deuda pendiente.

3.1.2 El modelo economeétrico

El modelo econométrico que se plantea en este trabajo queda definido por la siguiente

expresion:
7:,30"‘[))1 % + B2 % + b3 % (30)
Donde:
g = Deuda Publica Total (Deuda) como proporciéon del PIB (V)
(G-T) L .,
= Balance primario (BalanceP) como proporcion del PIB
(iDgq)

= Costo financiero interno (CFI) como proporcion del PIB
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(ieDy)

= Costo financiero externo (CFE) como proporcion del PIB

Bo= Ordenada al origen

B1, B2, B3= Parametros de sensibilidad ante un incremento unitario de

las variables independientes
u= Termino de error

En su forma estocdstica y simplificada, el modelo se expresaria:

Deuda, = By + p1BalanceP; + ,CFI, + 3CFE; + u, (31)

Para la resolucion del modelo propuesto, se decidié aplicar la metodologia de
cointegracion presentada por Engle-Granger con la finalidad de establecer si entre la deuda
publica y las variables explicativas existia una relacion estable de largo plazo. El uso del
modelo de cointegracion aplicado a la dindmica de la deuda publica se justifica porque, de
acuerdo con la teoria convencional, si se incurre en un déficit, las finanzas publicas se
desequilibran, pero se espera que a largo plazo se cumpla el equilibrio intertemporal de las
finanzas sanas (donde G — T es igual a cero). En otras palabras, donde no hay incrementos
del déficit que impactan de forma negativa a la deuda, y no se generan distorsiones en el

mercado.
3.2 La metodologia Engle-Granger para el analisis de cointegracion

La idea de cointegracion fue desarrollandose de manera paulatina por las aportaciones
realizadas en diversos trabajos. Uno de los primeros fue “Spurius Regression in
Econometrics”, publicado en 1974 por Granger y Newbold. En dicha investigacion, los
autores demostraron que “la utilizacion de series no estacionarias llevaria a una relacion de
correlacion accidental entre ellas, es decir, que la relacion presente entre las variables era de
casualidad y no de causalidad” (Quintana y Mendoza, 2008, p. 358), esto conllevaba a

obtener resultados espurios.
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Anos mas tarde, en el trabajo de Nelson y Plosser titulado “7Trends and Random Walks
in Macroeconomic Time Series: Some Evidence and Implications” publicado en 1982, los
autores descubrieron que las series econdmicas no presentaban tendencia deterministica sino
estocastica. Dicho de otro modo, los choques estocasticos afectaban la tendencia de las series

y su nivel futuro de forma continua (Quintana y Mendoza, 2008, p. 163).

En 1983, Granger y Weiss trasladaron este debate al analisis de dos o mas series de
tiempo creando el concepto de cointegracion. Estos autores postularon que, “si dos o mas
variables X e Y muestran tendencia estocastica estacionaria, podria ocurrir que tendieran
juntas a una relacion de equilibrio de largo plazo y por tanto podrian estar cointegradas”

(Quintana y Mendoza, 2008, p. 164).

Finalmente, en 1987, Engle y Granger publicaron su articulo seminal “Co-Integration
and error correction: representation, estimation, and testing”. En dicho documento, los
autores plantean de manera teorica el método de cointegracion. Establecen que, bajo una
economia individual, vista como una serie de tiempo, ésta puede moverse extensamente y,
sin embargo, se espera que algunos pares de series funcionen como fuerzas de atraccion para
que ésta no se desvie demasiado. Regularmente, la teoria econdmica planteara que dichas
fuerzas que mantienen juntas tales series se entiendan como las tasas de interés a corto y
largo plazo, margenes de utilidad, gastos e ingresos, entre otros. En otras palabras, “se parte
de considerar relaciones de equilibrio!® en las que éste es un punto estacionario caracterizado
por fuerzas que tienden a empujar a la economia hacia €l cada vez que se aleja” (Engle y

Granger, 1987, p. 251).

Estos autores proponen a x;, como el vector de variables econdmicas, y destacan que

estas series de tiempo se encuentran en equilibrio con una restriccion lineal especifica.

ax =0

15 El concepto de equilibrio tiene diversos significados en economia. En la literatura sobre cointegracion, tan
solo quiere decir que se observa una relacion lineal entre un conjunto de variables que se han mantenido durante
un largo periodo de tiempo. x;; y X, se mueven de manera conjunta, de forma que, aunque cada una de ellas
sea integrada, su combinacion lineal no lo es. z, se puede interpretar como la distancia que separa al sistema
del equilibrio de largo plazo (Anchuelo, 1993, p. 157 y 158).
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Durante la trayectoria de los periodos, x;, no estard en equilibrio y queda
condicionado a cierta cantidad univariante, la cual se le nombra error de equilibrio.!® Ahora
bien, el equilibrio serd la condicion deseada para la especificacion de modelos
econométricos, por lo tanto, una economia preferira un valor de z; cercano a cero en lugar

de un gran valor (Engle y Granger, 1987).
Zt = a'xt

Engle y Granger (1987) recomiendan que las series econdmicas deben diferenciarse
antes de suponer que la asuncion de estacionariedad se mantiene. Dicho esto, la definicién
de integracion es: “una serie sin un componente determinista que tiene una representacion
estacionaria, invertible, después de diferenciar d veces, se dice que es integrada de orden d,

denotada x; ~ I (d)” (Engle y Granger, 1987, p. 252).

