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INTRODUCCION

LA DEUDA PUBLICA MEXICANA ESTUVO EN EL CENTRO de la crisis de 1994-
1995. A diez afos de esa crisis, conviene repasar cémo ha evolucionado y
en qué medida su estado actual difiere del que prevalecia en aquel enton-
ces. Cuando la cuestién de la deuda publica aparece en los diarios de
circulacion nacional, en los boletines oficiales o es analizada de forma so-
mera en publicaciones no especializadas, la pregunta que generalmente se
hace se refiere a su volumen: ;estamos muy endeudados? ¢su magnitud es
tal que nos espera otra crisis de deuda? Esta pregunta es importante, y sin
duda merece ser analizada cuidadosamente, pero el tema no se agota en
este punto. En este articulo enfatizaremos este hecho, al analizar la evolu-

cién de la deuda publica mexicana durante la década que siguié a la crisis
de 1994-1995.

EL VOLUMEN DE LA DEUDA PUBLICA

Abordemos primero la cuestiéon del monto de la deuda. Un primer proble-
ma es la cobertura: ¢qué obligaciones se consideran como deuda ptiblica?
A este respecto conviene mencionar que en la literatura econémica algu-
nos autores! hacen la distincién entre “obligaciones explicitas”, a las que
el gobierno debe responder por mandato legal, en contraposicién a las
“obligaciones implicitas”, que es razonable suponer que el gobierno asu-
mird por otros motivos (como presiones politicas) 2

1 Véase, por ejemplo, Hana Polackova, “Contingent Government Liabilities: A Hidden
Fiscal Risk”, Finance & Development, marzo de 1999.

2 Asimismo, distinguen entre obligaciones contingentes, que son aquellas que pueden o
no presentarse —y cuyo monto tampoco es previsible—, en oposicién a “obligaciones directas”,
cuya resultado es previsible.
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En la mayor parte de este documento nos referiremos a las “obligacio-
nes explicitas”: nos apegaremos a la medida tradicional de la deuda publi-
ca, es decir, la que utiliza la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP) en sus informes trimestrales sobre la situacién econémica, las fi-
nanzas publicas y la deuda publica, que coincide con la que considera el
Congreso de la Unién cuando autoriza los techos de endeudamiento. Sin
embargo, en la ultima seccién nos referiremos a la existencia de obligacio-
nes adicionales (entre las que destacan las derivadas de los requerimientos
financieros del IPAB) que al incluirse en el concepto de deuda publica au-
mentarfan su monto de manera importante.

Una década después de la crisis de 1994-1995 —mas precisamente en
septiembre de 2004- el monto de la deuda piblica bruta como propor-
cion del PIB? era de 27.8% (y de 26.2% para la deuda publica neta). Pon-
gamos esta cifra en perspectiva. Primero, una comparacién internacional
comin es la que se realiza con respecto a los paises de la OCDE, y en esta com-
paracién la deuda mexicana aparece como muy baja. En efecto, las cifras
correspondientes son, para nuestros vecinos del TLC, de 64.1 para Estados
Unidos y 73.1 para Canada, y en el ambito europeo, de 116.6 para Italia,
74.3 para Francia, 66.9 para Alemania, 63.3 para Espaiay 52.7 para el Rei-
no Unido.

Mais atn, un techo normativo cercano es el del Tratado de Maastricht
que, entre los criterios de convergencia para decidir si un Estado miembro
de la Union Europea podia participar en la tercera fase de la Unién Eco-
nomica y Monetaria (la integracién de una Unién Monetaria mediante la
adopcion del euro como moneda Gnica), se establecia en 60% para la deu-
da publica como porcentaje del PIB.* Entonces, una deuda publica ligera-
mente superior al 25% del PIB aparece claramente como una magnitud
razonable frente al limite fijado en el consenso europeo. Sin embargo, hay
dos cualificaciones importantes que deben hacerse a esta comparacion.

La primera se refiere a lo que algunos autores (Reinhart, Rogoff y
Savastano, 2003) han llamado “intolerancia a la deuda”. Segtn este enfo-
que, la historia crediticia de los paises (su buena o mala reputacién como
pagadores) es importante para determinar el grado de endeudamiento

3 A menos que se especifique lo contrario, los datos utilizados provienen de sHCP. Infor-
me sobre la situacién econdmica, las finanzas piblicas y la deuda piblica (varios niimeros).

4 Ademas del criterio sobre deuda publica, se consideraba una relacién entre déficit pu-
blico y PIB inferior al 3%, asi como una tasa de inflacién media y un tipo de interés nominal
que no excedieran demasiado (en mds de un punto y medio, en el primer caso, y de dos pun-
tos en el segundo) las tasas de los tres estados miembros con mayor estabilidad de precios
y, finalmente, un tipo de cambio relativamente estable durante los cinco afos previos al exa-
men. También se establecian condiciones adicionales en caso de infraccidn de tales criterios.
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sano. Es decir, debido a su buen historial crediticio, algunos paises pueden
sostener altos niveles de deuda en relacién con su PIB, mientras que otros
enfrentarian problemas serios con cocientes de deuda a PIB mucho meno-
res. De acuerdo con este argumento, un pais que en el pasado ha sufrido
numerosas crisis de deuda no debe considerar como referencia los niveles
de endeudamiento de otro que no haya tenido esa experiencia, porque al
acercarse a tales niveles probablemente enfrentaria problemas financieros.

La segunda cualificacién se refiere a que la debilidad recaudatoria
del gobierno mexicano aconsgjaria un nivel de deuda publica que no
puede ser establecido con los criterios de Maastricht: el costo financiero
de un cierto nivel de deuda representa una proporcién mayor de los in-
gresos publicos para México que para otro pais con mayor recaudacién.
El gobierno mexicano estd en posibilidad de pagar menos deuda porque
recauda menos.

Un segundo marco de referencia, relacionado con este punto de vista,
seria ubicar el grado de endeudamiento publico en relacién con sus nive-
les histéricos y, sobre todo, ver su evolucién reciente, es decir, ocuparnos
no solamente de la magnitud sino de la direccién en que se mueven los
indicadores de deuda publica. En este sentido, una prueba de sustentabi-
lidad de la deuda es el hecho de que la razén de deuda publica/PIB se
reduzca.

Desde este segundo punto de vista, tenemos que la deuda publica neta
total alcanzé valores de 90% del PIB a mediados de la llamada “década per-

dida” de los ochenta, para después decrecer constantemente hasta la crisis
de 1994-1995.

GRAFICA 1
Deuda publica neta (porcentaje del PIB)

100 ~
90 —
80 —

70 -

60
50 —

Porcentaje

40 —

30—

20 -

10 ~ | T T T T T
1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003

Ano
Fuente: SHCP.



