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N EL PENSAMIENTO ECO-
némico latinoamericano ha
imperado, a lo largo de los
ultimos cuarenta anos, una
falsa disyuntiva entre estructuralismo y
monetarismo, entre la economia real y
la economia financiera, disyuntiva que
ha dado lugar a que los analisis de in-
terpretacion de la realidad centren la
atencion en alguna de esas esferas,
con menosprecio de la otra. En tanto
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que algunos tratan de gxplicar los fent-
menos econdmicos desde la perspecti-
va de los cambios en la estructura
productiva otros circunscriben el exa-
men al ambito estrictamente del mane-
jo de los instrumentog monetarios y
financieros. Independigntemente de
que ambas perspectivas estdn movi-
das por filosofias diferentes, la politica
monetaria tiene una ventaja sobre el
enfoque estructuralista; su capacidad

La deuda interna de México

de instrumentacion inmediata de las
decisiones. Ademas tiene una funcion
esencial: es el mecanismo de valora-
cién de los bienes y servicios produci-
dos por la sociedad.

Si bien, las politicas financiera y mo-
netaria suelen tener aplicaciones Utiles
para el corto plazo, es prudente recor-
dar que, de acuerdo a la experiencia de
nuestros paises, a menudo la paerspec-
tiva y derrotero de mediano y largo pla-
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20 suelen ser producto, simplemente.
de agregaciones sucesivas de decisio-
nes de corto plazo. Es precisamente en
este terreno donde reside el principal
riesgo de enajenacidn historica. en la
medida que el instrumental monetarista
suplanta la politica de desarrollo eco-
nomico se posponen de manera indefi-
nida las transformaciones de las
estructuras productivas. sociales y po-
liticas en aras de la estabilidad econé-
mica.

Manejado con prudencia, el meca-
nismo monetario es extremadamente
Gtil para coadyuvar al financiamiento
del desarrollo. En efecto, la aptitud de
valorar (no de crear valor, sino de asig-
nar valor) los bienes y servicios, le brin-
da a la politica monetaria la posibitidad
de eleva el ahorro de la sociedad, sin
necesidad de acudir al expediente fis-
cal. Asi fue como se acreditd eMprinci-
pio del déficit publico moderado como
instrumento para comprimir el consu-
mo privado- —mediante una inflacion
modesta— dando lugar a su vez al aho-
rro “involuntario” de la sociedad. En es-

te contexto, el financiamiento al -

desarrollo ‘ha encontrado en la politica
monetaria un apoyo decisivo para su-
perar el circulo vicioso de los bajos ni-
veles de ahorro ex ante. Cierto es
también que estos mecanismos han
brindado a las autoridades hacendarias
la oportunidad de evadir sus responsa-
bilidades fiscales: entre acudir al crédi-
to dei banco central para financiar los
programas de obras publicas y hacer
frente al conflicto politico inherente a
toda medida tributaria, la eleccion de
los dirigentes politicos es siempre la
misma: el crédito. Sin embargo, el “faci-
lismo econdmico” tiene limites: en el
corto plazo, el deficit del sector publico
tiende a crecer rapidamente hasta el
extremo en que entra en conflicto con
la disponbilidad de crédito para los par-
ticulares, tanto para el funcionamiento
como para la expansion del aparato
productivo. En el mediano y largo pla-
20s, las politicas expansivas desprovis-
tas de apoyo fiscal suelen quedar apri-
sionadas en la espiral en la que el go-
bierno conocerta nuevos créditos para pa-
gar los intereses de la deuda acumulada.

E! presente ensayo se propone ana-
lizar las implicaciones del financia-
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miento del déficit del sector publico
mediante instrumentos de crédito inter-
no, a fin de mostrar el efecto “erosio-
nante"” de las tasas de interés positivas
en el contexto inflacionario de una eco-
nomia abierta financieramente al exte-
rior. Se utilizara como evidencia
empirica la experiencia mexicana de
los afios recientes.

