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n la estrategia econdmica de crecimiento con es-
tabilidad monetaria que se instrumenté en Méxi-
co durante el periodo 1958-1976, la deuda publica
desempeno un papel fundamental en el financiamiento de
la expansion del gasto puablico. El cardcter complementa-
rio entre la deuda publica interna y externa fue parte de
la politica fiscal contra-ciclica que se aplicé en dicho pe-
riodo, y la cual se guio por el principio macroeconémico
| que sostiene que la estabilidad monetaria es resultado del
crecimiento econdmico. A partir de 1977, la estructura,
“dindmica y orientacién de la deuda publica registra cam-
bios radicales. De 1977 a 1982, en el marco de explotacion
Y exportacién masiva de petrdleo, la deuda externa crece
de forma extraordinaria; sin embargo, dada la elevada fra-
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bemamentales a través de reformas estructurales y macro-
econémicas. Asimismo, se sostiene que esta estrategia ha
sido acompaiiada de una politica de gestion de la deuda in-
terna claramente definida [Jeanneau y Pérez, 2005]. Al res-
pecto, se afirma que: “Estas medidas han sido [...] exitosas y
el Gobierno ha sido capaz de emitir una cantidad creciente
de valores de interés fijo y ha desarrollado una curva de
rendimiento a largo plazo” [Jeanneau y Pérez, 2005:1].

gilidad financiera y vulnerabilidad econémica que
el boom petrolero, a mediados de 1982 estalla la ¢
la deuda externa. A partir de 1983, se inicia el proc
renegociacién con los acreedores internacionales te
a reducir los plazos y montos de amortizacién de dic
da. Hasta 1998, la deuda externa representd entre 6!
de la deuda publica total. A partir de 1999, cuando
prende el transito hacia la adopcién completa del 1
macroecondémico de metas de inflacién [Perrotini, 2007
deuda interna inicia una tendencia ascendente; de tal for
que, de representar el 40% de la deuda publica total en 1
pasé a 70% en 2010. .

Segtin algunos andlisis convencionales [Chévez y
briel, 2000; Hernandez y Villagémez, 2000; Herns
2003; Jeanneau y Pérez, 2005], los cambios en la estru
de la deuda publica que se vienen registrando desde
pio de la década de los noventa, son resultado del esf:
de la autoridad monetaria por desarrollar fuentes i
de financiamiento tendiente a reducir la dependenc
nanciera del gobierno. De acuerdo con esta vision,
ciones derivadas de la crisis de la deuda externa de
de la crisis econémica-financiera de 1994-1995 obli
al gobierno a tomar medidas para reducir la vulnerab:
que conlleva el excesivo endeudamiento externo [Je ar
y Pérez, 2005] y la elevada proporcién de deuda
interna indexada al ddlar, respectivamente [Hernan
Villagémez, 2000; Herndndez, 2003]. Asi, para evit“
dichas crisis se repitan, segiin estos autores, el gobier
promovido el desarrollo del mercado interno de bo

3

Para nosotros esta visidn es parcial, porque el incremen-
to paulatino de la deuda publica interna que se viene re-
gistrando desde principios de la década de los noventa, y
particularmente a partir de 2001, es més el resultado de las
intervenciones esterilizadas que realiza en Banco de Méxi-
co en el mercado cambiario con el propdsito de mantener
estable el tipo de cambio, que el resultado de una decisién
planeada tendiente a desarrollar el mercado interno de bo-
nos gubernamentales o de una de gestién “exitosa” de la
deuda publica interna, como sostienen los estudios arriba
referidos.

En México, al igual que en otros paises en desarrollo y
emergentes con elevada dependencia tecnolégica que han
adoptado la politica monetaria de metas de inflacion [Bo-
finger y Wollmerhauser, 2003; Hiifner, 2004; Marquetti, et
al., 2010; Mantey, 2009, 2010; Frenkel, 2007a, 2007b, 2007c],
el Banco de México realiza intervenciones esterilizadas
én el mercado cambiario para evitar fluctuaciones brus-
' €as del tipo de cambio. Dichas intervenciones se volvieron
Sistemnaticas a partir de 2001, cuando se adopta de forma
Completa el modelo macroeconémico de metas de inflacién
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Y, en consecuencia, se asume la estabilidad monetaria
el objetivo prioritario de la politica econémica. De estg
ma, el manejo de la politica monetaria quedaria suj
cumplimiento de la meta de inflacién de 3+1%. A par
ese afno, se hace mads evidente la relacién directa en
intervenciones esterilizadas en el mercado cambiari
crecimiento de la deuda publica interna.

En un contexto de libre movilidad de capitales, la dej
dencia tecnoldgica de nuestro aparato productivo ha o
do al Banco de México a intervenir en el mercado camb:
para evitar que los flujos de capital externo de corto p
provoquen fluctuaciones bruscas del tipo de cambio.
mediante el anclaje administrado del tipo de cambio
gura el cumplimiento de la meta de inflacién, porque
ta que las variaciones en el tipo de cambio se trans
los precios y, por tanto, también a la tasa de interés d
plazo [Bofinger y Wollmerhauser, 2003; Frenkel, 20!
esta forma, el Banco de México mantiene estable el
cambio nominal y el nivel de precios al mismo tiemp
preservan su autonomia monetaria, ya que puede ¢
el exceso de oferta de divisas en el mercado cambiario
trolar la tasa de interés esterilizando el efecto mone
esa intervencién, mediante la colocacion de titulos gt
mentales o del mismo banco central en el mercado n
rio [Aizenman y Glick, 2009].

Este mecanismo de contencién de las presiones infl
narias descansa en tres factores: un crecimiento del
interna, por arriba de los requerimientos financieros
bierno, si consideramos que el ejercicio de la politic
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se rige por el objetivo del equilibrio presupuestal; una ex-
cesiva acumulacién de reservas internacionales, necesarias
para enfrentar cualquier ataque especulativo sobre el peso;
y una drdstica reduccién del crédito interno neto del Banco
de México, necesario para compensar el efecto expansivo
que pueden generar los flujos de capital externo de corto
plazo sobre la base monetaria. Estos factores en su conjun-
to, implicitos en las intervenciones esterilizadas en el mer-
cado cambiario, generan efectos monetario-financieros que
han inhibido la recuperacién de la actividad econémica.
Bajo esta perspectiva, el objetivo de este capitulo es anali-
zar las implicaciones monetario-financieras que conlleva el
crecimiento de la deuda publica interna con fines anti-infla-
cionarios, en el marco de la instrumentacién de la politica
monetaria de metas de inflacién en México. Enfatizando la
inestabilidad financiera y la vulnerabilidad fiscal que impli-
can los riesgos de tipo de cambio y de tasa de interés. La hipé-
tesis central del trabajo sostiene que un choque en la cuenta
de capital provocado por la depreciacién del peso mexicano,
con la consecuente caida de los precios de los titulos gu-
bernamentales, podria convertirse en una fuerte restriccién
Para la ejecucion de la politica monetaria ante la posibilidad
latente de una salida masiva de capitales. Para demostrar
esta hipotesis se estim6 un modelo de mezcla 6ptima de
deuda externa e interna que deberia mantener el gobierno
Mexicano para evitar dichos riesgos. El trabajo se estructu-
Ia en cinco secciones. Después de esta introduccidn, en la
Segunda se hace un andlisis critico del enfoque del Nuevo
Consenso Monetarista sobre la relacién de la deuda publi-
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ca con la estabilidad monetaria y financiera. En la ¢
seccién se analiza la evolucién de la deuda publica i
en México, haciendo énfasis en la evolucion. En la cu
analizan los resultados del modelo econométrico de