ABRJUN 2005 LA DEUDA PUBLICA EN MEXICO 275

Comparada con los valores criticos de mediados de los ochenta,® un
valor de deuda publica neta correspondiente a 26.4% del PIB es reducido.
Mis atlin, esta proporcién se ha mantenido relativamente constante desde
1997, decreciendo en anos en que el crecimiento econémico ha sido ele-
vado. Este es un hecho significativo porque la consideracién de la debili-
dad recaudatoria del gobierno genera el temor de que deba recurrir a la
contratacién de mas deuda para seguir pagando —~dado un cierto nivel de
gasto y recaudacién—, de manera que la deuda se vuelva inmanejable.

Precisamente el hecho de que el gobierno sea capaz de reducir la pro-
porcién de deuda/PIB es una prueba de que estd en niveles manejables.
Vale la pena ahondar un poco mas en este punto. La evolucién del cociente
(deuda/P1B) depende de i) la tasa de interés real, ii) la tasa de crecimiento
de la economia vy iii) el déficit o superavit fiscal primario (es decir, sin
incluir el pago de intereses).

Mas concretamente: si, por ejemplo, el gobierno no tuviera ni déficit
ni superavit fiscal primario, la relacién de deuda/PIB aumentaria si la tasa
de interés real fuera mayor que la tasa de crecimiento de la economiay de-
creceria en caso contrario.

Es a partir de modelos que consideran un nivel inicial de deuda publica
en relacién con el PIB, conjuntamente con la evolucion de las tres variables
anteriores, de donde se derivan los estudios de sustentabilidad fiscal, que
precisamente buscan establecer si se estd o no en una senda de crecimien-
to insostenible de la deuda.

Una ensenanza importante de este tipo de razonamientos es que, para
saber si la deuda es sostenible, en realidad hay que verla conjuntamente
con la postura fiscal del gobierno y con una conjetura sobre las tasas de
interés y de crecimiento de la economia. Si por ejemplo la tasa de creci-
miento de la economia fuera mayor que la tasa de interés real, el gobierno
podria incurrir en un déficit fiscal y aun asi reducir el grado de endeuda-
miento. El caso contrario ocurrié después de la crisis de 1982: a pesar del
tremendo ajuste fiscal del gobierno mexicano, las elevadas tasas de interés
combinadas con el mal desempeno econémico produjeron un crecimien-
to de la deuda publica en relacién con el PIB.

Existen estudios recientes sobre la sustentabilidad fiscal en México
que consideran diversos escenarios de superavit publico (primario), tasas
de interés real y crecimiento de la economia, y definiciones sobre qué con-
ceptos constituyen deuda publica. En el escenario particular en que se
incluye como deuda publica sélo la deuda piblica presupuestaria y se toman

5 Un analisis detallado de la experiencia previa de la deuda publica en México puede
encontrarse en Hernandez Trillo (2003).
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los datos recientes de superavit primario, asi como conjeturas razonables
de comportamiento futuro de tasas de interés y crecimiento de la econo-
mia, este tipo de andlisis lleva a la conclusién de que no hay problemas de
sustentabilidad.

Sin embargo, la experiencia de 1994-1995 nos demuestra que no sélo
el volumen de la deuda en relacién con el PIB y la direccién en que se
mueve esta relacién son importantes: a mediados de 1994 también podia-
mos afirmar que la deuda publica era mucho menor que en los afios mas
dificiles de la crisis de la deuda de mediados de los ochenta, que mostraba
una tendencia decreciente y que era bastante mas reducida que la de los
paises de la OCDE. A pesar de esos hechos, se vivi6é una crisis financiera con
efectos muy lesivos para la poblacién. Parte de las ensehanzas de esa crisis
es que también la estructura de la deuda es importante. Y es en este punto
donde se han logrado avances notables en los diez anos posteriores a la
crisis que se inicié a fines de 1994. Para abordar tales avances es conve-
niente recordar algunos aspectos relevantes de esta crisis.

LA DEUDA PUBLICA EN LA CRISIS DE 1994-1995

Aun existe debate sobre los distintos factores que provocaron la crisis de
1994-1995. Sin embargo, hay consenso en que uno de ellos fue la estructu-
ra de la deuda publica. Examinemos el cambio en la composicién de esa
deuda a lo largo de 1994. Como telon de fondo, tenemos una situacién en
que diversos analistas (véase en particular Dornbusch y Werner, 1994, para
este punto de vista) consideraban que a principios de 1994 el peso mexica-
no estaba sobrevaluado y, en verdad, varios importantes elementos susten-
taban esta posicién, entre ellos, la apreciacion real del tipo de cambio en
los anos previos, los grandes déficit en cuenta corriente y el bajo crecimien-
to econémico. La posicién contraria sostenia que la apreciacién real del ti-
po de cambio era el resultado natural de una modificacién en el nivel de
equilibrio del tipo de cambio real derivada de las reformas modernizado-
ras que habia experimentado la economia mexicana. En esta situacién,
ocurrieron diversos acontecimientos politicos que presionaron el tipo de
cambio, entre los que destaca sobre todo el asesinato de Luis Donaldo
Colosio en marzo de 1994. El incremento del riesgo politico que esto oca-
siond, junto con la respuesta de politica econémica, produjo un continuo
deterioro en las reservas internacionales del Banco de México a lo lar-
go del afio. Habia distintas posiciones en cuanto a si este deterioro era o
no un fenémeno pasajero que cesaria tan pronto como lo hicieran las tur-
bulencias politicas.
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Entre las respuestas de politica econémica a esta situacion (véase
Sachs, Tornell y Velasco, 1996, para un analisis de la politica monetaria en
particular) aqui nos concentraremos en la siguiente: en el transcurso del
ano se realiz6 un cambio enorme en la composicion de la deuda publica
interna, consistente en una reduccién de la participacion de los bondes
(bonos con tasa de interés variable), los ajustabonos (indizados a la infla-
cién) y, sobre todo, de los cetes (con tasa de interés fija y plazo inferior o
igual a un ano), y un aumento de la participacién de los tesobonos, instru-
mento de corto plazo indizado al délar. Asi, mientras que en enero de
1994 los cetes representaban casi 58% de los valores gubernamentales en
el mercado doméstico, en noviembre eran s6lo el 31%; el cambio corres-
pondiente fue de 13 a 7% para los bondes y de 26 a 22% para los ajustabo-
nos. El otro lado de la moneda es que los tesobonos, que representaban
3% de los valores en enero, crecieron hasta 40% en noviembre (porcenta-
je que en diciembre se elevé a 55). Puesto que las reservas se habian veni-
do reduciendo a lo largo de todo el ano, el resultado fue que el gobierno
qued6 en una situacion de falta de liquidez: una gran cantidad de deuda
de corto plazo indizada en ddlares acompanada de reservas internaciona-
les reducidas. Esto lo hizo vulnerable a una crisis de profecias autorrealiza-
bles. Asi, cuando el 22 de diciembre finalmente se devalué el peso, esto no
redujo el riesgo crediticio a los gjos de los acreedores. De hecho, la dife-
rencia entre la tasa de los tesobonos y la de los bonos del Tesoro de Esta-
dos Unidos (que recoge el riesgo crediticio, es decir, de incumplimiento
en el pago) paradgjicamente se incrementé. Lo que ocurre es que persis-
tia la situacion de iliquidez. Como senalan Cole y Kehoe (1996), las reser-
vas que habia después de la devaluacion del 22 de diciembre (5 881
millones de délares) eran ampliamente superadas por los vencimientos de
tesobonos en el primer trimestre de 1995 (9 874 millones de délares). En
esta situacion, si los inversionistas decidian no refinanciar la deuda de cor-
to plazo del gobierno, éste no podria pagar. Por lo tanto, si ellos pensaran
que el gobierno no cumpliria sus obligaciones financieras y por ese motivo
no le prestaran, sus acciones validarfan sus expectativas. El problema es
que, en la situacién de iliquidez en que se encontraba el gobierno mexica-
no, podia ocurrir que un inversionista individual decidiera no refinanciar
la deuda, no porque pensara que los fundamentos econémicos del deudor
fueran malos, sino porque temiera que los otros inversionistas decidieran
no refinanciar la deuda. En tal situacién, se agotarian las reservas del go-
bierno y no podria pagarle. Ante tal expectativa, una estrategia individual-
mente razonable era retirar su dinero cuanto antes. Si cada acreedor
tuviera expectativas de que los demds no refinanciarian, se cumpliria la
profecia.
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LOS PELIGROS DE LA DEUDA DE CORTO PLAZO