Tomando los siguientes valores d = 0 y d = 1, se establece que (Engle & Granger,

1987, p. 252 y 253):

a. Six; ~ I(0) significa entonces que (i) la varianza de x es finita; (ii) una
innovacion solo tiene un efecto temporal sobre el valor de x;; (iii) el
espectro de x;, f (w) tiene la propiedad 0 < f (0) < oo; (iv) la longitud de
tiempo esperada entre cruces de x = 0 es finito; (v) las autocorrelaciones,
Pk, disminuyen constantemente en magnitud para lo suficientemente
grande k, de modo que su suma es finita.

b. Six, ~ I (1) con x, = 0, entonces (i) la varianza de x, va al infinito asi
como t va a infinito; (ii) una innovacion tiene un efecto permanente sobre
el valor de x;, ya que x; es la suma de todos los cambios previos; (iii) el
espectro de x, tiene la forma aproximada x,~f (w)~2¢ para pequefios w,
de modo que, en particular f (0) = oo; (iv) el tiempo esperado entre
cruces de x = 0 es infinito; (v) las autocorrelaciones tedricas, p, = 1

para todo k como t — oo,

16 Las diferencias (o término de error) en la ecuacion de cointegracion se interpretan como el error de
desequilibrio para cada punto en particular del tiempo (Mata, 2003, p. 3)
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Por tanto, formalizando la idea de cointegracion: “los componentes del vector x;
estaran cointegrados en orden d, b, denotado por x,~CI(d, b), si: 1) todos los componentes
de x; son I(d); 2) existe un vector & # 0, por lo que z; = a’x,~CI(d, b), b > 0. El vector

a es llamado el vector de cointegracion” (Engle y Granger, 1987, p.253).

Desde un enfoque econdomico, cuando dos series o mas se encuentren cointegradas es
porque “se mueven conjuntamente a lo largo del tiempo y las diferencias entre ellas son
estables (es decir estacionarias), aun cuando cada serie en particular contenga tendencia
estocastica y sea por lo tanto no estacionaria” (Mata, 2003, p. 3). Por lo que el concepto de
cointegracion se entiende como el punto de equilibrio en el largo plazo al cual se aproxima

el sistema econdémico a lo largo del tiempo (Mata, 2003).

El método propuesto por Engle y Granger ocurre en dos etapas (Anchuelo, 1993, p.
159).

1) El vector de cointegracion se estimard mediante minimos cuadrados
ordinarios (MCO). A esta regresion se le llama regresion de
cointegracion. Si se satisfacen los supuestos clasicos entonces el estimador
obtenido por (MCO) converge en probabilidad hacia el valor verdadero

del parametro al tender a infinito la raiz cuadrada del tamafio muestral.

2) Engle y Granger imponen el valor estimado del vector de cointegracion
mediante la inclusién en el Mecanismo de Correccion de Error (MCE), de

los residuos desfasados de la regresion estimada en la primera etapa.

El objetivo principal al construir un modelo econométrico es explicar las variaciones
en la variable dependiente, mientras que la perturbacion pasa a un plano irrelevante. De
acuerdo con Anchuelo (1993, p. 158) un requerimiento minimo es lograr un error z, que sea
1(0). Es necesario, que la variable dependiente sea I (1), y las variables explicativas también
deben ser I(1); si éstas fuesen 1(0), la ecuacion estaria mal especificada. Esto se reflejaria
en la perturbacion, que seria (1) en vez de ser 1(0), como debiera. Razonablemente para
explicar que una serie esta creciendo, las variables explicativas deben estar creciendo al
mismo tiempo. Si no, el crecimiento permaneceria inexplicado y apareceria recogido en la

perturbacion.
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Es importante advertir que, aunque la ecuacion de regresion cointegrante permite
establecer una relacion de largo plazo entre las variables de estudio, es posible que en el corto
plazo ellas se alejen de esa situacion de equilibrio. Es por ello que el andlisis de cointegracion
se suele complementar con la generacion de un modelo de corto plazo que se conoce como

mecanismo de correccion de errores.

En su documento de 1983 “Cointegrated variables and error correction models”,
Granger comprueba que, dado un conjunto de variables que estén cointegradas, éstas pueden
ser representadas mediante un modelo de correccion de errores (MCE), el cual tiene como
funcién principal recoger la desviacion de las variables respecto al equilibrio. De esta manera,
“se permite que los componentes de largo plazo de las variables obedezcan las restricciones
de equilibrio, mientras que los componentes de corto plazo tienen una especificacion

dindamica flexible” (Engle y Granger, 1987, p. 252).

El mecanismo de correccion de errores, aplicado por primera vez por Sargan (1984)
y difundido mas tarde por Engle y Granger, corrige los efectos del desequilibrio. El
significativo teorema conocido como teorema de representacion de Granger, “afirma que, si
dos variables Y y X estan cointegradas, la relacion entre las dos se expresa como MCE”

(Gujarati y Porter, 2010, p. 764):

Axip =60y + 012,41 + Z 0 Axy i + Z 03, Axy - +E;
i 7

El término de correccion de errores, z;_q, recoge la informacion de la desviacion
respecto al equilibrio en el periodo ¢t — 1. El efecto del desequilibrio afectard al
comportamiento de x; en el periodo t, de forma que, “aunque a corto plazo sean posibles las
desviaciones del equilibrio, existen mecanismos estabilizadores (automaticos o

discrecionales) que tienden a restaurarlo” (Anchuelo, 1993, p. 158).

Sucintamente, la labor del MCE es retener la informacion sobre las relaciones a largo
plazo entre las variables en niveles, y se almacenaré en el término de correccion de errores,
a la vez que permite flexibilidad en la especificacion de sus relaciones a corto plazo,

recogidas mediante el resto de los pardmetros. Ademas, en ¢l, s6lo se muestran variables
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estacionarias “(z: x; y x, estan cointegradas, el resto aparecen diferenciadas) por tanto se

puede aplicar la teoria econométrica convencional. Por el contrario, si se optase por

modelizar tan s6lo en términos de variables diferenciadas, desapareceria la informacion sobre

el largo plazo” (Anchuelo, 1993, p. 158 y 159).

3.3 Descripcion y tratamiento de las variables de estudio

Para demostrar una posible relacion de largo plazo entre las variables de estudio, y, por

consiguiente, la sostenibilidad de la deuda publica como una funcién del balance primario,

el costo financiero interno y externo se utilizd el siguiente conjunto de variables.

a)

b)

La variable dependiente Deuda se representd como el cociente entre la deuda
publica total como una proporcion del Producto Interno Bruto. Para ello se utilizo
el Saldo de la Deuda Bruta Total del Sector Publico Federal que incluye las
asignaciones para cubrir la amortizacion, servicios y comisiones de la deuda
publica interna y externa, asi como las erogaciones relacionadas con la emision y/o
contratacion de deuda (Ayala, 2001). Los datos de la deuda bruta total del sector
publico para el periodo 1970-1979 se obtuvieron de las Estadisticas Historicas de
Meéxico en el apartado Evolucion de la Deuda del Gobierno Federal, del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI). De 1980 a 1989, los datos se
extrajeron de la seccion del Saldo de la Deuda Bruta del Sector Publico
Presupuestario en millones de pesos del Centro de Estudios de las Finanzas
Publicas de la Camara de Diputados. Para el periodo 1990 a 2016 los datos
pertenecen a las Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico de los Saldos de la Deuda Bruta del Sector Publico
Federal en millones de pesos. Posteriormente el saldo de la deuda se estimé como

proporcion del PIB a precios corrientes.