, puede controlar la inflaciéon y, por tanto, mantener estable
el sistema de pagos. De acuerdo con este marco analitico, el
panco central en el ejercicio de su autonomia no sélo tiene
]a capacidad de controlar la inflacién a través de variaciones
6ptima de deuda externa e interna para México, tom: de las tasa de interés de corto plazo, sino ademads, en la me-
como referencia el modelo de Victoria Miller [1997c]. dida que logra este objetivo, también asegura la estabilidad
gi6 este modelo porque en él se incluyen factores que inf financiera.

yen en la estructura de la deuda publica que otros m
convencionales no consideran, como la independenciz
banco central. Finalmente, en la quinta seccion se pre
las principales conclusiones de la investigacion.

Ello es asi, porque el NcM asume que la estabilidad fi-
nanciera solo estd determinada por el buen funcionamiento
del sistema de pagos; sin embargo, los hechos demuestran
que bajo sistemas financieros desregulados y liberalizados
la estabilidad financiera esta determinada también por
otros factores, como las diferencias significativas entre el
precio de un conjunto importante de activos y sus deter-
minantes (por ejemplo, una burbuja en el precio de la vi-
vienda) o distorsiones en el incremento de la liquidez y la
disponibilidad del crédito para las actividades productivas
(expansion extraordinaria del crédito, como resultado de
la subestimacién del riesgo). Por ejemplo, en un contexto
de bajo crecimiento econémico, un incremento del crédito
al consumo e hipotecario al mismo tiempo que se reduce
el crédito a las actividades productivas generara desequili-
brios macroeconémicos, si la expansién del crédito hipote-
cario y al consumo de las familias crece a un ritmo mayor
‘que el ingreso generado por las actividades productivas
[Ferguson, 2008; Orhangazi, 2008]. De hecho, los origenes
de las crisis de la década de los noventa del siglo pasado y
la actual crisis del sector inmobiliarios subprime de los Es-

El nuevo consenso monetarista
y la paradoja de la deuda publica:
estabilidad monetaria vs estabilidad financiera

Siguiendo el modelo macroeconémico del Nuevo Co
Monetarista (Ncm), fundamento teérico de la politicz
netaria de metas de inflacion, los bancos centrales so
ben fijarse como objetivo tnico y prioritario la esta
monetaria. Mediante el establecimiento de un objett
inflacién, que se estima con una regla monetaria cong
te con la brecha producto [Taylor, 1979, 1980, 1995,
y el ejercicio de una politica de comunicacién opor
transparente [Svensson 1997a, 1997b, 1999, 2000; Svi
y. Woodford, 2005; Woodford, 2004, 2005], el banco

3 En 1979, Taylor elabora un modelo de equilibrio general con €x
vas racionales para estimar la dindmica de la politica monetaria. B
modelo se muestra que una reduccién gradual de la inflacion minil
pérdida en el nivel del productp agregado. ‘
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sobre el retorno de los flujos de ingresos futuros [McCa-
Jlum, 2001; Taylor, 1999; Bell, 1999a, 1999b]. Aunque ello
fuera posible, la ejecucién y resultados de la politica mone-
 taria dependerdn en gran medida del tipo y funcionamien-
~ to de su canal de transmisién. Lo anterior, no depende solo
del buen funcionamiento del sistema de pagos, sino tam-
bién de otras condiciones, como la dependencia tecnolégica
del aparato productivo [Meyer, 2003], los flujos de capitales
externos de corto plazo [Bofinger y Wollmerhiuser, 2003;
Hiifner, 2004] y de la existencia de mecanismos de supervi-
sién y control que garanticen que la expansién de la oferta
monetaria se traduzca en mayor crédito a las actividades
productivas.

tados Unidos estan relacionados con burbujas creditj
actividades especulativas en los mercados bursatiles,

Bajo sistemas financieros desregulados y liberalizad
dadas las limitaciones que enfrentan los bancos cen
para controlar la liquidez; la inestabilidad macroecor
ca estd ligada a la inestabilidad financiera, o mas corre
mente, la inestabilidad financiera conduce a la inestab:
macroeconémica y a la profundizacién de los dese
brios estructurales de las economias en desarrollo
2003]. En este sentido, podemos decir que la inestab
financiera es una de las principales fuentes generado:
desequilibrios macroecondmicos y, por tanto, de dist

nes en el sistema de pagos. Estas distorsiones pueden
Al considerar todos estos factores en conjunto, es poco

probable que la politica monetaria de metas de inflacién
pueda contribuir y, menos atn, asegurar el logro de la es-
tabilidad financiera con sélo cumplir la meta de inflacién,
pues bajo una misma orientacién de politica monetaria la
relacion entre estabilidad monetaria y financiera se vuelve
conflictiva en el mediano y largo plazo. Al respecto, he-
Mmos mencionado que investigaciones empiricas [Bofinger
Yy Wollmerhiuser, 2003; Hiifner, 2004; Marquetti, et al.,
2010; Méntey, 2010, 2011] demuestran que, en economias
en desarrollo y emergentes con alta dependencia tecnolé-
8ica que han adoptado la politica de metas de inflacién,
Sus bancos centrales tienen que intervenir en sus mercados
Cambiarios para mantener estable el tipo de cambio. De lo
Contrario, las variaciones en éste se transmitirian de forma
Iépida a los precios.

vertirse en fuertes obstdculos para el cumplimiento
meta de inflacién y la brecha producto establecidos ;
mismo banco central. Un ejemplo de ello son los de
librios macroeconémicos provocados por la reduccion
crédito a las actividades productivas al mismo tiemp
se expande el crédito al consumo e hipotecario [Orh
2008], y las distorsiones en los precios de los activos f
cieros inducidas por las actividades especulativas,
elevada liquidez en los mercados bursatiles internacio
[Toporowski, 2008].