A raiz de la crisis de la deuda de México de 1994-1995 y de la crisis asidtica
de 1997, numerosos articulos han llamado la atencién sobre la importan-
cia de la estructura de vencimiento de la deuda, mds precisamente, sobre
el hecho de que una deuda de corto plazo elevada en relacién con las re-
servas internacionales es un factor de vulnerabilidad importante. Furman
y Siglitz (1998), por ejemplo, sefialan el hecho revelador de que, entre los
11 paises analizados por ellos en que la deuda de corto plazo era mayor
que las reservas a fines de 1996, solamente tres se libraron de la crisis asia-
tica al ano siguiente. Cuando tanto estos como otros autores realizan un
analisis econométrico mds completo, corroboran la relevancia de esta va-
riable o de variables similares en la explicacién de estas crisis.% Asi, al exa-
minar los casos de dos paises que sufrieron sendas crisis financieras en
1994-1995, México y Argentina, Radelet y Sachs (1998) encuentran que
en ambos el cociente de deuda de corto plazo/reservas estaba en un rango
de valores que los hacia vulnerables.” Asimismo, Sachs, Tornell y Velasco
(1996) encuentran que cuando una economia no tiene fundamentos séli-
dos (por ejemplo, tiene una moneda sobrevaluada o un sistema bancario
débil) los problemas de falta liquidez son cruciales para determinar si cae
presa de una crisis financiera. En efecto, ellos corroboran la importancia
de la falta de liquidez para explicar el comportamiento de una muestra de
20 economias emergentes —incluyendo a México— durante el periodo
de las turbulencias financieras del llamado “efecto tequila”. Aunque las cri-
sis de la década de los noventa hicieron patente la importancia de la es-
tructura de la deuda, en particular los riesgos de la deuda de corto plazo,
la literatura econémica tiempo atrds habia llamado la atencion sobre los
mecanismos que se ponen enjuego en tales situaciones.

PROBLEMAS SUBYACENTES EN LA ESTRUCTURA DE LA DEUDA

En vista de los problemas de la deuda de corto plazo y, en general, de mo-
dalidades de financiamiento que ponen a los deudores en situaciones vul-
nerables, la solucién natural pareceria ser tan sencilla como prescindir de
esos tipos de financiamiento. Sin embargo, la literatura sobre deuda cor-

6 Véanse Furman y Stiglitz (1998), Sachs, Tornell y Velasco (1996) y Radelet y Sachs
(1998).

7 Una diferencia entre los dos casos es que en México la causa de la vulnerabilidad fue
la deuda piiblica mientras que en Argentina fue la deuda privada: los bancos fueron los que
enfrentaron problemas para refinanciarse.
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porativa ha subrayado desde hace tiempo un hecho que recientemente se
ha reconocido también en el contexto de la deuda emitida por gobiernos
soberanos: que las formas de financiamiento que observamos son el re-
sultado, en gran medida, de caracteristicas econémicas mas profundas.
Por ejemplo, en el caso de la deuda corporativa, existen modelos formales
(Bolton y Scharfstein, 1990; Diamond, 1991) que muestran que es posible
que una empresa elija su estructura financiera de manera tal que su super-
vivencia misma dependa de su desempeno en el corto plazo. Esto es lo que
ocurre, por ejemplo, cuando una empresa que desarrolla un nuevo pro-
yecto consigue financiamiento por etapas: la empresa no recibe desde un
principio los fondos necesarios para desarrollar su proyecto hasta su termi-
nacién definitiva. Al contrario, recibe al principio solamente los recursos
necesarios para realizar una primera etapa del proyecto y, dependiendo
de los resultados de esta primera etapa, puede o no recibir fondos adicio-
nales. El financiamiento por etapas es muy comun porque ayuda a contro-
lar dos problemas presentes en las relaciones crediticias: el riesgo moral y
la seleccién adversa.