La variable independiente Balance primario (BalanceP) representa la diferencia
entre los ingresos totales y los gastos totales del Sector Publico como una
proporcion del PIB. El balance primario no incluye el costo financiero de la deuda
publica y de los pasivos garantizados por el Gobierno Federal asociados a los

programas de apoyo a deudores y ahorradores (Secretaria de Hacienda y Crédito
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Publico, 2013). El balance primario mide el esfuerzo realizado en el periodo
corriente para ajustar las finanzas publicas por lo que se espera que la relacion entre
este indicador y la deuda publica sea negativa, lo cual seria indicativo de que la
existencia de un déficit primario conllevaria a un aumento de la deuda. La
diferencia entre los ingresos presupuestarios y el gasto presupuestario del Sector
Publico da como resultado el balance presupuestario. A éste ultimo se le descuenta
el Costo Financiero Total para obtener el balance primario. Los datos para el
periodo 1970-1976 se obtuvieron de las Estadisticas de Finanzas Publicas de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (1938-1980). Para el resto de los
periodos, la fuente es Banco de México en las estadisticas que reporta sobre los

Ingresos y Gastos Presupuestales del Sector Publico.

La variable explicativa Costo Financiero Interno (CFI) se refiere a los intereses,
comisiones y gastos de la deuda publica interna, asi como las erogaciones para
saneamiento financiero y de apoyo a ahorradores y deudores de la banca (Centro
de Estudios de las Finanzas Publicas, 2009) como una proporcién del PIB. Se
espera que exista una relacion positiva con la deuda publica, dado que un aumento
en CFI, hace que se incremente la deuda, dado que ésta integra los pagos de

servicios y comisiones por contratacion de deuda.

d) La variable independiente Costo Financiero Externo (CFE) contempla los

intereses, comisiones y gastos de la deuda publica externa como una proporcion
del PIB. Se espera una relacion positiva con la deuda, debido a que un aumento
en el costo de financiamiento externo impacta con un incremento a la deuda, por

las razones que se expusieron previamente.

Los datos que representan al costo financiero interno y externo estdn medidos como

flujos acumulados a lo largo de un afio. Para el periodo 1970 a 1976, los datos se obtuvieron
de las Estadisticas de Finanzas Publicas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. De
1977 a 2016, la fuente fue el Banco de México en la seccion de los Ingresos y Gastos

Presupuestales del Sector Publico.
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Tabla VI. Variables de Estudio

. Expresion Unidad de
Variable matematica Medida Fuentes
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
Deuda Deuda Deuda/PIB Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
taria de Haci Crédito Publi
Balance Primario BalanceP G—-T/PIB Secretaria E,’ _auenda y Crédito Publico
Banco de México
Costo Financiero CEl CFI/PIB Secretaria d? Hacienda y Crédito Publico
Interno Banco de México
Costo Financiero CEE CFE/PIB Secretaria d(? Hacienda y Crédito Publico
Externo Banco de México

Fuente: Elaboracion propia con base en las variables del modelo econométrico.

En la Tabla VI se presentan las variables que se encuentran a precios corrientes, en
millones de pesos, con una frecuencia anual. Se establecié un periodo de estudio del afo

1970 a 2016, por lo que la base de datos para cada serie se integrd por 47 observaciones.

3.4 Pruebas

estacionarias

informales y formales para detectar series no

A) Pruebas informales para detectar series no estacionaras

En relacion con las pruebas informales de estacionariedad, se presentan las series de tiempo
en forma de niveles. La mayoria de las series tienen una tendencia, es decir su valor medio

cambia en el tiempo (Mata, 2003), y es lo que se conoce como una serie no estacionaria.

En la Grafica XXIX se confirma que las series de tiempo tanto de la variable
dependiente como de las explicativas presentan una tendencia creciente de 1970 hasta finales
de los 80, a excepcion del balance primario. Esto puede explicarse como resultado de la
expansion del gasto publico y posteriormente el pago de la deuda, que efectivamente
repercuti6 sobre estos indicadores. El costo financiero interno y externo (CFI y CFE) tuvieron
un incremento para el mismo periodo dado el aumento de las tasas de interés a nivel
internacional, lo cual es congruente con los efectos de la crisis de 1982 cuando la deuda como
proporcion del PIB alcanz6 su punto mas alto en 1986 con un pico de 83%. Por su parte, para
el afio 1988 el CFI y el CFE terminaron por incrementarse por arriba del 12.5 y 3.6% como
proporcion del PIB, respectivamente. Después de la implementacion de las politicas de
ajuste, la tendencia de las variables comenzo a ser decreciente, hasta inicios de 2010, cuando
las series retomaron nuevamente su tendencia de crecimiento. Como se observa, las finanzas
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publicas sanas, medidas por el balance primario tuvieron un largo periodo de superavit (1983-
2008). Sin embargo, para hacer frente a la crisis financiera de 2008 se mantuvo un déficit de
2009 a 2016 que no superd el 2% en cumplimiento a lo establecido en la Ley Federal de

Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.

Gréfica XXIX. Representacion grafica de las series no estacionarias
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Fuente: elaboracion propia con base en los datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, de la

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de México.

Las primeras diferencias de las series de tiempo (DDeuda, DBalanceP, DCFI, DCFE)

se presentan en la Grafica XXX. Se puede observar que éstas se alejan y regresan a sus

valores medios. En consecuencia, las series en primeras diferencias son estacionarias.
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Grafica XXX. Primera diferencia de las series de tiempo
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Fuente: elaboracion propia con base en los datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de México.