Estos hechos demuestran que no existe una rel
simbidtica entre la estabilidad monetaria y la estabil
nanciera, como lo supone el NcMm. No obstante ello, di
enfoque sostiene que en la medida que el control de la
cién elimina las distorsiones en los precios, contribuy
estabilidad financiera porque disminuye la incertidu
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Considerando que en los paises en desarrollo y eme
tes, con alta dependencia tecnoldgica, el tipo de cam
el principal canal de transmisién de la politica mone
sus bancos centrales no podran alcanzar la estabili
precios recurriendo unicamente a variaciones en la-
interés de corto plazo, como se sostienen en el modelo n
croeconémico de metas de inflacién. Este problem:
canal de transmisién de la inflacién, obliga a la aut
monetaria a recurrir a las intervenciones esterilizadas
mercado cambiario; sin embargo, ese mecanismo ant
cionario genera desequilibrios macroeconémicos e ine
lidad financiera. En el primer caso, la aplicacién de m
fiscales y monetarias restrictivas, como el cumplimi
un bajo déficit fiscal primario y la dréstica reducc
crédito interno neto del Banco de México, han retar
crecimiento econémico y, en consecuencia, la generacis
empleo. En cuanto a la inestabilidad financiera, la
va acumulacion de reservas internacionales y el inc
to de la deuda ptblica interna elevan los costos fina
y fiscales, respectivamente. En su conjunto, estos fac
contribuyen a crear escenarios potenciales de inesta
financiera y deterioro de las finanzas publicas.

Al igual que otras economias en desarrollo con
da dependencia tecnolégica, la economia mexicana
cuentra en el dilema de mantener la estabilidad mon:
recurriendo a mecanismos que son fuentes potencia
generacién de inestabilidad financiera, como una
deuda publica interna y la excesiva acumulacién d
vas internacionales derivadas de las intervenciones
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lizadas en el mercado cambiario. Desde 1996, y de forma
méas permanente a partir de 2001, el Banco de México ha
venido controlando la inflacién mediante el anclaje del tipo
de cambio; para ello interviene en el mercado de cambios
esterilizando el impacto monetario de los flujos de capital
externo de corto plazo sobre la base monetaria, ya sea com-
prando o vendiendo el monto necesario de titulos guberna-
mentales [Frenkel, Selody y Lema, 2009]. A través de este
mecanismo, el instituto emisor mantiene estable el tipo de
cambio, y en consecuencia, evita que el nivel de precios se
aleje de la meta de inflacién y fluctuaciones bruscas en la
tasa de interés de corto plazo.

La operacion de la politica monetaria de metas de in-
flacion en México se sostiene en un régimen cambiario
administrado-fijo, que implica un determinado nivel de
apreciacion del tipo de cambio real, en tanto que el manejo
de la tasa de interés esta determinado por las fluctuaciones
de las tasas de interés externas. Por tanto, la politica mone-
taria de metas de inflacién es operada mediante dos instru-
mentos independientes entre si, el tipo de cambio y la tasa
de interés [Wray, 2007]. Mantener un diferencial atractivo
entre la tasa de interés interna y externa de referencia es
importante, porque de éste depende la entrada de nuevos
flujos de capital externos de corto plazo y la permanencia

de los ya existentes en el pais, debido a que la acumulacién de

reservas cumple la funcién de blindaje de la estabilidad del
tipo de cambio.

La operacién de la politica monetaria de metas de infla-
Ci6én y, por ende, el cumplimiento de la estabilidad moneta-
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ria por parte del Banco de México, resulta contradict
Por un lado, el modelo macroeconémico de metas de |
flacién establece como condicién necesaria para alcanz
la estabilidad monetaria, la consolidacion fiscal, ya que s
pone que el déficit publico genera presiones inflacionarj
Sin embargo, se acepta el incremento de los costos fi
les y financieros que genera la constante emision de deu
publica interna derivada de las intervenciones esteriliz
en el mercado cambiario. Ello resulta paraddjico, pues,
un lado, el Banco de México se opone a la expansic’)n:_
gasto publico deficitario para inducir el crecimiento
demanda agregada, por considerar que ello genera desequi
librios macroeconémicos en el mediano y largo plazo;
por otro, acepta el incremento del déficit pablico financi
provocado por el incremento de la colocacién de titulo
gobierno, necesarios para reducir el riesgo cambiario y
presiones inflacionarias que generarian los flujos de ca
tal externo de corto plazo en ausencia de intervencion:
esterilizacién en el mercado cambiario. En otras palab
se impide la reactivacion del crecimiento econémico por&
via de la politica fiscal contra-ciclica, pero se tolera el i
mento del costo fiscal y financiero que implica una eley
deuda publica interna. A su vez, se eleva la exposici
riesgo del mercado de los titulos de deuda publica int
na tanto para el sistema financiero en su conjunto, €€
para los inversionistas institucionales, en particular, qt
son quienes mantienen una elevada proporcién de bonc
gubernamentales en sus portafolios de inversion.
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En la medida que se eleve el riesgo de mercado, como con-
secuencia de un incremento en las tasas de interés externas
o de variaciones del tipo de cambio, la politica de interven-
cién esterilizada en el mercado cambiario puede convertirse
en una fuerte restriccion para la conduccién de la politica
monetaria. Ante una situacién como esta, un elevado nivel
de deuda publica interna puede incrementar la exposicion
del gobierno al riesgo cambiario y elevar la exposicién del
sistema financiero a los riesgos de la deuda publica; excep-
to en el caso de que una elevada proporcién de la tenencia
de deuda publica denominada en moneda doméstica perte-
nezca a no residentes. Esto ultimo es poco probable, debi-
do a que los titulos publicos del gobierno mexicano no son
sustitutos perfectos de sus similares externos. Por ejemplo,
ante una variaciéon del diferencial de tasas de interés (cho-
que de spread) que provoque una fuerte depreciacién del
peso mexicano y una caida del precio de los titulos ptiblicos
de largo plazo (por ejemplo, de los Bonos de renta fija a 10
afos), el Banco de México podria enfrentarse a graves pro-
blemas para ajustar su politica de metas de inflacion, pues
las medidas que adopte pueden tener efectos sobre el valor
de los titulos publicos y, por tanto, sobre el patrimonio del
sistema financiero. En el caso de una apreciacion excesiva
del peso, una intervencién esterilizada en el mercado de

cambio a través de la venta de titulos ptblicos podria verse

limitada si el Banco de México considera que la exposicién
del sistema financiero a los riesgos de mercado de la deuda
putblica es demasiado alta.
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Estructura y evolucion de la
deuda publica en México: 1980-2010

La caida de los precios del petréleo y el incremento de Jas
tasas de interés internacionales durante 1981, propici;
la crisis de la deuda externa que sumergié a la econo nia
mexicana en una profunda recesién y fuertes presi
inflacionarias. A ello se agregaron las presiones de la
concentracion de vencimientos de la deuda externa e
1983 y 1985, y el deterioro de las finanzas publicas g
rado por su alta dependencia de los ingresos petroleros
fragilidad financiera se agudizé con la restriccién credi
de los mercados financieros internacionales y la nula entrs
da de capitales voluntarios, lo que impidi6 que el gobi
cumpliera con sus obligaciones financieras externas. De
cho, durante toda la década de los ochenta, los esfuerzos
gobierno se centraron en negociaciones con sus acreed:
externos tendientes a refinanciar la deuda de acuerdo con la
pacidad de pago real del gobierno federal. A partir de
la mezcla de la deuda publica dejé de ser un instr
para alcanzar algiin objetivo macroeconémico diferen
de reducir la vulnerabilidad fiscal, pues los flujos volun:
de capital externo se interrumpieron bruscamente; en |
to que los préstamos de los organismos multilaterales :
cubrian el pago del servicio de la deuda externa, para
que el gobierno cayera en moratoria. Por su parte, la de
interna se utilizaba para financiar el déficit puiblico, el €
registré una reduccién paulatina para cumplir con la p
ca de ajuste y estabilizacién macroeconémica impuesta
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- ¢l Fondo Monetario Internacional (¢miI) al gobierno de Mi-

guel de la Madrid.