El riesgo moral se refiere a que, una vez que ¢l acreedor ha entregado
una suma de dinero al deudor, depende de las acciones de éste para
poder recuperar la suma prestada en las condiciones pactadas. Distintos
comportamientos del deudor originan distintas probabilidades de que
reembolse el préstamo, y €l contrato inicial se disena de manera que in-
duzca un comportamiento del deudor que cree las condiciones para que
se pueda pagar el préstamo. La seleccién adversa se refiere a que general-
mente el deudor conoce mejor que el acreedor variables relevantes para
determinar la probabilidad de pago. Una preocupacién del acreedor es
entonces establecer en el contrato condiciones que mitiguen esta asime-
tria de informacién. ‘

El financiamiento por etapas controla el riesgo moral porque si los re-
cursos son empleados para fines que no favorezcan el buen desempeno de la
empresa se aumenta la probabilidad de que no se reciban recursos adicio-
nales. Presiona a la empresa para que obtenga buenos resultados en cada
nueva etapa; disciplina su comportamiento. El financiamiento por etapas
también controla el problema de que las empresas tienen mejor informacién
que sus acreedores: una empresa que tenga confianza en sus caracteristicas
estd dispuesta a aceptar este financiamiento porque cree que cuando llegue
el momento de evaluarla mostrara buenos resultados, que probaran que tie-
ne un buen proyecto, y podra obtener financiamiento adicional incluso en
mejores condiciones. Evidentemente, estos beneficios deben compararse
con los riesgos que entrafa una estructura financiera que de hecho condicio-
na la supervivencia de la empresa a su desempeno.
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Tal como ocurre con la deuda empresarial, la existencia de deuda de
corto plazo emitida por un gobierno soberano puede ser el resultado
de enfrentar problemas de riesgo moral y seleccion adversa. La forma de
financiamiento reflejard los intentos de los acreedores por impedir que el
deudor lleve a cabo acciones que pongan en peligro el reembolso del prés-
tamo. Un rasgo comun con el caso de la deuda empresarial es que los
préstamos de corto plazo obligan al deudor a rendir cuentas a los merca-
dos financieros frecuentemente, lo que disciplina su comportamiento.

Los argumentos anteriores nos hacen ver que la existencia de deuda
de corto plazo puede reflejar problemas mas profundos y que, por lo tan-
to, prohibir su uso sin tomar en cuenta tales problemas no se traducird ne-
cesariamente en la recepcion de los mismos recursos que se obtendrian
con deuda de corto plazo a través de otras modalidades. Podria ocurrir,
por ejemplo, que se redujera de manera importante la cantidad de recur-
sos obtenidos, o que se generaran formas de financiamiento atin mds peli-
grosas. De hecho, si los problemas subyacentes fueran suficientemente
graves, el pais podria resultar perjudicado.

En el caso de la deuda de un gobierno soberano, la disciplina en las
finanzas publicas es sin duda un factor importante que preocupa a los acree-
dores, y el establecimiento de mecanismos que garanticen estadisciplinayla
existencia de un marco macroeconémico estable son elementos relevantes
para determinar las formas de financiamiento 6ptimas. A este respecto, la
disciplina fiscal y el control de la inflacién durante toda la década desde 1994
son un factor subyacente importante que permitird explicar la posibilidad de
alterar la forma de financiamiento del sector publico mexicano. Para abor-
dar tal transformacion, dividimos el examen en tres etapas: los cambios ocu-

rridos durante 1995, la etapa de 1996 y 1997y el periodo posterior.

EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA DURANTE 1995

La crisis de 1994-1995 se pudo sortear gracias al respaldo del llamado “pa-
quete financiero”, que se constituy6 con el apoyo de gobiernos extranjeros,
sobre todo el.de los Estados Unidos, y de organismos multilaterales. Este
paquete ponia a disposicién del gobierno mexicano 50534 millones de do-
lares, y fue crucial para hacer frente a los vencimientos de las obligaciones
de corto plazo indizadas en ddlares. El origen de estos recursos era el si-
guiente: 20000 millones de délares del llamado “fondo de estabilizacion”
del Tesoro de los Estados Unidos, 17750 millones de dolares del Fondo
Monetario Internacional, 10000 millones de doélares del Banco Internacio-
nal de Pagos y 2787 millones de délares del Banco Mundial y del BID.
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A pesar de 1a magnitud de los fondos involucrados en el rescate de 1995,
el balance una vez terminada la crisis, contrariamente a lo que podria
suponerse, no fue un aumento drastico de la deuda publica en relacién
con el PIB, sino mds bien un cambio en la composicién de la misma.

Grosso modo, 1995 fue el ano en que se amortizaron los tesobonos usan-
do recursos del paquete financiero creado para ayudar al gobierno me-
xicano a salir de la crisis. Esto tuvo como consecuencia un cambio en la
composicién de la deuda publica mexicana entre interna y externa, re-
duciendo la primera —por la amortizacién de los tesobonos— y aumentando
la segunda —por el uso de recursos del paquete financiero. Asi, mientras
que la deuda puiblica externa neta se incrementé en 14445 millones de dé-
lares, al pasar de 76 889 a 90 316 millones de dédlares, la-deuda interna se
redujo de 164 653 a 130 406 millones de nuevos pesos. Como porcentaje
del PI1B, la deuda publica externa neta aumentd de 26.8 a 32.4, mientras
que la deuda interna se redujo de 10.8 a 6.1. Conviene observar que la deu-
da publica total neta en relacién con el PIB tuvo una variacién muy peque-
fia, pues pas6 de representar 37.6 a 38.5 puntos del PIB de 1994 a 1995.8

Ademids del cambio de composicion entre deuda interna y externa,
conviene resaltar el cambio en la composicion de la deuda interna: en di-
ciembre de 1994, los valores gubernamentales en posesion del publico in-
versionista se distribuian de la siguiente manera: 54.64% eran tesobonos,
22.97% eran cetes y el resto se repartia entre un instrumento indizado a la
inflacién, ajustabonos (17.45%), y otro con tasa de interés variable, bon-
des (4.94%). A lo largo de 1995, se modific6 la composicion de la deuda
interna al ser amortizados casi todos los tesobonos. En enero de 1995 todavia
mas de la mitad de los valores gubernamentales en el mercado doméstico
(51.54%) eran tesobonos, porcentaje que se fue reduciendo gradualmente

“alo largo del anio: en marzo era de 46.63; en mayo, de 30.9, y en julio, de
13.26. Los tesobonos desaparecieron tan pronto como habian aparecido.
En efecto, si en marzo de 1994, poco antes de su espectacular ascenso,
constituian s6lo 3.27% de los valores gubernamentales, para noviembre de
1995 eran nuevamente ya s6lo 3.63% de tales valores. En 1996 habian
desaparecido. Pero ¢qué valores reemplazaron a los tesobonos en la deuda
interna del gobierno federal durante 19952 En parte los cetes, pero sobre
todo los bondes y los ajustabonos. Los cetes pasaron de representar 24.16%
en enero a 33.29% en diciembre, pero ese crecimiento fue de 591 a
34.05% para los bondes y de 18.5 a 31.17% para los ajustabonos.

8 SHCP, Informe sobre la situacion econdmica, las finanzas piblicas y la deuda piiblica, cuarto tri-
mestre de 1999.
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LA REDUCCION DE LA DEUDA EN 1996 Y 1997

Los afios de 1996 y 1997 fueron muy positivos para la economia mexicana,
con crecimientos del PIB de 5.1 v 6.8%, respectivamente. Esto cre6 un
entorno muy favorable para el manejo de la deuda publica.

