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IX. Endeudamiento

Irma Manrique Campos

Es sabido que los objetivos de las finanzas piblicas pueden variar a través del
tiempo y del espacio, de acuerdo con la transformacidn de la estructura socio-eco-
nomica de los paises. Los cambios obedecen a la dindmica de multiples factores
que se influyen entre si y determinan en gran medida la accién del Estado. Es por
ello que la accion fiscal del Estado tanto en materia de gasto como de ingreso, se
ajusta a las eventualidades de tal estructura, Actualmente, en México, uno de los
principales renglones del ingreso —y clasificado como parte de los ingresos
extraordinarios— lo constituye el endeudamiento piiblico. Su uso, como sustento
basico de la politica econémica, obedece a los enfoques que animan al gobierno
para adoptar dicha estrategia. El crecimiento del endeudamiento, tanto puablico
como privado, en fechas recientes vuelve a conformar una problematica similar a
fa vivida en los afios ochenta, pero cuyas particularidades resulta interesante
destacar.

EL CONTEXTO GENERAL

De los problemas considerados estructurales en el anélisis de a crisis econdmica
actual o, dicho con mayor rigor, de la fase recesiva particularmente prolongada v
severa del ciclo econdmico actual, ocupa un lugar preponderante la deuda piblica
(externa e interna), la cual no obstante que hasta fechas muy recientes parecia
cumplir con su papel de fuente de financiamiento perfectamente controlado, volvio
a ubicarse en un primer plano como una fuente de recursos discutible. Es la razon
por ta que en ¢l presente trabajo, como parte del estudio del derecho financiero, se
tiene como objetivo central la reconsideracién del papel de la denda como pilar
fundamental de la politica de Estado para el financiamiento del desarrollo y la
modernizacion econdmicos.

Las profundas transformaciones que en materia de politica econémica y social
se han registrado en los Gltimos 20 0 25 afios en todo el mundo, en gran parte debidos
a los vertiginosos cambios tecnolégicos, se convierten, por la contundencia de su
impacto, en los parametros a partir de los cuales se puede situar, para su mejor
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analisis y comprension, la reorganizacién y la reconceptualizacién del Estado; en
otras palabras, la reforma del Estado.

En México, quiza como en otras partes del mundo, tal fenémeno alcanza una
significacién muy amplia, por lo que, conjuntamente con €l origen y destino de
los recursos publicos, conforman el marco necesario para ¢l analisis de cada uno
de los efectos de la mencionada reforma. Y es también aqui donde encontramos las
principales referencias para el tema de la deuda.

HACIA LA UBICACION TEORICA E HISTORICA DE LA DEUDA

Las razones para atribuir el fenémeno del endeudamiento a las transformaciones y
nuevas conceptualizaciones del Estado antes mencionadas, tienen su origen en la
historia reciente, puesto que es durante las dos décadas y media que preceden a la
posguerra, cuando el intervencionismo postulado por los esquemas keynesiano y
galbraithiano para los paises desarrollados y su version “tercermundista’ de la via
sustitutiva de importaciones, resulta totalmente coherente con las funciones socia-
ies del Estade benefactor o del Estado promotor del desarrollo econdémico.

La intervencion del Estado en la ejecucion de obras y actividades sociales que
la iniciativa privada, por mualtiples circunstancias, no tomé a su cargo, hubo de
reclamar la erogacion de fuertes cantidades de dinero cominmente superiores a sus
ingresos efectivos ordinarios, por to que ¢l poder pblico se vio obligado a recurrir
al empréstito, haciendo uso de su crédito y originando con ello el aumento de la
deuda publica. Esto es, recurriendo al empréstito para cubrir el déficit originado
por el gasto superior al ingreso ordinario.

El fin de la expansion econémica de !a posguerra tiene su culmen en la primera
mitad de la década de los afios setenta, que da paso en los afios subsiguientes a la
inestabilidad y a las crisis recurrentes, lo que establece un contexto distinto, dentro
del cual el Estado intervencionista cede el terreno al Estado minimo. Las viejas
ideologias y las viejas alianzas entre el Estado y la economia gradualmente se
desintegran, dando lugar a las “nuevas™ ideologias neoliberales, cuya principal
representante es la teoria monetarista.'