La dréstica reduccion del gasto publico y los recursos
extraordinarios provenientes de la venta de un grupo im-
portante de empresas publicas, una de las primeras medi-
das de la llamada reforma estructural implementada por
Miguel de la Madrid, asi como los resultados positivos de
la renegociacién de la deuda externa, permitieron al go-
bierno disminuir significativamente la deuda ptblica to-
tal durante 1983-1987. Esta tendencia se refuerza durante
el sexenio de Carlos Salinas, con la profundizacién de las
politicas de estabilizacién y ajuste macroeconémico, en
particular con la reduccién del gasto publico deficitario y
los recursos extraordinarios provenientes de la venta de los
bancos. De tal forma que, tanto la deuda externa como la
interna registraron una rapida reduccién como proporcién
del p1B, durante los afios 1988-1994. Sin embargo, a partir
de 1995 se observa un cambio importante en la estructura
de la deuda publica total, pues la reduccién de la deuda ex-
terna se acompaﬁavde un incremento acelerado de la deuda
interna; ello en el marco de la inestabilidad financiera y la
grave caida de la actividad econémica provocadas por la
crisis cambio-financiera de 1994-1995.

Durante el periodo 1980-2010, se pueden distinguir
Cuatro etapas en la evolucion de la estructura de la deuda
publica. La primera comprende los afios 1980-1987, y se ca-
racteriza por el elevado endeudamiento externo y, por tan-
to, por un alto costo financiero de la deuda publica total. Si
bien la deuda interna disminuye su proporcién en la deuda
total, su costo financiero continuaba representando una
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proximos. Ante las fuertes expectativas de que estallara
una crisis de confianza, los especuladores presionaron
para forzar a la autoridad monetaria a devaluar el peso; de
tal forma que el costo de tipo de cambio y de tasa de inte-
és se hizo realidad. Bajo este escenario, la deuda publica
total repunta a partir de 1995, al pasar de 32.6%, como
proporcion del P8, en 1994, a 39% en aquél ano.

presién presupuestal. El costo financiero de la deudg
na pas6 de 2% en 1980, a 14.2% en 1987, como prop
del r1B; mientras que la deuda externa pasé de 0.8
para los mismos afios, respectivamente.

En la segunda etapa, que corresponde a los afios 1¢
1994, los programas de renegociacién con los acree
externos contribuyeron a reducir en una alta propor
la deuda externa. Asi mismo, los recursos extraord
proveniente de la venta de los bancos y empresas pul
fueron utilizados para iniciar la liquidacién de la deuc
terna. En su conjunto, estas medidas redujeron y mej
la estructura y costo de la deuda total; en 1993, la ¢
total solo represent6 23.2% del PIB y, en consecuenc
costo financiero se redujo de 17.9% en 1987, a 2.8%, ¢
proporcién del piB, para 1993. El proceso de renegoci
del pago de los intereses y mejoras en los plazos de a
tizacién de la deuda externa, se reflejé en una notabl
duccidén de su costo financiero, el cual disminuyé
a 1.3%, como proporcion del pIB, entre 1987 y 1993
pectivamente. En el caso de la deuda interna, el proce
liquidacién se reflej6 en una mayor reduccién de su
de 17.9% hasta 1.5%, como proporcion del 1B, para los i
mos afios. :

La tercera etapa, que comprende de 1995 a 2000
da las consecuencias de la crisis cambiario-financie
finales de 1994. Hacia la segunda mitad de este
gobierno se vio obligado a tomar prestadas grandes €
tidades de dinero para hacer frente a una estructu

A partir de 1996, la deuda externa inicia una dismi-
nuciéon paulatina como resultado de la fuerte restriccién
crediticia que le impusieron los mercados financieros inter-
nacionales al pais, mientras que la deuda interna eleva su
participacion en la estructura de la deuda total. Para el afio
© 2000, la deuda interna representa 50% de la deuda publica
 total. El costo financiero, por su parte, disminuy6 sistema-
ticamente, después del incremento sustancial que se regis-
tré entre 1994-1995, de 2.4 a 5%, como proporcion del PiB
—resultado del costo cambiario que implicé el incrementé

de los Tesobonos, y de los programas de apoyo a ahorrado-
res y deudores de la banca. A partir del afio 2000, el costo
de la deuda externa se ha reducido de forma constante; en
cambio, el costo de la deuda interna registré un incremento
sustancial entre 1998-1999, generado en una alta propor-
cién por los costos financieros de los programas de apoyo a
los bancos y deudores que se implementaron para enfrentar
los efectos de la crisis cambiario-financiera de 1994-1995.
A partir de 1999, el costo financiero de la deuda interna es
mayor al costo de la deuda externa (ver cuadros 1y 2).

En la cuarta etapa, que comprende los dltimos 12 afios,

, . 2000- i imi "
deuda caracterizada por plazos de vencimiento co 2011, se registra un crecimiento acelerado de la deu
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;,1, 1. México. Indicadores de la Deuda Publica 1980-2010
da pﬁbhca interna; de representar 55% de la deu . r2sa de crecimiento anual real = Estructura porcentual i Como % del pig
2001, se incrementa a 71% en 2010. Este comportam 7 Interna  Externa  Total Interna Externa Total |Interna Externa ‘I«,tai
coincide con la adopcién completa del modelo m; =k
noémico de metas de inflacién y, por tanto, con
caciones que se derivan del establecimiento de]
la inflacién como objetivo tnico y prioritario de la |
monetaria y de la subordinacion de la politica fisc
cipio de finanzas publicas equilibradas, como con
para mantener la estabilidad monetaria.