Comencemos con el caso de la deuda externa, que es donde ocurrie-
ron los cambios mas importantes. En 1996, y sobre todo en 1997, se redujo
el saldo de la deuda publica externa neta medida en millones de délares.
Si en 1995 ese saldo ascendia a 90 316.1 millones de délares, en 1996 se
habia reducido a 89 746.2 millones de ddlares, y para 1997 era ya de 79
295.6 millones de délares. Puesto en términos del cociente de deuda pu-
blica externa/PIB, el grado de endeudamiento tuvo un cambio notable, al
pasar de 32.4 en 1995 a 24.3 en 1996 y a 18.1 en 1997: durante estos dos
anos experimenté una disminucién de 14 puntos porcentuales. Vale la pe-
na recalcar que una reduccién tan importante se consiguié gracias tanto
al desendeudamiento neto medido en délares como al crecimiento de la
economia. En la reduccién de la deuda nominal es de destacar la amor-
tizacién anticipada del crédito con el Tesoro de los Estados Unidos, en
enero de 1997, por 3 500 millones de délares.?

En el caso de la deuda interna, durante 1996 y 1997 se mantuvo mds o
menos constante en relacién con el PIB: en 1995 era de 6.1 puntos porcen-
tuales del PIB, cifra que subié a 6.2 en 1996 y a 7.3 en 1997. La evolucién
conjunta de la deuda interna y la externa en 1996 y 1997 resulta en una
disminucién importante para el conjunto de la deuda publica neta, que
fue reducida de 38.5 puntos porcentuales del PIB en 1995 a 30.5 en 1996 y
a25.4 en 1997,

LA COMPOSICION DEUDA EXTERNA FRENTE A DEUDA INTERNA
A PARTIR DE 1997

Desde 1997 y hasta 2004 la deuda publica neta se ha mantenido mas o me-
nos constante como proporcién del PIB, alrededor de 25%. Sin embargo,
ha experimentado cambios importantes en su estructura. Uno de ellos es
la composicién de deuda externa vis ¢ vis deuda interna, que ocurrié en-
tre 1997 y 2001, reflejando una politica deliberada del gobierno de finan-
ciarse a través de deuda interna. En efecto, en 1996 la deuda interna neta

9 SHCP, Informe sobre la situacion econdmica, las finanzas piiblicas y la deuda piiblica, cuarto
trimestre de 1997.
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equivalia a sélo 25% de la deuda externa. Esta proporcién subié a 40% en
1997, a 42% en 1998 y a 57% en 1999. En el afio 2000 continud esta ten-
dencia, llegindose a 83% vy, a partir de 2001, los montos de deuda interna
y deuda externa netas han sido mas o menos similares.

EVOLUCION DE LA COMPOSICION
DE LA DEUDA INTERNA DE 1998 A 2004

Entre 1998 y 2004 la composicién de la deuda interna del gobierno fede-
ral fue experimentando cambios graduales que tuvieron un efecto acu-
mulativo muy importante. Mds que describir periodo a periodo los
cambios que ocurrieron, nos concentraremos en los acontecimientos mas
importantes.

Desde el afio 1999, el porcentaje de valores gubernamentales a tasa
fija con plazo superior o igual a un afio se ha venido incrementando ra-
pidamente, hasta lograr una transformacién importante. En efecto, estos
valores, que representaban solamente 7.2% del total al término de 1999,
constituian ya 44.1% del total en septiembre de 2004.

Otro indicador que reflgja el mismo fenémeno es el incremento en
el plazo promedio de vencimiento de los valores gubernamentales en el
mercado doméstico. Este plazo, que era de 538 dias en diciembre de 2000,
habia aumentado a 1025 dias para septiembre de 2004.

TABLA 1
Incremento en el plazo de maduracién de la deuda interna

Concepto 1999 2000 2001 2002 2003 2004 (sep.)

Valores a tasa fija con plazo
superior o igual a un ano
(porcentidje) 7.2 14.5 23.6 32.9 39.6 44.1

Plazo promedio ponderado
de la deuda interna (dias) 561 538 748 816 907 1025

Fuente: SHCP.

En cuanto a los instrumentos concretos utilizados, la siguiente tabla
muestra el porcentaje que representaba cada uno de ellos en tres afos:
1994, 1998 y 2004 (septiembre).
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TABLA 2
Valores gubernamentales en el mercado doméstico
{porcentdje que representa cada valor en cada ano)

Instrumento 1994 1998 2004

Cetes 22.97 32.28 23.82

Bondes 4.94 44,48 31.12

Bonos de desarrollo a tasa fija 0.00 0.00 37.51
Tesobonos 54.64 0.00 0.00
Ajustabonos 17.45 3.30 0.00
Udibonos 0.00 19.94 7.55

Fuente: SHCP.

La diferencia de la estructura de la deuda interna entre 1994, 1998 y
2004 es notable. Mientras que en 1994 los tesobonos, instrumentos de cor-
to plazo indizados al délar, representaban 54.64% de los valores guberna-
mentales en el mercado interno, en 1998 ya no existian. Entre 1998 y 2004
(septiembre) el cambio mas importante es la presencia de un nuevo ins-
trumento denominado en pesos, a tasa fija y con maduracion superior a
un ano: de tres, cinco, siete, diez e incluso veinte anos. Este instrumento,
el denominado bono de desarrollo a tasa fija, representa un cambio so-
bresaliente en la forma de financiamiento del sector publico. Tal como
hemos explicado previamente, la forma de financiamiento del sector pi-
blico responde en buena medida a factores subyacentes tales como la disci-
plina fiscal y el comportamiento macroeconémico global. En este sentido,
la consolidacién del bono de desarrollo a tasa fija s6lo se puede explicar
teniendo en cuenta la disciplina fiscal y el control de la inflacién durante
toda la década desde 1994. En la siguiente seccién examinamos con mas
cuidado la historia de este instrumento.