1. El progiama de ajuste.

De acuerdo con las cartas de intencion
enviadas al Fondo Monetario Interna-
cional, el gobierno mexicano se propu-
so reducir el déficit publico que. en
1982, habia ascendido al 17.6% del
PIB. Las metas de reduccion del déficit
originalmente previstas fueron: 8.5%

del PiB en 1983, 5.5% en 1984 y 35%
en 1985. Para lograr l0s propositos se-
fialados. se plantearon cuatro acciones
principales: (i) en el terreno tributario,
elevar los impuestos al consumo. igno-
randose los correspondientes al ingre-
so. con el argumento de que seria
impractico tomar medidas en este ca-
pitulo, en virtud de que el programa de
ajuste se traduciria en un descenso del
ingreso real: tampoco se gravaria adi-
cionalmente a la propiedad o al capital
debido a que el programa de ajuste le
confirid a la inversion privada la res-
ponsabilidad del crecimiento economi-
co: (ii) en el terreno comercial.
aumentar periodicamente 10S precios
de los bienes y servicios producidos
por el sector paraestatal. a efecto de
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evitar que el rezago comercial contri-
buyera al déficit publico; (iii) racionali-
zar los subsidios, eliminando o
reduciendo drasticamente, las transfe-
rencias a las empresas paraestatales
dedicadas a la comercializacion de
productos basicos y a la prestacién de
servicios publicos, asi como la reduc-
cién de los margenes entre las tasas de
interés de mercado y las de fomento, y
la restriccion de los volimenes de cré-
dito de este género; vy, (iv) reducir el
gasto de inversion hasta lograr el equi-
librio financiero. Tales medidas confi-
guraron, en su expresion fundamental,
la politica financiera del sector publico
durante 1983 y 1984. '

La aplicacion de tales medidas pro-
dujeron un efecto combinado inevita-
ble: estancamiento, inflacion, devalua-
cioén, concentracién del ingreso. Y las
metas en materia de correccién del dé-
ficit financiero no se alcanzaron. En re-
conocimiento a que las medidas
adoptadas habian resultado “insufi-
cientes”, en 1985 se acudio al expe-
diente de reducir el gasto corriente.
Este capitulo del gasto publico esta
compuesto por: (a) pagos por servicios
personales; (b) compra de bienes y ser-
vicios para la administracion y la ope-
racion; y, {c) intereses de la deuda tanto
interna como externa.

Durante fos ultimos dos afios, la po-
litica salarial del sector publico se ha
cefiido a los “topes”, interiores.al incre-
mento de los precios. Atendiendo a es-
ta circunstancia y a la “congelacion”
del empleo en el sector publico, los
gastos por concepto de servicios per-
sonales declinaron respecto al PIB.

Las restricciones financieras tam-
bién se tradujeron en menores com-
pras de bienes y servicios para la
administracion y la operacion del sec-
tor publico, incluso en el sector petrole-
ro. Ambos renglones del gasto
corriente han descendido en términos
reaies.

No ha ocurrido 10 mismo con el ter-
cer renglén del gasto corriente: los pa-
gos por concepto de los intereses de la
deuda interna y externa han expefi-
mentado un incremento incontrolable
al extremo de erigirse en el principal
capitulo del presupuesto publico. Es el
resultado de la politica de tasas de inte-

rés. En efecto, la politica monetaria
postuta la necesidad inaplazable de pa-
gar a los ahorradores una tasa de inte-
rés real positiva como condicién para
elevar el ahorro bancario y evitar el
desvio de fondos hacia fa adquisicion
de activos no financieros (lo que contri-
buiria a la inflacién) y hacia la transfe-
rencia de fondos al exterior. Una tasa
de interés real positiva supone la pro-
mesa de pago ex ante superior a la
inflacién futura. Asi, el ahorrador nacio-
nal recibira la promesa de pago de inte-
reses en un monto equivalente a la
diferencia de las inflaciones nacional y
estadunidense (devaluacién diaria
acumulada) mas el equivalente al inte-
rés pagado por los instrumentos de
captacion ofrecidos al puablico en el
mercado financiero norteamericano vy,

MOMENTO
econémico

adicionalmente, una prima por riesgos
cambiarios. El eje de esta postulacién
radica en que la inflacién anticipada
se compensa en las perspectivas ra-
cionales del ahorrador mediante ofreci-
mientos presentes de retribucion al
ahorro, que a su vez se transfieren en
forma de altos costos futuros para el
inversionista, con la correspondiente
repercusion en los precios. Asi, se€ ha
llegado a la etapa en la que la inflacion
no parece estar determinada por el
"exceso” de demanda efectiva, sino
por los costos de produccion y de dis-
tribucion, permanentemente actualize-
dos por tasas de interés activas
extremadamente altas.

Por otra parte, la politica cambiaria
tambien se suma a las presiones infla-
cionarias. En efecto, la devaluacion




deslizante “preestablecida", se con-
vierte en un factor de retroalimentacion
de la inflacién, en la medida gque, de
nueva cuenta, los empresarics actuali-
zan el costo de la devaluacién prede-
terminada (y adicionan un diferencial
por riesgo cambiario).