. 326

212
b 189 21.9 1961, 776
G 614 :
b 34 44 3.7 0 Mow) oeal qgen T2l e aag

€ elaboracion propia con base en datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pu-
% Cuenta de la Hacienda Pablica Federal 1980-2010.
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P“:;:‘Tz de Imf"“l‘;t gl‘;g;‘“"”c"] Intereses, Comis La deuda publica total ha elevado su participacién como
[ 2.0 proporcion del PIB, pero este coeficiente sigue siendo bajo
comparado con algunas economias de la OCDE; asi mismo,

su costo financiero ha mostrado una reduccién con una
clara tendencia a estabilizarse, esto mas como resultado de
la estabilidad cambiaria y de la regulaciéon de las fluctua-
ciones bruscas de la tasa de interés, que de una reduccién
del crecimiento de la deuda. No obstante estos indicadores,
debe tenerse presente que el crecimiento de la deuda publi-
ca interna durante los dltimos 12 anos, se da en un contex-

Ano | Total

1980 2.8

to macroeconémico marcado por el bajo crecimiento del
producto y una elevada tasa de desempleo. En otras pala-
bras, esta dinamica de la deuda publica interna no esta rela-
cionada con la expansion del gasto publico deficitario para
inducir la recuperacién de la actividad econémica, ya que
el manejo de la politica fiscal estd limitado por el objetivo
de finanzas publicas equilibradas. Por el contrario, el incre-
mento de la deuda publica interna y, por tanto, los cambios
en la estructura de la deuda publica total, estian directa-
mente relacionados con las intervenciones esterilizadas en
el mercado cambiario, para mantener la estabilidad del tipo
de cambio y, por tanto, cumplir la meta de inflacién.

5.0 10 2.9

2011

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Cuenta de la Hacien:
Federal 1980-2010. (1) Programas apoyo a ahorradores y deudores dela
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' Los modelos convencionales
de gestion de la deuda publica

La estructura de la deuda publica
en el contexto de la politica monetaria
de metas de inflacién

y la independencia del Banco de México Los modelos convencionales sobre mezcla de la deuda pu-

plica asumen que el principal objetivo de la administracion
o gestion de la deuda publica debe ser la reduccion de la
vulnerabilidad fiscal, lo cual se logra seleccionado un por-
tafolio que minimice el riesgo de las variaciones en el costo
" de la deuda y permita cubrirse ante fluctuaciones del pre-
supuesto. En otras palabras, que la contratacién de deuda
piiblica sea a plazos amplios y una indexacioén parcial. Ello -
explica que dichos modelos se centren en la estabilizacion
del coeficiente de deuda ptblica/pPIB y en la determinacién del
marco 6ptimo de deuda publica considerando solamente la
compensacién entre el costo del servicio de la deuda y el

A lo largo de la década de 1990, tomando como refe;
cia las investigaciones de Calvo y Guidotti [1990, 199 |
Giavazzi y Pagano [1990] se desarrollaron investigacic
sobre la estructura éptima de la deuda publica. En la
yoria de estos trabajos se considera que el objetivo de
nimizar el costo de la deuda es compatible con el obje
fundamental de fomentar la eficiencia en la asignacién
recursos mediante la via fiscal. A partir de esta hipétesi
se elaboraron modelos para disefiar estrategias tendie
a disminuir las fluctuaciones inesperadas en el presupi
to publico. Al respecto, se considera que, dado que los
puestos son distorsionantes, si se logra disminuir cam
inesperados en éstos, provocados, por ejemplo, por chog
en el producto o en el gasto publico, entonces, ello aum
tard la eficiencia de la politica fiscal [Barro, 1995, 19
Leong, 1999]. Siguiendo este enfoque, autores como Ge
fajn [1998], Missale, Giavazzi y Benigno [2002] y Giavaz:
Missale [2004] asumen que la estrategia éptima de la de
publica consiste en la ampliacién del plazo medio de los
vencimientos y la indexacién parcial de dicha deuda, por:
que ello minimiza los efectos de las variaciones en la ra
deuda publica/pIB y de la tasa de interés. A continuacior
analizaremos estos modelos.

riesgo de refinanciamiento.

Considerando estos aspectos, podemos distinguir tres
enfoques contemporéaneos sobre la gestion de la deuda pu-
blica. El primero esté representado por los modelos de Cal-
vo y Guidotti [1990], Goldfajn [1998] y Giavazzi y Pagano
[1990], que ponen énfasis en los problemas de inconsisten-
cia dindmica de la politica fiscal. En el segundo se encuen-
tra el modelo de Barro [1997], que centra su analisis en la
necesidad de suavizar la carga tributaria en un contexto de
gasto publicos exégenos, con el propdsito de determinar el
marco 6ptimo para la deuda publica. En el tercer enfoque se
ubican los modelos de Missale, Giavazzi y Benigno [2002]
Y de Giavazzi y Missale [2004], que se centran en el objeti-
Vo de estabilizar el coeficiente deuda publica/piB. Los tres
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enfoques coinciden en que la estrategia 6ptima de la ¢
publica debe incluir una ampliacién del plazo medio-
vencimientos y la indexacién parcial de dicha deuda.

En general, los enfoques ortodoxos de mezcla de la d
da publica dejan de lado el papel histérico que cump
deuda publica en general, y la deuda interna en part;
en el crecimiento econdmico tanto en los paises ind
lizados como en los paises en desarrollo, ya que en su
lisis se omite la relacion directa que ésta mantiene «
politica fiscal. Si bien la reduccién de la deuda ext
de la deuda indexada al ddlar reduce el riesgo cambial
del portafolio del gobierno, no debe olvidarse que
cremento elevado de la deuda publica interna en con
nes de bajo crecimiento del producto y el empleo, tat
implica altos riesgos fiscales y financieros. En este st
toda evaluacién de la estructura o mezcla de la deuda
ca debe considerar también sus efectos sobre la asi
de los factores productivos, el crecimiento economi

Ja deuda publica depende fundamentalmente de los efec-
tos que genera dicha estructura sobre las expectativas de
inflacién. Sin embargo, cuando el banco central es inde-
pendiente del gobierno en el sentido de que el objetivo de
crecimiento de la base monetaria estd determinado por
aquél, independientemente del nivel de la deuda publica
interna y del déficit fiscal, las expectativas sobre la tasa de
inflacién no se veran afectadas por la decisiéon de manejo
de la deuda publica. A diferencia de un gobierno que tiene
una estrecha relacién con su banco central, un gobierno que
no la tiene se vera impedido para seleccionar la estructura
~ de su deuda sin afectar la tasa esperada de inflacién. Enton-
- ces, la estrategia 6ptima de gestion de la deuda publica para
gobiernos con y sin bancos centrales independientes dife-
rird y, por tanto, la estructura de la deuda publica serd un
indicador para inferir sobre el ejercicio de la independen-
cia de su banco central que tiene un objetivo de inflacién
[Miller, 1997c: 85]. En otras palabras, es altamente probable
que la independencia del banco central y el cuamplimento de
la meta de inflacién determinen la estructura de la deuda
publica.