La reforma del Estado refleja la nueva ideologia y las nuevas alianzas, pero
sobre todo, la nueva conceptualizacion y organizacion del Estado. Las areas
previamente controladas por el Estado s¢ van privatizando, al tiempo que los flujos
de capital, tanto internos como externos, buscan una mayor rentabilidad. Es
importante considerar este ultimo aspecto ya que, conforme se profundiza en la
crisis, los recursos de capital encuentran mayor rentabilidad en las operaciones de
préstamo, es decir, de crédito y deuda. La experiencia se traduce en un crecimiento

! Esta teoria tiene sustento en el principto de cue los principales probleimas econdmicos se originan
., por tanto, se resuelven en el ambito monetario, basicamente mediante los flujos dinerarios en
¥ 1]
circulacion.
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exagerado del endeudamiento, lo cual deviene en crisis de la deuda 'y |a necesaria
conformacion de una politica de deuda.

Es esta la circunstancia a partir de la cual se habla de variaciones en los
objetivos de las finanzas piblicas, ya que éstas obedecen a la dinamica de esos
nuevos factores que se interinfluyen y determinan, en gran medida, por la accion
del Estado. Esta aplicacion de la accion del Estado se realiza en una proporcion
muy importante a través de la aplicacién del sistema fiscal, ya que la concepcion
de las finanzas publicas aparece y evoluciona simultineamente a la del Estado. Por
ello también la necesaria desagregacion y andlisis de este importante rubro del
presupuesto denominado deuda publica.

Las cambiantes ideas acerca de la naturaleza y uso del crédito piblico desde
los tiempos antiguos hasta la actualidad, constituyen un debate permanente sobre
su legalidad, necesidad, pertinencia, justiciay moralidad. Los tedlogos escoldsticos,
como Sante Tomds de Aquino, se oponian terminantemente a 10s préstamos.’”
Motivaba esta actitud no solo la oposicion oficial de la Iglesia al pago de los
intereses, sino la creencia de que las deudas publicas eran de por si inmorales. Los
filésofos politicos de principios de 1a presente era, también consideraban preferible
la previa acumulacién de tesoros al préstamo.’

Hobbes abordd las cosas de manera mas realista al reconocer el limitado
poder de los dominios piiblicos como dnjca fuente de ingresos, y la necesidad del
monarca de recurrir a los impuestos y en ocasiones, al crédito publico.* En este
aspecto cldsicos como Adam Smith y David Hume, se distanciaron de las ideas de
Hobbes, pues expresaron siempre su preferencia por la antigua tradicion y criticaron
la tendencia al endendamiento de los gobernantes y, en general, a la interferencia
del Estado en los asuntos econdmicos. Hume llegd a establecer que los impuestos
exigidos para cubrir los intereses de la deuda entorpecen el desarrollo de [a
industria: ““Los valores oficiales tienen todas las desventajas del papel moneda;
fomentan la especulacidn, confieren determinadas ventajas a la cindad en perjuicio
de la nacidn, hacen depender al pais de las finanzas extranjeras e invitan a una vida
ociosa e inutil.”*

A pesar de las ideas de los filésofos politicos, la expansion del comercio y el
sostenimiento de las guerras estuvieron estrechamente ligados, desde principios
de la Edad Media, con el financiamiento tanto publico como privado por medio de
préstamos. El desarrollo de las instituciones de crédito permitié realizar gastos
extraordinarios, como los de guerra antes citados, sin recurrir a los impuestos
confiscatorios. Por otra parte, los préstamos publicos para estos mismos fines,

2 Vease E.R. Seligman, “Finanzas piblicas™, en Encyclopedia of Social Sciences, vol.12, p.641.

* Uno de los més importantes filésofos, juristas y tebricos de lamonarquia absoluta y de la sabiduria
del Estado, Juan Bodino, estimaba permiciosa no solamente la especulacion con derechos o titulos, sino
solicitar préstamos a tasas elevadas de interés, considerdndolas como “‘una fuina para los principes”.
Véase, Six livres de la Républigue, libro V1, capitulo 2, pp. 655-692.

4 English Works of Thomas Hobbes, Ed. Molesworth, vol. V1, capitulo 1, pp. 10-22.

* véase Adam Smith, La rigueza de las naciones, libro V, capituio 3; y, “Of Public Credit”, en
Essays and Treatises on Several Subjets, vol. 11, Londres, 1760, pp. 134-142.
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también eliminaron la necesidad de medidas demasiado severas y casi confiscato-
rias de las riquezas y los ingresos privados, proporcionando, al mismo tiempo, un
poderoso estimulo at comercio y a la iniciativa privada.