EL BONO DE DESARROLLO A TASA NOMINAL FIJA

La aparicién y consolidacién del bono de desarrollo a tasa fija significa uno
de los cambios mas importantes en la forma de financiamiento del sector
publico desde la crisis de 1994-1995. Es un bono denominado en pesos con
una tasa nominal fija a un plazo fijo. El gobierno los emitié por primera
vez en enero de 2000, con un plazo de vencimiento de tres anos, siguiendo
una estrategia cautelosa, pues luego de tres emisiones realizadas durante el
primer trimestre de ese ano —todas a un plazo de tres anos— constituian
apenas 0.7% de los valores gubernamentales en el mercado interno. Debi-
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do a que su colocacion entre los inversionistas fue exitosa, el gobierno de-
cidié comenzar a emitir un bono de mas duracion, de cinco anos, en el se-
gundo trimestre. Ademds, para apoyar el desarrollo de un mercado de
valores gubernamentales de tasa fija, el gobierno creé la figura de forma-
dor de mercado, que empezé a operar en junio. Estos son intermediarios
financieros que se comprometen a comprar y vender valores gubernamen-
tales a sus distintos plazos, asegurando de esta manera que efectivamente
exista un mercado para ellos. Gracias a ese compromiso, quienes estdn in-
teresados en tales valores tienen la garantia de que podrin comprarlos o
venderlos cuando lo consideren conveniente, es decir, se garantiza su liqui-
dez. Durante el ano 2000 se fue consolidando la colocacién regular de los
bonos de desarrollo a tasa fija —a plazos de tres y cinco anos— de manera
que para el mes de diciembre constituian ya 5.8% de los valores guberna-
mentales en el mercado doméstico. En el ano 2001 continué consolidan-
dose su importancia como fuente de financiamiento piblico, por dos
motivos. El primero es que el gobierno dio un paso mas en la direccién de
alargar su plazo de maduracién, al emitir bonos de este tipo a un plazo
de diez anos. El segundo es que continuaron desplazando a otras fuentes de
financiamiento, pues su participacion en los valores gubernamentales en el
mercado domeéstico siguid aumentando continuamente, para alcanzar
10.8% en junio y 15.4% en diciembre. Durante 2002, se introdujo un nue-
vo plazo de maduracién, de siete anos, que también se colocé exitosamen-
te, y continud creciendo la participacion de estos bonos, que alcanzé
25.7% del total de valores gubernamentales en el mercado doméstico, si-
milar a la de los cetes, 24.2%, y sélo inferior a la de los bondes, de 38.5%.
Finalmente, en 2003 se coloc6 una emisién de bonos de desarrollo a tasa
nominal fija a un plazo de 20 anos. El 28 de octubre de 2003 —fecha de la
emisién—, después de un proceso gradual de casi tres anos, el gobierno me-
xicano colocé, por primera vez en la historia de nuestro pais, un instru-
mento denominado en pesos con tasa nominal fija a un plazo de 20 anos
en el mercado interno. La SHCP enfatizaba en un comunicado el hecho de
que la exitosa colocacién demostraba que los inversionistas tenian confian-
za en la estabilidad del pais en el mediano y largo plazo y que esta coloca-
cién continuaba el proceso de reduccién de la vulnerabilidad de las
finanzas publicas. También insistia en que de esta manera se apoyaba el de-
sarrollo de un mercado de deuda privaday en general un ambiente de es-
tabilidad y certidumbre. El incremento en el plazo de maduracién de estos
bonos de desarrollo a tasa fija fue acompanado por su consolidacién como
el principal instrumento financiero del gobierno en el mercado domésti-
co. En efecto, su crecimiento fue tal que en diciembre de 2003 constituian
va 32.6% del total de valores gubernamentales en el mercado doméstico y
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en septiembre de 2004 su monto superaba al de cualquier otro valor gu-
bernamental: constituian 37.5% de dichos valores en el mercado domést-
co, por encima de los bondes —31.1% -y de los cetes —23.8 por ciento.

RASGOS NOTABLES DE LA DEUDA EXTERNA DESDE 1997

Como hemos dicho anteriormente, en 1996 y 1997 la deuda publica neta
experimenta una reduccion importante debido a una reduccién de la deu-
da externa y, durante algunos anos mas, esta dltima continda reduciéndo-
se pero a cambio de un aumento de la deuda interna. El resultado de
todos estos anos de reducciones es que la deuda externa neta pasé de ser
32.4% del PIB en 1995 a representar 12.5% en el afio 2000, porcentaje alre-
dedor del cual fluctiia en los anos posteriores.

Esta reduccion se traduce en un manejo mds holgado, que se refleja
en una medida estindar de la capacidad de pago de la deuda externa:
la proporcién que representan los intereses de la deuda publica externa
respecto de las exportaciones. Esta proporcion era de 8.3% en 1995. Dis-
minuyé a 7.4 en 1996, a 5.9 en 1997, a 5.3 en 1998 y posteriormente se ha
mantenido por debajo de 5% (en el tercer trimestre de 2004 era de 3.8%).
Asimismo, mientras que en 1995 la deuda externa neta era mayor que las
exportaciones (10%), en 1996 representaba 90% de ellas, en 1997 y 1998
70% y —continuando esta tendencia decreciente— para el tercer trimestre
de 2004 equivalia a menos de la mitad de ellas (40 por ciento).

Lo anterior rindi6 sus frutos: en marzo de 2000 se daba a conocer que
por primera vez una agencia calificadora internacional otorgaba a la deu-
da piiblica externa mexicana de largo plazo denominada en moneda ex-
tranjera el llamado “grado de inversién”. En efecto, el 7 de marzo de 2000,
la agencia calificadora Moody’s Investor Services ascendia tales obligaciones
a la calificacion minima considerada como grado de inversién. Posterior-
mente, en febrero de 2002, elevaria nuevamente la calificacién de estas
obligaciones. Asimismo, en enero y febrero de ese ano, otras dos agencias
calificadoras, Fitch y Standard & Poor’s, seguirian a Moody’s en la decisién
de otorgarle a la deuda soberana de largo plazo en moneda extranjera el
grado de inversién. En un comunicado de prensa posterior, la SHCP afir-
maria que estos hechos habian permitido una reduccién importante en el
llamado “riesgo pais”, es decir, en la sobretasa que pagan las obligaciones
externas de la deuda mexicana sobre el rendimiento de los bonos compa-
rables emitidos por el Tesoro de Estados Unidos.