B) Pruebas formales para identificar series no estacionarias

A continuacion, se presentan las pruebas formales para identificar la estacionariedad de cada
una de las series de tiempo. Cabe recordar que el orden de integracion se define como el
numero de veces que se debe diferenciar la serie temporal para hacerla estacionaria. Si ésta
se vuelve estacionaria con la primera diferencia, se dice entonces que la misma es integrada

de orden uno I(1).

Para determinar que las series cointegran, es necesario que tengan el mismo orden de
integracion. Para examinar las variables, se aplicaron las pruebas de raiz unitaria para cada
serie en niveles y en primeras diferencias. Con esta prueba se confirma si las series de tiempo
son no estacionarias o estacionarias. La prueba de raiz unitaria para esta investigacion
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consistié en la aplicacion de la prueba Dickey Fuller Aumentada (DFA), Phillips y Perron
(PP) y la prueba LM (prueba de multiplicadores de Lagrange) de Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS).

Con el fin de determinar la presencia de raices unitarias, para la prueba DFA y PP se
sugieren las siguientes ecuaciones (a, b y ¢), y para la prueba KPSS se utilizan las ecuaciones

(b y ¢) (Gujarati y Porter, 2010, p. 755):

AY; = 6Y,_1 + u, = aleatorio (@)
AY; = a + 6Y,_4 + u; = intercepto (b)
AY, = a + BT + 6Y;_1 + u, = tendencia e intercepto ©

Para la prueba DFA el planteamiento de la hipotesis es:

Hy: 8 = 0 La serie es no estacionaria: Tiene riaz unitaria

H,: 6 < 0 La serie es estacionaria: No tiene raiz unitaria

Para la prueba PP el planteamiento de la hipotesis es:

H,:Tiene Raiz Unitaria, es no estacionaria

H;:No tiene Raiz Unitaria, es estacionaria

Para la prueba DFA y PP se rechaza la hipotesis nula, si el valor absoluto calculado
del estadistico DFA o PP excede los valores criticos de MacKinnon al 5%. Dicho de otra
forma, entre mas negativo sea el estadistico de la prueba DFA o PP respecto a los valores

criticos, mas fuerte es el rechazo de la hipdtesis nula (Mata, 2003).

Para la prueba KPSS el planteamiento de la hipdtesis es:

H,:Y es estacionaria LM* < LMsy, — es estacionaria

Hy:Y no es estacionaria LM* > LMsq, — no estacionaria

Se acepta la hipotesis nula si el estadistico LM que arroja la prueba KPSS es menor

que el estadistico LM al nivel de 5% de significancia.
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En la Tabla VII se presentan los resultados de las estimaciones de las pruebas de raiz
unitaria de la DFA, PP y KPSS. Ademas, se indica si contiene tendencia, intercepto o no
incluye ninguna de las anteriores. Y como nota final, para la prueba KPSS al no arrojar una

probabilidad, el nimero se pone en negrita cuando la prueba LM es menor que al nivel de

5%.
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Tabla VII. Pruebas de raiz unitaria: Prueba DFA, PP y KPSS

EN NIVELES
Deuda _ DFA _ _ PP _ KPSS
t-estadistico | Probabilidad | t-estadistico | Probabilidad | LM-Stat. | LM 5%
Intercepto -1.8789 0.3390 -1.9050 0.3272 0.1538 |0.4630
Tendencia e intercepto -1.9074 0.6345 -1.9611 0.6064 0.1346 |0.1460
Sin tendencia ni intercepto -0.1899 0.6124 -0.1902 0.6122 - -
BalanceP _ DFA _ _ PP _ KPSS
t-estadistico | Probabilidad | t-estadistico | Probabilidad | LM-Stat. | LM 5%
Intercepto -1.5476 0.5004 -2.0829 0.2522 0.1502 | 0.4630
Tendencia e intercepto -1.4725 0.8241 -2.0482 0.5600 0.1494 |0.1460
Sin tendencia ni intercepto -1.3315 0.1668 -1.8565 0.0609 - -
- DFA PP KPSS
t-estadistico | Probabilidad | t-estadistico | Probabilidad | LM-Stat. | LM 5%
Intercepto -2.0297 0.2735 -1.7952 0.3782 0.2178 | 0.4630
Tendencia e intercepto -2.8586 0.1854 -1.8096 0.6839 0.1150 |0.1460
Sin tendencia ni intercepto -1.3380 0.1650 -1.1346 0.2297 - -
CFE DFA PP KPSS
t-estadistico | Probabilidad | t-estadistico | Probabilidad | LM-Stat. | LM 5%
Intercepto -1.3875 0.5803 -1.5735 0.4878 0.3851 | 0.4630
Tendencia e intercepto -1.9180 0.6291 -2.0746 0.5458 0.1430 |0.1460
Sin tendencia ni intercepto -0.9517 0.2996 -0.9972 0.2813 - -
EN PRIMERAS DIFERENCIAS
A Deuda DFA PP KPSS
t-estadistico | Probabilidad | t-estadistico | Probabilidad | LM-Stat. | LM 5%
Intercepto -5.8793 0.0000 -5.5157 0.0000 0.1276 |0.4630
Tendencia e intercepto -5.8475 0.0001 -5.4424 0.0003 0.1234 |0.1460
Sin tendencia ni intercepto -5.8975 0.0000 -5.5607 0.0000 - -
A BalanceP DFA PP KPSS
t-estadistico | Probabilidad | t-estadistico | Probabilidad | LM-Stat. | LM 5%
Intercepto -6.4645 0.0000 -6.1987 0.0000 0.1346 |0.4630
Tendencia e intercepto -6.4442 0.0000 -6.0774 0.0000 0.1333 | 0.1460
Sin tendencia ni intercepto -6.5493 0.0000 -6.3077 0.0000 - -
ACFI DFA PP KPSS
F t-estadistico | Probabilidad | t-estadistico | Probabilidad | LM-Stat. | LM 5%
Intercepto -4.7268 0.0004 -4.6945 0.0004 0.1051 | 0.4630
Tendencia e intercepto -4.6976 0.0024 -4.6524 0.0027 0.0779 |0.1460
Sin tendencia ni intercepto -4.7813 0.0000 -4.7502 0.0000 - -
A CEE DFA PP KPSS
t-estadistico | Probabilidad | t-estadistico | Probabilidad | LM-Stat. | LM 5%
Intercepto -6.5796 0.0000 -6.5982 0.0000 0.1026 |0.4630
Tendencia e intercepto -6.5375 0.0000 -6.5556 0.0000 0.0650 |0.1460
Sin tendencia ni intercepto -6.6412 0.0000 -6.6568 0.0000 - -