Durante el siglo XIX, es decir, en las primeras etapas del desenvolvimiento del
industrialismo en los paises hoy altamente desarrollados, las inversiones oficiales
financiadas por préstamos publicos representaron un papel! de suma importancia,
pero decrecié en la medida que la expansion economica permitié la sustitucion de
capital publico por privado. La dinamica del crecimiento de la poblacion y del
progreso técnico sirvieron de estimulo a la libertad de empresa y la iniciativa
privada. La politica fiscal procuraba eliminar, hasta donde fuera posible, su inter-
ferencia con el funcionamiento de la economia capitalista privada. El ideal de
Jefferson en Estados Unidos de América y el de Gladstone en Inglaterra tendian
por igual a reducir al minimo las funciones de los gobiernos. Las funciones pablicas
per se eran consideradas un mal necesario; eran, en una palabra, el ideal de las
finanzas publicas en la llamada “edad de oro™ del capitalismo. Sin embargo, en la
medida que el “alio capitalismo’” cedia ante el avance del intervencionismo de
Estado, los impuestos y, poco después, los préstamos, fueron considerados instru-
mentos adecuados y eficaces para la regulacidn y control de la vida econdmica.

Existe historicamente una oposicién clara a la deuda publica, semejante a
la oposicion medieval al interés, el cual, sin embargo, gradualmente se venci6 en
vista de ciertas necesidades que parecian mds o menos incontrolables. Asi, los
empréstitos del Estado se introdujeron como subproducto de los crecientes gastos
que acompafian a la guerra moderna. No era cuestion de principios tedricos, sino
de graves necesidades practicas. En general, en los periodos posteriores a las dos
guerras mundiales, hubo la tendencia a eliminar 1a tradicional oposicion contra
los empréstitos cuando su emision se impuso debido a las angustiosas emergencias
que tales acontecimientos propiciaron,®

Haciendo balance de las corrientes ¢n pro y en contra de la denda publica como
fuente de recursos para el Estado, han sido mas los opositores que los defensores.
Sin embargo, entre los que la justifican, existen importantes y elaborados esquemas
que al considerarla parte ineludible del acontecer capitalista, incluso la distinguen
coma de diferentes tipos, segin su aplicacion,” o bien, la clasifican dependiendo de

® En los comienzos de la moderna historia inglesa aun los mismos impuestos eran tolerados
nicamente como tributaciones de caricter extraordinario, indispensables para enfrentarse con ciertas
situaciones de emergencia, principalmente 12 guerra. Estas situaciones, desde la época feudal hasta la
moderna, produjeron un desplazamiento de los derechos feudales y los ingresos del rey provenientes de
sus dominios personates, hacia impuestos regulares sobre la propiedad, el trafico v los ingresos.

7 Ursula Hicks la divide en: denda lastre, deuda pasiva y deuda activa, La primera esté constituida
por aquellos gastos que tuvieren su origen en la guerra. A la deuda pasiva se incurre con la construceion
de edificios, parques y obras que no producen ningun ingreso monetario. La deuda activa se utiliza en
desembolsos de capital en proyectos autoliquidables o en otros que tiendan directa o indirectamente a
aumentar el poder productivo de la comunidad. Véase, U.K. Hicks, The Finance of British Goverment,
1920-1936, Oxford University Press, 1938,
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la indole del gasto por el cual se incurrid en ella.® Aun mas, autores como Hansen,

plantearon que carece de fundamento la suposicion de que las deudas publicas son
necesariamente perjudiciales en todos los casos.’

LA DEUDA PUBLICA EN LA POLITICA FISCAL Y SUS LIMITES

El estudio de la magnitud de 1a deuda piblica implica un andlisis de conceptos tan
complicados como la propia capacidad impositiva y los ingresos que pueden estar
sujetos a impuestos, pero el tetha que se aborda, si bien nos permite hacer mencion
de lo que contextualmente afecta, sélo se menciona, puesto que es tratado en otra
parte de Ia obra general a la cual pertenece este {rabajo.

Interesa en particular sefialar que todas las corrientes coinciden en que una
deuda cuyos intereses causen serios desequilibrios, es decir, déficit, tanto en el
presupuesto interno como en las cuentas externas, puede ocasionar movimientos
recesivos sisus limites se miden en relacion con las demas magnitudes, en particular
con respecto al producto nacional. También existe consenso en cuanto a que debe
ante todo haber un determinado “‘equilibrio” entre la proporcién que del financia-
miento de los gastos piblicos debe hacerse por medio de impuestos y |a que se haga
mediante empréstitos, sin olvidar la que se hace mediante la creacion de dinero
libre o virtualmente libre de intereses, esto es, la emision monetaria.