Una innovacién importante realizada por el gobierno mexicano en los
mercados internacionales de capital consiste en la inclusién de clausulas
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de accién colectiva en los contratos de deuda. Estas cldusulas facilitan la
resolucién de los problemas de coordinacién que los acreedores enfrentan
cuando el deudor es incapaz de pagar la deuda en los términos inicialmen-
te pactados. La experiencia histérica nos muestra numerosos ejemplos en
que, aunque el deudor no puede cumplir las obligaciones contraidas
en los términos acordados, una modificacién de tales términos puede be-
neficiar tanto a los deudores como a los acreedores. En estos casos, los
problemas de coordinacién entre los acreedores pueden ser insalvables e
impedir que las modificaciones que son beneficiosas para el conjunto de
ellos y para el deudor se lleven a cabo. Las cldusulas de accién colectiva
contribuyen a solucionar estos problemas de coordinacién porque limitan
la capacidad de los acreedores individuales para vetar cambios en las con-
diciones de pago inicialmente acordadas. Cuando se incluyen estas cldusu-
las, si una mayoria calificada de acreedores (especificada en el contrato)
acepta modificar las condiciones inicialmente establecidas, estos cambios
entrardn en vigor a pesar de que un acreedor individual se oponga, es de-
cir, los acreedores individuales pierden el derecho de veto. Una con-
secuencia de este hecho es que se reduce la probabilidad de que ocurran
crisis de deuda, en particular, aquellas que se presentan debido a que el
deudor sufre problemas de liquidez. En efecto, si un pais enfrenta proble-
mas de liquidez, s6lo necesita conseguir la aprobacién de la mayoria es-
pecificada en el contrato —y no la de todos los acreedores— para cambiar
las condiciones de pago y evitar una crisis. Estos cambios pueden evitar que
cada acreedor trate de ser el primero en retirar sus fondos ante la percep-
cién de que el pais no dispondra de recursos para pagarles a todos.
Aunque las razones para incluir las clausulas de accién colectiva en los
contratos de deuda parecen convincentes, se ha objetado que su incorpo-
racién podria terminar por perjudicar a los paises deudores porque los
obligaria a pagar primas de riesgo mucho mas altas. Incluso algunos obser-
vadores dudaban que los bonos que incorporaran tales clausulas pudieran
ser colocados en el mercado. El temor es que los deudores se verian tenta-
dos a incumplir sus obligaciones con mucha mayor frecuencia precisa-
mente por la mayor facilidad para renegociar la deuda. Es en este sentido
en que resulta importante disponer de evidencia empirica que permita va-
lorar la relevancia de esta objecion. El caso mexicano provee tal evidencia.
El 26 de febrero de 2003 la SHCP informaba en un comunicado que el
gobierno mexicano habia emitido un bono por mil millones de délares (a
un plazo de 12 afios) en los mercados internacionales que incluia clausu-
las de accién colectiva (CAC). La noticia realmente relevante era no sélo
que se habia colocado exitosamente, sino que la inclusién de las CAC no
habia provocado un aumento en el costo de financiamiento. Se trataba de
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un bono en doélares a un plazo de 12 aflos y una tasa de interés de 6.625%.
Esta emision se consideré en los mercados internacionales como un ejem-
plo de que se podian hacer modificaciones contractuales que facilitaran la
renegociacion de la deuda en caso de que fuera necesario, sin que esto sig-
nificara el pago de una prima de riesgo prohibitiva para los deudores.

En las emisiones de bonos en los mercados internacionales posteriores
a febrero de 2003, el gobierno mexicano continué incluyendo CAC regu-
larmente, de manera que la proporcién de deuda externa que contiene es-
te tipo de cldusulas pueda ir aumentando gradualmente conforme son
amortizadas las obligaciones previas que no las incluian.

LAS DEUDAS IMPLICITAS

En esta seccion consideramos la existencia de deudas adicionales que no
han sido explicitamente reconocidas, en la linea de lo que algunos autores
llaman “obligaciones implicitas”, que es razonable suponer que el gobier-
no asumird aunque no aparezcan en las cifras oficiales bajo el nombre de
deuda publica. La misma SHCP, si bien menciona que “la medida tradi-
cional de la deuda publica continiia siendo el indicador relevante para el
andlisis de los compromisos presupuestarios”,10 produce otro indicador,
llamado “saldo histérico de los requerimientos financieros del sector
publico” (SHRFSP), que representa “el acervo neto de las obligaciones, es
decir, pasivos menos activos financieros disponibles, contraidos para alcan-
zar los objetivos de las politicas piiblicas, tanto de las entidades adscritas al
sector publico como de las entidades del sector privado que actian por
cuenta del Gobierno. El SHRFSP agrupa, entre otros, a la deuda piiblica
presupuestaria, a los recursos para financiar a los sectores privado y social,
a los requerimientos financieros del Instituto de Proteccién al Ahorro
Bancario (IPAB), a los proyectos de inversién publica financiada por el sec-
tor privado (Pidiregas), los requerimientos del Fideicomiso de Apoyo para
el Rescate de Autopistas Concesionadas (FARAC) y los Programas de Apoyo
a Deudores”. La SHCP aclara que la medicion de los SHRFSP es s6lo de ca-
racter indicativo.

Sila medida tradicional de la deuda publica neta ha estado en los ulti-
mos anos —como lo hemos dicho anteriormente— ligeramente por encima
de 25% del PIB, la medicién de acuerdo con los SHRESP eleva esta cifra por
encima de 40%: 42.5% en septiembre de 2004. Entre las obligaciones im-

1% SHCP, Informe sobre la situacion econdmica, las finanzas piblicas y la deuda piblica, tercer
trimestre de 2004.
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plicitas mds importantes por su magnitud destacan los pasivos del IPAB,
equivalentes (en septiembre de 2004) a 9.2% del PIB; los pidiregas, equiva-
lentes a 4.8% del P1B, y los requerimientos del FARAC, equivalentes a 2.1%
del PIB. Estos tres rubros aumentan en 16.1 puntos porcentuales la deuda
publica neta.

Desde el ano 2000 la deuda publica neta total, medida por los SHRFSP,
ha permanecido relativamente constante, alrededor del 40% del PIB. Esta
fue la cifra que se registré en el ano 2000. En 2001-2003 tuvo un ligero as-
censo llegando hasta 43.2, pero en septiembre de 2004 ya habia descendi-
do al 42.5% del PIB.

Un efecto adicional de incluir las obligaciones implicitas del sector
publico es la alteracién de la distribucién de la deuda entre interna y
externa. Como hemos explicado anteriormente, en el caso de la deuda ex-
plicitamente reconocida por el gobierno, se ha llegado a una situacién
en que el monto de deuda externa es similar al de deuda interna, es decir,
que la deuda publica se divide en partes iguales entre las dos. En cambio,
cuando se agregan las obligaciones implicitas, usando como medida glo-
bal los SHRFSP, la deuda interna es mucho mayor que la externa. Esto se
debe fundamentalmente a que los pasivos del IPAB y del FARAC constituyen
deuda interna, lo que dio como resultado que, a septiembre de 2004, ésta
ascendiera a 25.9% del PIB, en tanto que la externa seria de 16.7% del pPIB,
es decir, la deuda externa seria s6lo el 64% de la deuda interna. Sin em-
bargo, conviene resaltar que la tendencia reciente en los SHRFSP es a redu-
cir esta diferencia, pues partimos de una situacién aiin mas desigual: en
2003 la deuda externa representaba 59% de la deuda interna, y en el 2002
era sélo de 55 por ciento.