Los resultados empiricos de la investigacion de Miller
: [1997c] muestran que los gobiernos con bancos centrales
independientes emiten una alta proporcién de su deuda en
moneda doméstica, a diferencia de los gobiernos sin banco
Central independiente. Ello demuestra que la estructura de la
deuda publica, 0 més concretamente un incremento de la deu-
da interna, no necesariamente es una consecuencia de una
8estion optima del gobierno, sino el resultado de la operacién

s

distribucidon del ingreso.

Un modelo de mezcla de deuda externa e interr
recupera algunos aspectos de los enfoques convent
les sobre la mezcla de deuda publica, pero que i
factores actuales que influyen en la estructura de
da publica, como la independencia del banco centl
desarrollado por Miller [1997a, 1997b, 1997c]. D
con esta autora, los modelos convencionales de gest
la deuda publica con compromiso implicito de baja
cién asumen que la autoridad fiscal tiene acceso al
de creacién de dinero. En este caso, la estructura Optir



430 « Noemi Levy Orlik, Cristian Dominguez y César Armando Crecimiento econdmico, deudas y distribucidn del ingreso + 431

con la anterior, porque el elevado monto de dicha deuda
constituye una fuente potencial de inestabilidad financiera
debido a los riesgos de tipo de cambio y de tasa de interés
- que la misma conlleva. En el momento que alguna de estas
variables registre cambios bruscos, dichos riesgos se haran
- presentes; conduciendo a la economia a una fuerte inesta-
~ bilidad financiera y a un grave deterioro de las finanzas pu-
blicas [Calvo, 1991; José, 1993].

de la politica monetaria por parte del banco central ind
diente, quien en el ejercicio de su independencia in
la estructura de la deuda publica para mantener baj
expectativas sobre la inflacién futura. Con este propésite
banco central independiente puede incidir en la emisig
deuda publica interna para completar las operaciones
terilizacion en el mercado cambiario y, de esta forma, n
ner estable el tipo de cambio y, por tanto, bajas expe
de inflacién [Miller, 1997b]. s
El modelo de Miller [1997c] nos permite vin
evolucion de la deuda publica con las intervenciones
rilizadas en el mercado cambiario que realiza el Bar
México, quien en el ejercicio de su autonomia recurr
tas operaciones para asegurar el cumplimiento de la
de inflacién. Esta tesis se fortalece durante los ult

- Especificaciones del modelo
economeétrico para México

Siguiendo el modelo de Miller [1997c], la estructura épti-
ma de la deuda (") para el caso de México, dependera de:
el tamafio relativo de la deuda total, la base monetaria, las
varianzas del tipo de cambio real, la inflacién interna y ex-
terna, asi como de las covarianzas entre el gasto publico, la
inflacién interna, la inflacién externa y la depreciacién. En
otras palabras, el tamafio 6ptimo de la deuda publica est4
en funcion de los diversos riesgos financieros que enfrenta
el presupuesto publico y, por tanto, el tipo de emisi6n de la
deuda interna estard encaminada a reducir dichos riesgos.

Ello queda expresado en la siguiente ecuacion:

afios, si consideramos que el incremento de la deud
ca interna se da en un contexto macroeconémico r
por el bajo crecimiento del producto y el empleo, un
te reduccion del gasto publico deficitario y un bajo .
ptiblico primario como proporcién del pis. Esta d i
de la deuda interna es preocupante por dos razon
primera, porque la deuda publica interna ha de]ado
una fuente importante de financiamiento del crecimit
econémico, para desempefiar un papel de estabili
las presiones inflacionarias que generan los flujos d
externo de corto plazo. Ademas, ello contraviene el ]
pio de finanzas publicas equilibradas que se impuso
requisito para que la politica monetaria de metas de in
cién fuera efectiva. La segunda, directamente relacior

! $=1—{[(k+b)(07r2 —onn*+ong ')+(—agq + o‘gﬂ"'-—o‘zrg)]/b[(ovtz +oq’ +o‘rz*z)+2(mrq -o-qrr*—amr*)]}

Donde:
9% = Varianza del gasto publico

= Varianza de la inflacién interna

! i
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q
= o

= Varianza de la depreciacion del tipo de cambio rea] -
= Varianza de la inflacion externa |
- =Covarianza entre el gasto publico y la depreciacién
tipo de cambio real
7 = Covarianza entre el gasto ptblico y la inflacién inte n2
T+ — Covarianza entre el gasto publico y la inflacién extern;
%« — Covarianza entre la inflacion interna y externa
% — Covarianza entre la inflacién y la depreciacién del

(o)

E

0

2o

de cambio
s,. = Covarianza entre la depreciacion del tipo de cal
real y la inflacion externa

Para el caso de México, se tomaron datos anuales pa
periodo 1980-2010, los cuales se dividiendo en 2 sub
dos para un mejor andlisis. Asimismo, se tomd la infl
de Estados Unidos como inflacion externa.
En el modelo de Miller [1997c] la proporcién de
da interna 6ptima (6% esta directamente relacionad
o f ,02.y0 - los dos primeros indicadores represen
riesgos asociados a la contratacién de deuda externa, log
indica que entre més volatiles sean los determinantes

costo mas conveniente serd emitir deuda en moneda |
Interpretacion de los resultados

En el cuadro 3 se muestra la matriz de covarianzas'y €O
ciones de las variables especificadas en la primera ect
para determinar el nivel de deuda 6ptima. De acuerd:
modelo de Miller [1997c], entre mayor es la covarianza
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gasto publico y depreciacién del tipo de cambio real, més
conveniente serd la emisién de deuda interna como instru-
mento de cobertura. Para el caso de México, la correlacién
es baja en ambos periodos; para el primer periodo, 1980-
2010, fue de -0.011, en tanto que para el segundo, 1990-2010,
es de -0.047. Ademds, en ambos periodos esta correlacién
es negativa, lo cual significa que un incremento del gasto
ptiblico no eleva el costo de la deuda externa; en el caso de
que hubiesen sido positivas las covarianzas, los impuestos
tendrian que aumentar para cubrir el déficit.