Fuente: elaboracion propia con base en los datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de México.
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Con los resultados de la Tabla VII se establece que las variables en niveles son no
estacionarias o tienen raiz unitaria, dado que los estadisticos para la prueba DFA y PP fueron
menores en valores absolutos respecto a los valores criticos de MacKinnon al 5%. Por otra
parte, en la prueba KPSS se acepto la hipotesis nula para las series de tiempo en niveles, a
excepciodn de la variable Balance Primario con tendencia e intercepto, dado que el estadistico
LM fue mayor al LM de 5%. En tanto, las variables en primeras diferencias para cada una de
las pruebas de raiz unitaria se rechazé la hipdtesis nula (para la KPSS se acepté la nula), es
decir, la series en primeras diferencias son estacionarias. Se concluye, por lo tanto, que las
series de tiempo a evaluar con el modelo de cointegracion son todas I(1), es decir, presentan

el mismo orden de integracion.
3.5 Estimacion del modelo de largo plazo

La primera etapa de la metodologia Engle-Granger consiste en estimar la relacion de
equilibrio de largo plazo entre las series de tiempo, mediante minimos cuadrados ordinarios
(MCO). La Tabla VIII muestra los resultados de la regresion cointegrante de largo plazo, que
toma como referencia la ecuacion (31), asi como los respectivos pardmetros cointegrantes
(B). Losresultados de la estimacioén del modelo de cointegracion de largo plazo se realizaron

con la paqueteria EViews6, con el método de MCO.

Tabla VIII. Resultados de la regresion cointegrante de Largo Plazo

Variable Simbolo Coeficiente Estadistico t Prob.
0.2477
Constante C (0.0247)* 10.0141 0.0000
-0.6744
Balance Primario BalanceP (0.35655)** -1.4804 0.1460
4,571
Costo Financiero Interno CFI (0.953315)* 4.8989 0.0000
. . 0.5689
Costo Financiero Externo CFE (2.8623)** 0.1987 0.8434
R? = 0.7242 R? =0.7049 | F.=37.6423 | Prob.= 0.0000 | DW = 0.6073
*Significativo al 99%
**No significativo
Variable dependiente: Deuda; observaciones incluidas 47 (1970-2016)

Fuente: elaboracion propia con base en los datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de México.
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De acuerdo con los resultados de la Tabla VIII se infiere que la regresion es espuria.
Atendiendo los criterios planteados por Granger y Newbold (1974), las regresiones espurias

muestran los siguientes patrones de comportamiento (Mata, 2003):

[1] Elmodelo econométrico temporal estimado proporciona una elevada bondad del
ajuste. En este caso el coeficiente de determinacion R? = 0.7242.

[2] Un valor del estadistico Durbin-Watson (DW) relativamente bajo, indica
autocorrelacion positiva. Para este caso el DW = 0.6073.

[3] Se sospecha autocorrelacion positiva cuando R? > DW.

La metodologia tradicional de la regresion por MCO es aplicable a las series de
tiempo no estacionarias siempre que los residuos estimados de la regresion sean I1(0) o
estacionarios en niveles. El siguiente paso es mostrar que los residuales cumplieron las

pruebas de estacionariedad.

3.5.1 Pruebas de cointegracion de los residuales

De la ecuacion (31), se obtuvieron los residuos estimados de la regresion cointegrante del
modelo de largo plazo y se les aplicaron las siguientes tres pruebas: 1) la estacionariedad en
los residuos, ii) la prueba DFA sobre los residuales y iii) la prueba de Durbin-Watson sobre
la Regresion Cointegrante (DWRC). Al cumplirse los criterios de cointegracion de estas
pruebas se dice que la combinacion lineal de las series de tiempo integradas de orden uno
1(1), cancela las tendencias estocésticas de las series y se establece que las variables estan

cointegradas y mantienen una relacion de largo plazo o de equilibrio.
3.5.1.1 La estacionariedad de los residuales estimados

Para verificar que los residuos de la regresion cointegrante son estacionarios, se estimo la

siguiente regresion:

Donde:
AU, = primera diferencia de los residuos estimados
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Ui_q = primer rezago de los residuos estimados
a = parametro de ajuste

Enla Tabla IX se observa que el parametro de la variable residual rezagada un periodo
fue de -0.3181 y con una probabilidad de 0.0066, estadisticamente significativo incluso al
nivel de 1%. Esto refuerza el rechazo de la hipotesis nula de no cointegracion, y elimina las
tendencias estocasticas de las series integradas de orden uno /(1). Por lo tanto, existe una
relacion de equilibrio de largo plazo entre la Deuda, el Balance Primario, el Costo Financiero

Interno y Externo.

Tabla IX. Resultados de la regresion de las primeras diferencias de los residuos

Variable Simbolo Coeficiente Estadistico t Prob.
. -0.3181
Residuos RES(-1) (0.1116)* -2.8492 0.0066
R? =0.1441 RZ = 0.1441 DW = 1.6854

*Significativo al 99%

**No significativo

Variable dependiente: DRES; observaciones incluidas 46 después de ajustarse (1971-2016)
Fuente: elaboracion propia con base en los datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de México.

3.5.1.2 Prueba de Dickey-Fuller aumentada

La prueba de raiz unitaria sin tendencia e intercepto de DFA sobre los residuales, conlleva a

determinar el orden de integracion de éstos. En la Tabla X aparecen los resultados estimados.

Tabla X. Resultados de la prueba DFA para los residuos estimados

Hipotesis nula: RES tiene raiz unitaria

Estadisticot | Prob. *
Dickey-Fuller Aumentada estadistico | -2.849272 | 0.0053

Valores criticos: 1% nivel -2.616203
5% nivel -1.948140
10% nivel -1.612320

*MacKinnon (1996) p-valores.
Fuente: elaboracion propia con base en los datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico y del Banco de México.