2. Impacto de las tasas de
interés sobre las finanzas
publicas.

Como es del conocimiento general, el
déficit del sector publico se financia
mediante: (a) crédito exierno, cuya
magnitud depende béasicamente del
déficit de la balanza de pagos en cuen-
ta corriente; (b) crédito otorgado al go-
bierno por el Banco de México, en
funcién —normalmente— de los dep6-
sitos obligatorios de la banca (encaje
legal y bonos de regulacion monetaria);
(c) crédito concedido al sector publico
por la banca comercial y de fomento; y

TOTAL:

Directa
Bonos
Banca nacionalizada
Nafinsa
Banco de México
Certificados de Tesoreria

Asumida
Nafinsa
Banca nacionalizada
Banobras
Banco de México

De acuerdo a la misma fuente, du-
rante el trimestre abril-junio el gobierro
pagd 543.4 mi! millones de pesos por
concepto de intereses de la deuda in-
terna, monto que arrojaria una tasa de
interés media anual del 34%, muy por
debajo de ta de mercado. Independien-
temente del costo del dinero corres-
pondiente al crédito del Banco Central,
en realidad la cifra precedente se refie-
re soio a los intereses pagados. mas
no a los intereses devengados cuyo
monto se estima que, al finalizar el afio,
ascendera a 3.8 billones de pesos, ¢i-

(d) operaciones de mercado abierto
mediante la colocacion de valores gu-
bernamentales (Certificados de Teso-
reria, principalmente). Los saldos
acumutados de! primer renglén corres-
ponden a la deuda publica externa; los
concernientes a (b), (c) y (d) suman la
deuda interna.

La deuda externa publica y privada
esta respaldada por el gobierno federat
a través del Fideicomiso para la Cober-
tura de Riesgos Cambiarios. Por consi-
guiente, el costo financiero de las
devaluaciones repercuten dramatica-
mente sobre las finanzas publicas. Asi,
por ejemplo, una devaluacion diaria de
21 centavos significa, a lo largo de un
ano, una pérdida cambiaria de casi 7
billones de pesos, que inexcusable-
mente recae sobre las finanzas publi-
cas, especialmente en los resultados
de operacién del sector paraestatal.
También repercute en el monto de los
intereses: 840 mil millones de pesos es

7'171,161.5 millcnes de pesos

7°,133,596.3 " "
2'636,502.6
49,6639
357,728.8
2'143201.0
1'946,500.0

37,565.2
142119
7,351.8
159719
296

fra equivalente al doble de toda la
noémina anual del sector publico.

El valor de los intereses de la deuda
interna estan indexados en funcion de
los diferenciales de inflacion de los Es-
tados Unidcs y México, mas la tasa de
interés de los mercados financieros in-
ternacionales. Por tanto, la politica de
tasas de interés reales positivas impli-
ca que este renglon dei gasto pablico
se mueva con mayor dinamismo que ia
inflacion interna. Es explicable, en tales
condiciones, que el gasto corriente re-
presentado por los pagos de ios intere-
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el impacto del deslizamiento sefnalado
en los costos anuales de las empresas
publicas y en los gastos del sector gu-
bernamental, cifra analoga al valor en
pesos de los impuestos adicionales
que se recaudarian por concepto de
exportacion de hidrocarburos.

Por el uso de los recursos acumula-
dos en la deuda interna, el gobierno cu-
bre los intereses correspondientes. En
consecuencia, las decisiones en mate-
ria de tasas de interés adoptadas por ia
autoridad monetaria influyen, de mane-
ra decisiva, en el comportamiento y di-
namica del gasto corriente del sector
publico.

Conforme a la informacién suminis-
trada a la Camara de Diputados por la
Secretaria de Hacienda y Crédito PUbli-
co, la deuda interna del gobierno fede-
ral al 30 de junio de 1985 7.2 billones
de pesos desagregada de la siguiente
manera:

ses de la deuda interna aumenten con
mayor velocidad que el valor total de
todos los bienes y servicios producidos
por la sociedad. Asi, las finanzas publi-
cas guedan atrapadas en un proceso
circular y acumulativo; déficit-inflacion-
devaluacion-aumento de las tasas de
interés-aumento del gasto corriente-
aumento del déficit. Es el circulo vicio-
S0 que esta llevando a la supresion
—en gran medida eliminacion— de la
inversién publica y a la reduccion de la
planta de personal del sector publico.
Desesperadas, las medidas adoptadas
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involucran un alto costo politico y so-
cial y, sin'embargo, resultaran estériles,
impropias para resolver el probiema fi-
nanciero. Proseguir por esta via con-
ducira a las fianzas publicas a la
quiebra: recaudar impuestos para pa-
gar intereses. Asi se esta en presencia
de un proceso altamente nocivo: estan-
camiento, inflacion, devaluacién y cri-
sis financiera permanente. Todo esto
no es producto de la crisis internacio-
nal sino es obra de una concepcién
econémica que privilegia la tasa de in-
terés real y la apertura comercial, fi-
nanciera y cambiaria.