Por otro lado, la proporcién de deuda optima (6*) esta in-
versamente relacionada con la depreciacién (o apreciacion),
lo que significa que cuando se incrementa el gasto puiblico
el tipo de cambio se aprecia, es decir, la covarianza entre
gasto publico e inflacién se eleva. Ello disminuye el costo de
la deuda externa; por tanto, entre menor sea la deuda publi-
ca denominada en moneda extranjera menor sera la necesi-
dad de incrementar el déficit ante un incremento del gasto
putblico. Para el caso de México, la relacién gasto publico-
inflacién se redujo de 0.26 para el periodo 1980-2010, a 0.19
en el periodo 1990-2010, esta disminucién coincide con las
politicas que se adoptaron a partir de 1983, para reducir el
déficit publico y controlar la inflacién, como la reduccion
del gasto publico, en particular del gasto de capital, y las
intervenciones esterilizadas en el mercado cambiario con el
propésito de mantener estable el tipo de cambio nominal.
Dichas politicas se profundizaron después de la crisis cam-
biario-financiera de 1994-1995.
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[ Cuadro 3. Matriz de Correlaciones 1980-2010

Cabe senalar que se observé una relacién positiva : — P
Relaciones - |Depreciacion| Deuda Inflacion ext

el gasto publico y la inflacién, aunque ésta es muy baja

. Covarianza 0.054 -0.050 -0.011 -0.055 -0.034
misma va en descenso (ver cuadro 3). Pero, este compg e

: ., o . o DepreclaCion  Correlacién
miento de la relacién gasto publico e inflacién es el re ' Ly o009 20,5481 110,690 -0.368

de Pearson
tado de la posicion restrictiva que ha asumido el Banc :

México, al reducir su crédito interno neto para evita
la excesiva acumulacién de reservas internacionales e

Covarianza -0.011 0415 0.779 0.262 0.013

la base monetaria y, por tanto, la liquidez interna. Asi,
diante las operaciones de esterilizacién en el mercado ¢ g:;ree;:sc(‘;“ 0548  0.186 1 0855 0.370

biario, la autoridad monetaria mantiene estable el tip
cambio, y a través de la reduccién de su crédito intern
evitar fluctuaciones bruscas de la tasa de interés. Entor
mediante el manejo independiente del tipo de cambio

Covarianza -0.034 0.508 0.013 0.054 0.155
tasa de interés y una acumulacién extraordinaria de re nflacién ext  Coprelacion vk T ;
vas internacionales, el Banco de México asegura la e dePeasson ) ‘ ' j
lidad monetaria. y | Matriz De Correlaciones 1990-2010

| Relaciones Depreciacion | Deuda Inﬁacién int| Inflacién ext

Covarianza 0036 -0.141 -0.047  -1474 -0.017
epreciacion : '

Coreelacion 1 -0049 -0.053  -0.787 LGi202

de Pearson

Covarianza -0.047 -0.266 0.225

Correlacion
de Pearson

-0.053 -0.366 1 0.423 0.419

Covarianza -0.017 0222 10.789 0.018 0.158

acion ext i6
Correlacién 20.222 0.036 0.419 0.455 1
de Pearson

Fuente, elaboracién propia.




436 » Noemi Levy Orlik, Cristian Dominguez y César Armando 5

Un aumento de la covarianza entre el tipo de cambig
inflacién externa provoca que sus variaciones se neu
cen entre si y, por tanto, se evita que el tipo de cambio ;
minal se modifique, es decir, permite que éste se mant
estable. Ello se reflejard en una disminucién del riesgo d
las fuentes externas de la deuda publica; provocando
la deuda interna sea menos atractiva. En el caso de Mé
esta covarianza registré un ligero aumento (o disminuci
de -0.05 en el periodo 1980-2010, pasé a -0.01 en 1990-2
Asimismo, existe una relacién negativa entre depreciacié;
e inflacién, aunque sus valores son muy pequefios y sél
mentaron ligeramente. Este comportamiento significa
un aumento del gasto ptiblico no provocard una deprec
ci6n del tipo de cambio ni un incremento del déficit pub

Ante bajos niveles de varianza de la inflacién, la
tratacion de deuda interna debiera ser menor, porqu
inflacién baja y estable los saldos monetarios reales
tienen su valor. En otras palabras, esta situacién se con
te en una “fuente generadora de ingresos, en el sentid
que los ingresos tanto privados como publicos man
su valor real. En el caso contrario, esto es, cuando la
rianza de la inflacién es alta, la contratacién de deuda i
na debiera ser mayor para compensar la pérdida del p
adquisitivo de los ingresos publicos y privados. Por
plo, una expansién del gasto publico deficitario finan
do con emisién de deuda publica. Para el caso de Mé
la varianza de la inflacién disminuyd, al pasar de 0
el primer periodo (1980-2010) a 0.09 en el periodo 1!
2010. Atendiendo a lo bajo de estos valores, es de esper:
que el monto éptimo de la deuda interna no sea mayor gt
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Ja observada; y, ésta ultima tampoco debe elevarse ya que la
inflacién disminuyé y se ha mantenido constante. Ademas,
debe considerarse que el gasto publico deficitario se ha re-
ducido, es decir, el crecimiento de la deuda puiblica interna
no esta relacionado con un incremento del déficit publico;
por el contrario, dicho crecimiento estd determinado fun-
damentalmente por las operaciones de esterilizacién en el
mercado cambiario.

En la grafica 1 se presentan las varianzas de la deprecia-
cién, inflacién externa e inflacién interna; en los tres casos,
las varianzas presentan una alta variacién a lo largo de todo
el periodo. Sin embargo, para México estas variaciones son
mas abruptas durante la década de los ochenta, y més con-
cretamente durante los afios 1987-1989, cuando se profun-
dizan las reformas estructurales neoliberales iniciadas en
1983. En el caso de Estados Unidos, la mayor fluctuacién de
la varianza de la inflacién se registré a partir de 1997, pero
el mayor incremento de ésta se registra en 2008, cuando
estalla la crisis del sector hipotecario subprime.

La profundizacién de las reformas econémicas insti-
tucionales realizadas durante el sexenio 1989-1994, como
fue la drastica reduccién del gasto puiblico deficitario para
3justar a la politica fiscal al principio de finanzas publicas
equilibradas, y la entrada en vigor en 1994 de la nueva Ley
del Banco de México, mediante la cual se le otorga a éste
SU autonomia y se establece como objetivos prioritarios de
la politica monetaria el control de la inflacién, asumiendo
que el cumplimiento de este objetivo asegura el “sano” de-
sarrollo del sistema financiero nacional, contribuye a crear
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Estimando la ecuacién del tamafio éptimo de la estructu-
ra porcentual de la deuda interna publica (8%) para el caso
. de México, se observa que para el periodo 1980-2010, éste
~ fue de 87.3, el cual es superior a la deuda observada para
ese periodo, que fue de 48.27 (ver cuadro 4). Esta elevada
diferencia entre ambas deudas debe ubicarse en el contex-
to de la volatilidad del tipo de cambio y la tasa de interés
que generaron las crisis de la deuda externa de 1982 y la
crisis cambiario-financiera de 1994-1995. De acuerdo con
ello, dicha diferencia significa que la deuda interna 6ptima,
como porcentaje de la deuda total, debié ser casi del doble,
para enfrentar los compromisos financieros con los acree-
dores externo e internos del gobierno, reducir la volatilidad
cambiaria y elevar el gasto publico deficitario para reactivar
la economia. Como ello no sucedi6, las finanzas publicas
registraron un grave deterioro. En otras palabras, durante
este periodo, se subestimaron los riesgos de tipo de cambio
y tasa de interés implicitos en la elevada deuda externa de
1982 y 1994.