La confianza que se puede conceder a cada uno de estos métodos de financia-
miento de los gastos piiblicos depende de muchas consideraciones, y supone juicios
respecto a la adecuacion de los medios de pago sobre si la liquidez es suficiente;
acerca de la importancia que tiene, bajo ciertas circunstancias, emplear métodos de
financiamiento mas expansivos y menos restrictivos; el justo (socialmente desea-
ble) grado de desigualdad de la riqueza e ingresos; la convivencia relativa de
mermar la corriente de ahorros por empréstitos (aumentando la deuda piblica) ©
impuestos. Un incremento de la deuda publica que no exceda ciertos limites tiende
a fomentar una amplia distribucién de la propiedad, puesto que las nuevas emisio-
nes son adquiridas por las instituciones de ahorro. Por otro lado, el aumento rapido
de la deuda piuiblica implica de modo necesario que los impuestos gravitaran
ligeramente sobre las clases de ingresos mas elevados y sobre las empresas, v tiende
a fomentar la concentracion de la riqueza y del ingreso.

Consideraciones de este tipo son las que nos permiten apreciar la influencia v
limites de la denda publica. Ademds, no se puede perder de vista que la deuda
publica es un instrumento politico, pues significa controiar el ingreso nacienal v,
junto con la estructura fiscal, regutar la distribucion de éste.

% Los esquemas keynesianos plantearon en su momente que la deuda piblica podia ser considerada

“creadora de ocupacién™, “‘creadora de utilidad™ y ““creadora de eficiencia” o alguna combinacion de
los tres.
? Alvin Hansen, Politica fiscal y ciclo econdmico, Fondo de Cultura Economica, México, 1673,

p. 137.
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CREDITO, EMPRESTITO Y DEUDA

El estudio del crédito v deuda ptblicos es relativamente nuevo, debido, precisa-
mente, al monto e importancia que ha venido adquiriendo el empréstito y el servicio
de la deuda dentro de los ingresos v egresos, respectivamente, al justificarse por la
necesidad que tiene el poder publico de coadyuvar a la elevacion de la tasa de
desarrollo econdmico, pero también para cumplir con las funciones de orden social.
Por esta misma circunstancia, también es relativamente reciente su ubicacion como
rubro especifico dentro del presupuesto.'®

La deuda priblica es el conjunto de obligaciones del sector plblico de un pais
en un momento dado.'' A estas obligaciones también se les conoce con el nombre
de “‘circulacion’ o “‘tenencia’’ de la deuda. Las obligaciones, cuando la deuda ha
sido contraida en forma voluntaria por el deudor, estan constituidas por bonos,
valores, titulos u otra clase de documentos de crédito.

Credito pitblico, en su acepeién mas amplia significa confianza en el cumpli-
miento puntual y exacto de todos y cada uno de los compromises y obligaciones
que contraiga una entidad pablica con otra o con particulares. En términos tedricos,
¢l crédito esta intimamente ligado a la capacidad de pago, es, ademas, por natura-
leza, voluntario y sin garantia material, y se concede después que tanto el otorgante
como el demandante del mismo han aceptado a su entera satisfaccion las condicio-
nes y caracteristicas especificas de la operacion.

El crédito no debe confundirse con el empréstiro, ya que éste es el uso o
utilizacién de aquél. En la discusion de si es 1itil o no utilizar el crédito, la balanza
se inclina hacia su buen uso, no su uso exagerado, para lo cual, se hace necesario
realizar previamente los estudios técnico-administrativos respectivos.

El empréstito publico consiste en e! uso que una entidad de derecho publico
hace de un crédito otorgado, generandose con €l una obligacion de pago, por lo que
es el acto intermedio entre el crédito y la deuda. A través del empréstito, el Estado
obtiene ingresos extraordinarios contra la promesa de pago del capital y de los
intereses correspondientes en el lugar, moneda y demds condiciones estipuladas en
los convenios. Al empréstito se le considera como una percepcidn anticipada de
ingresos ordinarios en virtud de que el servicio de la deuda se cubre normalmente
con recursos obtenidos de las fuentes ordinarias de ingresos.

El empréstito ha sido usado por la mayoria de los paises con insuficiente
desarrollo, con el fin, precisamente, de desarrollarse a través de la formacién de
capital; razon por la cual se ha considerado que este tipo de obligaciones debe tener

10 En México el presupuesto, desde ¢l punto de vista juridico, es el documento relativo a
la previsién de ingresos y gastos publicos formulado y sancionado en los términos establecidos por la
legistacion nacional. Desde el punto de vista econdmico, es el programa de trabajo que el Estado propone
realizar en un periodo determinado, generalmente un afio.