De acuerdo con los resultados de la Tabla X se asegura que los residuos son
estacionarios, es decir, se trata de una serie integrada de orden cero /(0), y por tanto no

contienen raiz unitaria. El estadistico DFA fue de -2.849272, mayor en valores absolutos a
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los valores criticos de MacKinnon, al 1%, 5% y 10%. El resultado obtenido es
estadisticamente significativo al 1%. En conclusion, los residuos al ser integrados de orden
cero I(0) cancelan las tendencias estocasticas de las series de tiempo y se afirma que hay una

relacion de equilibrio de largo plazo en las variables de estudio.

3.5.1.3 Prueba de Regresion Cointegrante Durbin-Watson

Gujarati (1997, p. 711) establecié que un método alternativo y mas rapido para determinar si
las series de tiempo estan cointegradas es la prueba DWRC, cuyos valores criticos fueron
suministrados inicialmente por Sargan y Bhargava (1983). Con base en 10,000 simulaciones
cada una de ellas conformada por 100 observaciones, los valores criticos resultantes al 1%,
5% y 10%, para probar la hipotesis de que la verdadera d = 0 fueron 0.511, 0.386 y 0.322,
respectivamente. Asi, cuando el valor d calculado es menor que 0.511, se rechaza la hipotesis
de cointegracion al 1%. Para este estudio, la regla de decision es que, si DW < 0.386 no
rechace la Ho: las series no estan cointegradas. Si DW > 0.386 rechace la Ho y las series

estan cointegradas (Mata, 2003, p. 50).

De acuerdo con los resultados de la regresion cointegrante de largo plazo, el
estadistico de DW es mayor que el valor critico 0.386 (0.6073 > 0.386), incluso al 1% de
significancia. Por lo tanto, se establece que las variables que integran el modelo estan

cointegradas y tienen una relacion de equilibrio en el largo plazo.
3.6 Mecanismo de Correccion de Error (MCE)

El ultimo paso propuesto en la metodologia de Engle y Granger (1987) es obtener los
estimadores consistentes del resto de los pardmetros por medio del MCE. Dicho mecanismo
tuvo la finalidad de ligar el comportamiento a corto plazo de las variables de estudio con el
comportamiento de largo plazo de las mismas. Hay que destacar que las variables en el corto
plazo pueden estar desequilibradas, pero existiran mecanismos discrecionales o fuerzas del

mercado que las devuelven al equilibrio.

Se sabe que las variables de estudio estan cointegradas y existe una relacion de
equilibrio de largo plazo por lo revisado en los apartados anteriores. El siguiente modelo

presenta el comportamiento estacionario de las series en primeras diferencias. El término de
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error rezagado (residual) se integré al modelo como una variable explicativa. Es éste el que

sirvid para atar la conducta a corto plazo de la variable Deuda con su valor a largo plazo.

Tomando como referencia la ecuacion (31), se reescribio la ecuacion con las variables
en primeras diferencias ademas del término de error rezagado un periodo. El modelo de corto

plazo (MCE) se presenta a continuacion:
ADeuda, = B, + f1ABalanceP; + f,ACFI, + B3ACFE, + a(U,_y) + & (32)
Donde:
A= denota primera dif erencia de las variables
U,_, = es el MCE, se usa para corregir el desequilibrio en el corto plazo
a = parametro de ajuste a corto plazo

El parametro de « indica la proporcion del desequilibrio que sera corregido en el
siguiente periodo. Mientras mas cerca est¢ « de 1, mas rapido sera el ajuste hacia el

equilibrio. En la Tabla XI se presenta los valores estimados para la ecuacion (32).

Tabla XI. Resultados del Mecanismo de Correccién de Errores

Variable Simbolo Coeficiente Estadistico t Prob.
0.0051
Constante c (0.0087) ** 0.5901 0.5583
ABalance Primario ABalanceP ((;05222;5* -1.6892 0.0988
4.01
ACosto Financiero Interno ACFI (0.8?16?95) « 4.7448 0.0000
. . 1.5876
ACosto Financiero Externo ACFE (2.5717) ** 0.6173 0.5404
-0.2926
i ES (-1 -2. 2 .01
Residuos RES (-1) (0.1192) * 454 0.0185
R? = 0.4527 RZ =0.3993 | F.= 8.4793 | Prob.= 0.000044 | DW = 1.7682
*Significativo al 99%
**No significativo
Variable dependiente: ADeuda; observaciones incluidas 46 después de ajustarse (1971-2016)
A: indica primeras diferencias

Fuente: elaboracion propia con base en los datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de México.

95



De acuerdo con los valores estimados y reportados en la Tabla XI la expresion

matematica de la ecuacion de corto plazo es:

ADeuda, = 0.0051 — (0.9396)ABalanceP, + (4.0185)ACF1I,

_ (33)

La Tabla XI muestra los resultados estimados de la regresion del MCE y se observa
que el coeficiente del pardmetro «a tiene el signo esperado para asegurar el ajuste en el largo
plazo y que es estadisticamente significativo al 1%. El resultado del coeficiente a indica que
el periodo de ajuste es lento, dado que es cercano a cero (-0.2926). Este resultado es
consistente por la forma en la que se comportan las variables de estudio, y que normalmente
implican procesos de ajuste que no son breves. Por ejemplo, toma tiempo la revision del
balance presupuestario para detectar si se incurre en un déficit, aproximadamente un afio, o
en la negociacion de la deuda para determinar los costos financieros en los que se incide, ya

que se tiene que esperar a los periodos de maduracion de los contratos de la deuda.
3.7 Analisis e interpretacion de los resultados

Una vez que se ha comprobado la existencia de una relacion de cointegracion entre las
variables de estudio, asi como la existencia de fuerzas que garantizan el ajuste en el corto
plazo, se puede establecer que la ecuacion de largo plazo que determina a la deuda publica

como una funcién del balance primario y del costo de financiamiento interno y externo, es:

Deuda, = 0.2477 — (0.6744)BalanceP, + (4.5715)CFI, + (0.5689)CFE,  (34)