Para el segundo periodo, 1990-2010, se registra una si-
tuacion inversa, esto es, la deuda publica interna éptima
(6*), como proporcién de la deuda total, es menor (55.6) que
la observada (64.85), una diferencia de casi 10 puntos por-
centuales. Este resultado debe interpretarse en el contexto
de la operacién de la politica monetaria de metas de infla-
Cién, que ha mantenido estable el tipo del tipo de cambio
Y el control de la inflacién. Bajo tales condiciones, todo in-
dica que el gobierno ha sobrestimado los riesgos de tipo de

condiciones favorables para estabilizar las presiones :
cionarias. Bajo este nuevo marco institucional y la i
mentacién de medidas monetarias y fiscales restrict
tasa de inflacién se reduce de forma rdpida hasta alg
una tasa de un digito. Lo anterior explica que, tanto |
rianza de la inflacion (¢,?), como la del tipo de camb
se estabilizaran a partir de 1994. A ello se suman los
estabilizadores que generan las operaciones de es
cién en el mercado cambiario sobre el tipo de cam
minal. Asi, mediante la cancelacion de éste como ¢
transmisién de la politica monetaria, se refuerzan .
didas restrictivas tendientes a controlar la inflacién,
relacién de causalidad va del tipo de cambio a los p:
[Mantey, 2010]. Ello se refleja en una significativa red
de la varianza de estas dos variables para el period
2010 (ver cuadro 3 ).

Gréfica 1. Evolucién de las varianzas

1

3 ——Varianza inflacion externa
08

\\/\ ......... Varianza de |a depreciacién

\ ___Varianza de lainflacién
;

04

Depreciacion ¢ inflacion externa

02

1980
1982
1984
1986
1988
1990
1002 |
994
996
1998
2000
2002
2004

Fuente: elaboracion propia.

Cambio y la tasa de interés, con el propésito de evitar que
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un ajuste brusco en el tipo de cambio real o un incre
en la tasa de interés externa que conduzca a un incre
considerable de la tasa de interés interna, generen in
bilidad financiera (ver cuadro 4). En el caso de que se
sente volatilidad del tipo de cambio o de la tasa de in
la elevada acumulacién de reserva le permitird frenar
expectativas de devaluacién del peso. Sin embargo, si
sideramos que el gasto publico ha registrado fuertes
ciones y que el crecimiento econémico es irregular y bz
el incremento de la deuda publica interna es inade
porque la misma no guarda ninguna relacién con varis
reales, como el crecimiento del gasto publico en inft
tructura bésica, la produccion o el empleo. 3

Cuadro 4. Tamaiio Optimo de la estructura de la Deuda Pliblica
Meéxico
. Valores

Parametros .
1980-2010.
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Cuadro 5. / 0. Indicadores Gasto Priblico 1980-2010

o Tasas de crecimiento anual real G Gasto/Deuda
nos I~ asto/ PIB
‘ total
20.4

PIB
1980 26.4 9.2 -39.1
1981 ;
1982
1983
1984

1998 159 4.9 -8.3 22.3 50.2

2002 5.0 0.8 55 18.0 69.0

3.8 17.8 72.0

2009

2010 3.6 4.4 6.9 9.5 28.8
Fuente: elaboracion propia con base en datos de Banco de México, Indicado-
res Economicos.
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Cuadro 6. México. Indicadores Macroeconémicos ' Estos resultados son congruentes con la hipétesis central
- Variacion anual | Déficit Primario | Tipo De C del trabajo, la cual sostiene que la deuda ptblica interna ha
: i — dejado de desempenar el papel histérico de fuente de finan-

1980 9.23 26.5 ;

ciamiento del crecimiento econémico y, por esta via, influir
en la distribucion del ingreso, para convertirse en un me-
canismo de contencidén de las presiones inflacionarias que
generan los flujos de capital externo de corto plazo. Contri-
buyendo de esta forma, a mantener estable el tipo de cam-
bio y, por tanto, la estabilidad monetaria (cuadros 5y 6).

Conclusiones

La crisis de la deuda externa de 1982, obliga al gobierno
mexicano, en primer lugar, a reducir la deuda externa ante
el elevado riesgo de tipo de cambio y tasa de interés que
ello implica, y en segundo lugar, a desarrollar un mercado
interno de valores gubernamentales, para lo cual introduce
nuevos instrumentos financieros.

Hacia finales de la década de los ochenta, se empieza a
manejar la deuda publica, en particular la deuda interna,
para controlar la inflacién, reducir las expectativas devalua-
torias y, con ello disminuir las fluctuaciones presupuéstales
en el tiempo. Aunque esto dltimo, se consigue fundamen-
talmente mediante la ejecucion de una politica fiscal proci-
clica, dada la contraccién del gasto publico deficitario para
sostener la consolidacion fiscal.

Una menor deuda externa reduce el riesgo cambiario del
Portafolio del sector publico; sin embargo, éste no desapa-
rece con el incremento de la deuda interna. En el caso de
México, este riesgo se eleva si consideramos las condicio-

2010 4.4
Fuente: elaboracién propia con base en datos de Banco de México, Ind

res Econdémicos.
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nes de bajo crecimiento de la economia y el papel de ¢ 7 ,
cién de las presiones inflacionarias que desempeiia la de
publica interna por la via de las operaciones de est
cién en el mercado cambiario. Bajo tales condiciones, el |
cremento acelerado de la deuda interna eleva los rie:
tipo de cambio y tasa de interés porque las intervenc
esterilizadas en el mercado cambiario con propésits
ti-inflacionarios reproducen un circulo vicioso. Por t
el anclaje del tipo de cambio implica la permanente
ciacién del tipo de cambio real y, por el otro, la nec
de mantener una acumulacién extraordinaria de res
internacionales para “proteger” la estabilidad del |
cambio nominal ante cualquier ataque especulativo
al Banco de México a mantener un elevado margen
tasa de interés de los titulos ptblico domésticos y su
lares externos para atraer nuevos flujos de capital e
de corto plazo y evitar la salida de los existentes en
La adopcién de la politica monetaria de metas de.
cién, y en particular las intervenciones esterilizad
mercado cambiario para asegurar la estabilidad mo
no sélo han elevado los costos econémicos y sociales
también ha convertido a la deuda publica interna
fuente potencial de generacion de inestabilidad finan
de deterioro de las finanzas publicas.
La supuesta estrategia de gestion
ptiblica del gobierno mexicano limita el potencial d
miento de la economia mexicana. En este sentido, y
uso anti-inflacionario de la deuda interna, es probal
una reduccién de ésta deuda dentro del portafolio d

“« 7

6ptima” de la
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bierno aumente la disponibilidad de recursos crediticios in-
ternos para impulsar el gasto privado, en especifico el gasto
en inversion de las empresas. A ello se sumaria el incremen-
to del crédito interno neto del Banco de México.
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