3. La consolidacién de
la deuca Interna.

Es evidente la imposibilidad de reanu-
dar el crecimiento de la economia me-
xicana y de ofrecer nuevas, masgivas
oportunidades de empleo, sin reselver
la crisis financiera.

La situacion por la que atraviesa la
nacion reclama medidas extraordina-
rias, de emergencia, medidas que sin
violentar las estructuras financieras
—necesarias para impulsar la reanu-
dacién del crecimiento econémico—
brinden a las finanzas publicas la

oportunidad de generar un ahorro sufi-
ciente para reiniciar los programas de
inversién pubiica, motor fundamental
de la economia mexicana.

Dentro de estas medidas, posible-
mente la consolidacion de la deuda in-
terna resulte el camino conducente
para aliviar el asfixiante clima de res-
tricciones financieras. Un proyecto de
esta naturaleza tendria las siguientes
caracteristicas:

a). El Gobierno Federal emitiria bo-
nos de la Deuda Nacional, redimibles a
50 afios, a una tasa de interés nominal
casi simbotica. vgr. 8%.

b). El valor de la emision Unica seria
equivalente a los valores gubernamen-
tales en poder del sistema financiero
denominados en moneda nacional, l0s
cuales serian canjeados por los bonos
de la Deuda Nacional Los valores gu-
bernamentales en poder del publico
(CETES, Petrobonos, Bonos dei Ahorro
Nacional, etc.) conservarian sus condi-
ciones originales de emision, hasta su
vencimiento.

c). Se estima que los valores can-
jeables ascienden a 5 billones de pe-
s0s, los cuales implican alirededor de
2.6 billones de pesos por concepto de
pagos de interés. La consolidacion sig-
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nificaria, para las finanzas publicas un
“ahorro” del orden de poco mas de dos
billones de pesos, monto que seria sufi-
cienle para reducir —casi eliminar— el
déficit financiero.

d). La diferencia entre ia tasa de in-
terés pagadera por los Bonos de la
Deuda Nacional y el costo porcentual
promedio —costo de captacion y
mérgenes— tendria que refigjarse en
un diferencial adicional entre las ta-
sas de interés —presentes y futuras—
pasivas y activas. Mientras mas alta
sea la tasa de interés pasiva mayor se-
ra el diferencial adicional, mientras
mas baja, menor sera el diferencial.

En el fondo, la consolidaciéon de la
deuda interna implica transferir al futu-
ro el costo de la deuda acumulada has-
ta el presente; entrana trasladar a los
usuarios del crédito, el costo de una
deuda que, de otra manera. seguiria
siendo pagada por los causantes de los
impuestos.

Para aligerar el costo de la consoii-
dacion de la deuda interna sobre ei
credito seria preciso reducir el diferen-
cial adicional entre las tasas de inte-
rés pasivas y las activas, objetivo
realizable sbélo mediante el descenso
de la tasa de interés pasiva. Asi, la
cuestién se centra en la determinacion
de las tasas de interés. Obviamente es-
capa al propésito de este breve ensayo
revivir el interminable debate acerca de
la politica de tasas de interés. Lo funda-
mental reside en la incompatibilidad
presente de resolver el problema finan-
ciero del Estado Mexicanro sin afectar e!
rendimiento real de los ahorros.

En el terreno préactico, - sera incom-
patible una baja de la tasa de interés
sin una fuga masiva oe capitales. Aqui
de nueva cuenta aparece la necesidad
de implantar medidas de emergencia a
los cambios externos.

Sin duda, propuestas como las deli-
neadas en estas paginas suelen ser
objeto de muchas controversias, pese
a que en otros paises se han adoptado.
Con todo, la heterodoxia es, por anto-
nomasia, controversia. Ahora y aqui es
preciso reconocer gue la crisis finan-
ciera por la que atraviesa la nacién no
va a superarse mediante expedientes
de politica econdémica engendrados
por la ortodoxia.