Para el coeficiente 5; que pondera al balance primario se obtuvo el signo esperado,
sin embargo, al no ser estadisticamente significativo, se evidencia que no existe un efecto
sistematico del balance primario sobre la deuda. En otras palabras, los resultados sugieren
que se cumple lo sefialado por Vernengo en el sentido de que un mejoramiento del balance
primario no necesariamente conduce a una reduccion total de la deuda como proporcion del
PIB. El resultado obtenido cobra sentido si se considera que los esfuerzos que realiza el
gobierno federal para ajustar sus finanzas publicas, y que se reflejan en el balance primario,
tienen una fuerte limitacion debido a la volatilidad de los ingresos petroleros y a un endeble

sistema tributario.
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Con respecto al coeficiente 5, que pondera al costo financiero interno, se obtuvo el
signo esperado y es estadisticamente significativo. El valor del coeficiente indica que por
cada peso que aumenta el costo financiero interno, la deuda crece 4.57 pesos. El resultado
obtenido es consistente con la politica de reestructuracion de la deuda publica que ha
revertido ésta a favor de una mayor proporciéon de deuda interna, estrategia que
financieramente es correcta pues permite que el Sector Publico mantenga en moneda
nacional una parte importante de sus pasivos y se eviten los problemas experimentados en
1982. Sin embargo, econémicamente, se generan efectos distributivos a favor del sector
financiero. Esto comprueba la hipotesis de este trabajo de esta investigacion en el sentido de
que el costo financiero por sostener la deuda es superior inclusive para el aseguramiento del

balance primario.

Gréfica XXXI. México: Transferencia de los ingresos de la sociedad, 1970-2016
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Fuente: elaboracion propia con datos de los Ingresos Presupuestarios, el Gasto Neto Pagado y el Costo
Financiero, Banco de México-Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Como se aprecia en la Grafica XXXI, entre los afios de 1980 y 1990 se tuvo la mayor
brecha de todo el periodo de estudio. En tanto para los afios 2000 la brecha comenz6 a
disminuir. De acuerdo con Vernengo y Schonerwald (2007) la presencia de superavits
primarios en combinacion con déficits nominales indica que el gobierno estd pagando la
diferencia a los propietarios de los bonos publicos, los cuales normalmente se encuentran en

posesion de bancos, corporaciones y personas ricas. Asi, la combinacion de un superavit
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primario y un déficit nominal genera efectos distributivos a favor de pocos grupos

privilegiados.

En cuanto al coeficiente f3 que pondera al costo financiero externo, el resultado tiene
el signo esperado, pero no es estadisticamente significativo. Ello quiere decir que el costo
financiero externo no tiene efectos sistematicos sobre la deuda. El resultado confirmaria la
estrategia de reestructuracion de deuda externa por interna, que ha conducido a una tendencia
en la disminucion de los empréstitos internacionales. Asi, en el aflo 2016 la deuda externa
represento el 18% respecto al PIB mientras que el costo financiero externo represent6 el 0.7%
como relacion al PIB. La estrategia financiera con respecto a la deuda externa se ha basado
en el mejoramiento del perfil crediticio ante los mercados financieros internacionales, lo que

permite negociar mejores condiciones de crédito.
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Conclusiones Generales

“Los espanioles tenian la vaca, pero eran otros quienes bebian
la leche”.

Eduardo Galeano, Las venas abiertas de América Latina, 2014.

Esta investigacion presento las diferencias entre la teoria convencional y la heterodoxia con
respecto al manejo de las finanzas publicas y los instrumentos de politica fiscal, entre ellos,
la deuda publica. Por una parte, las teorias keynesiana y post-keynesiana se inclinan por un
enfoque de finanzas funcionales en las que se promueve una politica fiscal contraciclica, es
decir, abogan por un manejo activo del gasto publico -y, por lo tanto, del déficit fiscal y la
deuda publica- que matice las fluctuaciones del ciclo e incentive el crecimiento econdmico.
Por otro lado, desde la visién convencional, el aumento de la deuda sera perjudicial tanto en
el corto y largo plazo puesto que el ahorro e inversion nacional se afectarian y ello se veria

reflejado en un deterioro del crecimiento econémico.

Para el caso concreto de la economia mexicana, entre 1970 y 1980, la deuda publica
financid inversion productiva que impulsé el crecimiento econdémico del periodo.
Paralelamente, surgieron instituciones y leyes que sustentaron el funcionamiento de un
naciente mercado de valores gubernamentales. Para el afio de 1982, una estructura de deuda
publica con una alta proporcion de empréstitos internacionales contratados a tasa flotantes
en combinacioén con un alza de las tasas de interés internacionales, condujeron a la crisis de
la deuda de 1982. Bajo este contexto, los acreedores internacionales instruyeron a la
economia mexicana, un conjunto de politicas de ajuste econdmico, recomendadas por el

Consenso de Washington.

Con el paso del tiempo, la consolidacion del modelo econdomico neoliberal ha
establecido que una baja tasa de inflacion y la disciplina fiscal son sinonimos de estabilidad
macroecondmica. Bajo este marco, la tasa de interés se ha convertido en el principal
instrumento de politica econdémica apoyada por mandatos legales que establecen la
obligatoriedad de un equilibrio fiscal, situacion que impide el uso de una politica fiscal activa.
En este orden de ideas, la deuda soberana se ha manejado con criterios meramente financieros

al sustentar una curva de rendimientos cada vez mas amplia -debido a las emisiones con
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plazos de maduracién cada vez mayores- y al favorecer una estructura de deuda publica

sesgada hacia el endeudamiento interno, con efectos nulos sobre el crecimiento econdmico.

b)

Algunas de las reflexiones que esta investigacion gener6 fueron las siguientes:

El manejo de la deuda soberana se puede plantear al menos desde dos perspectivas:
el impacto que tiene sobre variables reales (inversion, empleo, crecimiento
econémico) y el tratamiento financiero que implica (estructura de deuda, costo
financiero, plazos de vencimiento). Si bien en México, la ley propone que un monto
del endeudamiento soberano se destine al sector real para financiar proyectos de
inversion publica, se destaca que éstos deberan generar ingresos fiscales que permitan
amortizar la deuda contratada ya sea con organismos internos o externos.