Ademas de las deudas implicitas anteriores, hay por lo menos tres obli-
gaciones adicionales que supondran, aunque no en el futuro cercano, una
presion para las finanzas publicas. Se trata de los pasivos contingentes del
ISSSTE, de los gobiernos de los estados y del IMSS. Hay una gran variacién
en las estimaciones sobre estas obligaciones, pero pueden alcanzar magni-
tudes considerables. A manera de ¢jemplo, Santaella (2000) menciona
33.8% del PIB como estimacion de los pasivos contingentes del ISSSTE y de
los gobiernos de los estados, y 45% del PIB para los pasivos contingentes
del IMSS que no han sido considerados en el presupuesto.

Finalmente, subrayemos que la existencia de estas obligaciones impli-
citas hace mas dificil una valoracién del estado real de la deuda publica, al
impedir una examen conjunto de los diversos aspectos que hemos analiza-
do, y genera dudas sobre la posibilidad de que en el futuro se generen mas
obligaciones de este tipo sin pasar por un proceso de control que haga
transparente su origen.
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UNA NOTA DE PRECAUCION SOBRE LA DEUDA EXTERNA
DEL SECTOR PRIVADO!!

Aunque nuestro estudio se ha restringido a la deuda publica, conviene men-
cionar al menos someramente un punto respecto de la deuda privada, mas
precisamente, sobre la deuda externa del sector privado no bancario. Desde
1995, esta deuda ha experimentado un crecimiento vertiginoso, duplicando-
se en el periodo de 1995 a 2001, al pasar de 31 000 millones a 61 800 millones
de ddlares, y llegar a la cifra de 72 800 millones de délares en 2003.12 Este
endeudamiento corresponde primordialmente a un grupo de grandes em-
presas, que han incrementado la proporcién de financiamiento externo en
relacién con el interno en la tltima década.!® Este crecimiento es digno de
atencién por dos motivos. Primero, porque hay experiencias previas de inter-
vencion del gobierno mexicano para ayudar a solucionar problemas de pago
de deuda externa privada (el establecimiento del FICORCA después de la cri-
sis de la deuda de 1982), que nos alertan sobre la posibilidad de que un pro-
blema privado se transforme eventualmente en publico. Segundo, porque
en experiencias de crisis recientes en otros paises (la crisis de los paises asia-
ticos en 1997) la deuda privada externa tuvo un papel importante.

No obstante, debemos enfatizar que el mero crecimiento de la deuda
privada externa no es una senal de alarma. La vulnerabilidad de las em-
presas que han recurrido al financiamiento externo depende, entre otras
cosas, de su capacidad para generar ingresos en divisas extranjeras y de la
estructura de maduracién de su deuda, es decir, del grado de disparidad
(mismatch) entre la estructura de sus pasivos y las inversiones que estin
financiando. Depende también, desde luego, de su posicion financiera glo-
bal y de la posibilidad de que tengan otros tipos de cobertura adicionales.
En suma, el crecimiento de la deuda externa privada no bancaria no es
suficiente para indicar vulnerabilidad, pero si hace conveniente estudiar
detenidamente la situacién de las (grandes) empresas en cuestion.

11 Agradezco a un dictaminador anénimo la conveniencia de incluir esta seccién en el
articulo.

12 Fuente: Banco de México, Informe anual 2004. Aqui presentamos los datos que figuran
en el cuadro A 69 que son los que permiten una mayor comparabilidad temporal. Conviene
mencionar, sin embargo, que los montos exactos difieren de los presentados en el cuadro A
68 del mismo Informe, obtenido con una metodologia diferente que permite una mayor com-
parabilidad internacional.

13 Vale 1a pena notar que, a diferencia del sector privado no bancario, la deuda externa
de la banca comercial se ha reducido, pasando de 25 000 millones de délares en 1994 a 6 100
millones de délares en 2003 (nuevamente segtn el Informe anual 2004 del Banco de México,
cuadro A 69). De hecho, el total de deuda externa privada en relacién con el tamano de la
economia no se ha modificado sustancialmente.
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CONCLUSIONES

En este articulo hemos analizado la evolucién de la deuda publica mexica-
na durante la década que siguié a la crisis de 1994-1995. Nos hemos con-
centrado en el analisis de la “deuda explicita”, es decir, la que considera la
SHCP en sus informes trimestrales y que coincide con la que emplea el
Congreso de la Unién cuando autoriza los techos de endeudamiento.

Si entendemos por deuda publica el concepto tradicional recién men-
cionado, su estado aparece hoy mucho mds sélido que hace diez anos. Fl
volumen de deuda en relacién con el tamano de la economia es reducido
tanto en términos internacionales como en términos historicos. Sin em-
bargo, no es éste el aspecto que la hace diferente del estado que guardaba
hace diez anos: también entonces tenia esas caracteristicas. Los aspectos
en que la deuda publica ha cambiado tienen que ver con su estructura.

En cuanto a la deuda interna, los valores a tasa fija con plazo superior
o igual a un ano representan un porcentaje creciente del total de valores
gubernamentales en el mercado doméstico, alcanzando 44.1% en septiem-
bre de 2004. El instrumento mds importante de financiamiento —el bono
de desarrollo a tasa fija— estd denominado en pesos, con tasa de interés fija
y con plazo de vencimiento hasta de 20 anos. El contraste con un instru-
mento de corto plazo e indizado al délar —los tesobonos— es notable.

En cuanto a la deuda externa, los indicadores tradicionales de la capa-
cidad de pago -relacién de intereses o de deuda neta a exportaciones— re-
flajan una buena situacién y las calificaciones de la calidad crediticia
otorgadas por las agencias internacionales (Moody’s, Standard & Poor y
Fitch) le han concedido el llamado “grado de inversion”. La percepcion de
un bajo riesgo de incumplimiento se refleja también en un buen compor-
tamiento del margen de las tasas de interés (spread) al que el pais puede
conseguir prestado en el exterior. Conviene también resaltar que se han
hecho innovaciones importantes para prevenir problemas de coordinaciéon
de los acreedores en caso de que fuera necesario reestructurar la deuda,
mediante la inclusién de las llamadas “cldusulas de accién colectiva”.

La valoracién positiva de la deuda tradicional se ve ensombrecida, sin
embargo, por la existencia de obligaciones financieras que, aunque no
aparecen en las cifras oficiales con el nombre de deuda ptblica, es razona-
ble suponer que si implicardan una carga financiera para el gobierno. La
existencia de estas obligaciones implicitas hace mas dificil una valoracién
del estado real de la deuda publica al impedir un examen conjunto de los
diversos aspectos que hemos analizado. Vigilar que en el futuro no se ge-
neren mas obligaciones de este tipo es quizds el reto mds importante. En
este sentido, conviene hacer un seguimiento cercano de la deuda externa
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del sector privado no bancario, que ha crecido sustancialmente en la déca-
da reciente.
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