Para el caso mexicano se pueden identificar las siguientes etapas en el manejo de la
deuda publica y del mercado de bonos soberanos. Durante la década de los 70, la
deuda publica tuvo como destino financiar proyectos de inversion publica,
principalmente vinculados a la actividad petrolera. La fuente de financiamiento
principal del déficit fiscal fue la emisidn monetaria, en tanto que el mercado de
valores gubernamentales se encontraba en una etapa de gestacion. El auge petrolero
favorecid el crecimiento de la deuda publica externa, al tiempo que se iniciaba la
emision de valores gubernamentales, todavia a plazos de maduracion muy breves. A
inicios de la década de los 80, la reduccion en los precios del petréleo en combinacion
con el aumento en las tasas de interés, favorecieron el surgimiento de la crisis de la
deuda de 1982. Asi, la década de los ochenta se convirti6 en el periodo de transicion
hacia un nuevo modelo economico. Bajo la consolidacion de esta estrategia
economica -a lo largo de la Gltima década del siglo XX y la primera del siglo XXI-
la disciplina fiscal se erige como meta macroecondmica deseable, la emision de deuda
publica persigue fines de regulacion monetaria, y envia informacion a los mercados
financieros para la construccion de una curva de rendimientos.

Desde una vision financiera, la consolidacion de esta estrategia implica aceptar un
costo financiero (prima de riesgo pais) que se determina por el perfil crediticio de los
emisores soberanos. Asi, los acreedores establecen ciertas condiciones a los paises

subdesarrollados que tienen efectos redistributivos adversos para las clases
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d)

trabajadoras y que perjudican el bienestar de la poblacion (Ugarteche, 2014). Una
estrategia de politica fiscal que privilegie superavits primarios en combinacién con el
pago de altos costos financieros (internos o externos) implica una transferencia de
recursos de la sociedad a unos cuantos grupos privilegiados poseedores de titulos
gubernamentales. La evidencia empirica analizada por medio del modelo de
Vernengo, demuestra que por cada peso que incrementa el Costo Financiero Interno,
la deuda lo hace en 4.57 pesos, por tanto, existe un alto costo financiero en México.

Persiste el dilema en cuanto a si la deuda publica es un mecanismo para financiar el
crecimiento econdmico y si matiza o profundiza ain mas las perturbaciones del ciclo.
Desde la perspectiva de esta investigacion, el manejo de la deuda publica debe
considerar tanto un andlisis economico del impacto que tiene sobre variables reales
(empleo, inversion, crecimiento), asi como un analisis financiero de su sostenibilidad.
En otras palabras, debe contemplar un uso adecuado de los recursos publicos en la

busqueda de beneficios sociales.

La situacion de la deuda publica se agudiza en el contexto de una apertura economica.
En efecto, las fluctuaciones en la paridad cambiaria, la incapacidad que impone el
denominado pecado original, y la competencia con otras naciones emergentes por la
atraccion de flujos internacionales de capital, provocan que los disefiadores de
politica generen estrategias en cuanto al manejo de las tasas de interés y del tipo de
cambio que inciden en una apreciacion de las monedas nacionales que podria tener

efectos adversos en la competitividad internacional de las exportaciones.

Con base en lo expuesto anteriormente, se puede afirmar que algunas de las lineas de

investigacion que se derivan de este trabajo implicarian estudiar el efecto redistributivo que
ha tenido esta estrategia de politica economica. Ello supone considerar los ajustes en gastos
sociales estratégicos para el bienestar econdmico, tales como la salud, educacion e inversion
en infraestructura. Por ejemplo, tan so6lo en 2016 la deuda total se acerco a los 9 billones 934
mil 344 millones de pesos y el costo financiero diario para su manutencion fue de 1 millon

295 mil 942 pesos. Si se obtuviera el monto de amortizacion por cada mexicano!” el pago del

17 Si se considera un nimero de habitantes de 119 millones 530 mil 753. INEGI, Encuesta Intercensal 2015,
disponible en: http://cuentame.inegi.org.mx/poblacion/habitantes.aspx?tema=P, consultado el 30 de noviembre
del 2017.
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principal por habitante seria de 83 mil 111 pesos. Otra posible linea de investigacién

conllevaria analizar el efecto de la estrategia sobre la balanza de pagos. Esto es, la manera en

que las relaciones comerciales con otros paises (exportaciones e importaciones) se ven

afectadas por la emision de deuda soberana en los mercados financieros internacionales.

Entre las principales recomendaciones que se derivan de la presente investigacion se

tienen las siguientes:

a)

b)

d)

Si se quiere adoptar un enfoque que rescate las funciones sociales que debe
cumplir la hacienda publica en combinacidén con un manejo financiero prudente
de la deuda soberana, entonces se debera crear y hacer un buen uso de los fondos
de estabilizacidn, asi como de esquemas tributarios progresivos que garanticen un
comportamiento mas estable de los ingresos publicos. En este mismo tenor, se
debe revertir la dependencia de los ingresos petroleros como principal fuente de
los ingresos publicos.

El incremento del gasto publico debera ser gradual, con el fin de incentivar la
inversion publica y funcionar como un multiplicador que genere mayores empleos
formales, necesarios para sustentar los esquemas tributarios progresivos que se
indicaron en el inciso previo.

Se debe gravar al capital o inversiones del extranjero con un cierto porcentaje o
acordar entre los inversores una tasa impositiva preferencial para incrementar los
ingresos del pais.

A fin de ayudar a la politica monetaria para mantener el poder adquisitivo de los
ciudadanos, es necesario la implementacion de una politica fiscal mas activa que
establezca como objetivo metas de crecimiento econdmico. Asimismo, se debe
permitir que ambas politicas (monetaria y fiscal) se retroalimenten para hacer
crecer el producto y lograr disminuir la carga de la relacion deuda/PIB.

La coordinacion de politicas debera favorecer el crecimiento y fortalecimiento del
mercado interno, y deberd promover la distribucion de los recursos hacia todos
los sectores econdmicos y no solamente hacia las entidades financieras. En otras
palabras, la deuda publica debe evaluarse en cuanto a sus usos y no solo guiarse

por criterios financieros.
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