1! Recientemente el propio gobierno la define como “las obligaciones financieras que contrae el
gobiemo federal para realizar inversién productiva”. Nacional Financiera, ‘“México: operaciones de
intercambio de deuda piblica”, en El Mercado de Valores, nim.3, marzo de 1995,
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como contrapartida activos publicos. Por ello, la oportunidad de recurrir al emprés-
tito es de vital importancia. Asi, por ejemplo, se considera que en las €épocas de
depresién es mas conveniente recurrir a €l que en época de auge, con lo que se
espera, a través del efecto multiplicador del gasto piblico, estimutar la actividad
econdmica.

En concordancia con lo que se describe en parrafos anteriores, en paises como
Meéxico, hasta hace muy poco tiempo —unos 10 o 15 afios——, era contundente la
afirmacion de que los empréstitos eran indispensables para el desarrolio econémico
de paises poco desarrollados, en virtud de que significa una adicion real de capital;
sin embargo, otras corrientes de pensamiento siempre se inclinaron a considerar
que el desarrollo econdmico debe v puede lograrse sin la ayuda del crédito externo;
es decir, sélo con la utilizacién de los recursos internos, ya que el endeudamiento
exterior presenta serios inconvenientes,

En términos generales se consideran causas que impulsan al poder piblico a
FeCUITIr a un empréstito:

1. Los déficit en las operaciones financieras, resultantes de la mayor magni-
tud de los gastos publicos respecto de los ingresos ordinarios, que pueden
originarse por un mayor incremento de los gastos que de los ingresos; por
una disminucion de [os ingresos, mayor que la de los gastos, o por alguna
otra moedalidad con efectos semejantes.

2. Por efectos de la ideologia propia del Estado benefactor, la que conside-
raba que los empréstitos piblicos son un medio de incrementar el de-
sarrollo econémico nacional,” imprimiendo al gasto pablico un caracter
productive en mayor grado y reconociendo la influencia decisiva de la
politica fiscal en la estructura del ingreso nacional, asi como en la balanza
comercial y de pagos.

3. Las calamidades que por su caricter imprevisible suelen originar situacio-
nes de profundo desequilibrio en las finanzas gubernamentales al elevar
el gasto publico, con motivo de las erogaciones extraordinarias.

4. Las guerras, que son fenémenos indeseables desde cualquier punto de
vista, a pesar de las ventajas que suelen atribuirseles. ™

12 |.a estrategia de desatrollo con base en ¢l ““modelo sustitutivo de importaciones”, version
tercermundista del Estado del biencstar o Estado desarrollista, tuvo como sustento deliberado, ¢l
financiamiento del mismo mediante ¢l capital externo.

1> E] “Estado benefactor™ o Estado intervencionista ha jugado un destacado papel en ¢l desempeiio
de las economias centrales y periféricas, es decir, industriales y no industrializadas. Ello ha sido
reconecido por casi todos los analistas, incluidos los idedlogos mas influyentes del neoliberalismo, por
ejempio: Hirschman y Hayek.

 El esquema keynesiano contienc toda una tesis “anticiclica” fundamentada en la “‘conveniencia
de las guerras™, porque resuelven la desocupacion mediante [a industria militar. Tal esquera nunca ha
dejado de tener influencia en la estrategia de produccion, por ejemplo en Estados Unidos de América,
ne obstante que ¢l resto de las ideas de Keynes han sido suficientemente criticadas y sustitidas por las
necliberales.
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Es innegable que los empréstitos plibiicos significan ingresos adicionales a los
recursos normales del Estado, por lo que muchos de sus efectos son similares a
los de los ingresos ordinarios, con excepcion de las variantes que se refieren a los
créditos extemos.

ORIGEN, CLASIFICACION Y FORMAS DE LIBERACION

La deuda publica puede derivarse de diversas causas, entre las que pueden men-
cionarse:

1. Los empréstitos, cuyos recursos sean destinados principalmente a la
construccion de obras publicas autoliquidables y de beneficio social,
representando dichas obras parte del activo nacional, como contrapartida
al pasivo, constituido por las obligaciones pablicas.

2. Las reparaciones de guerra, cuvas obligaciones no tienen ningun activo
como contrapartida, y esto explica, en gran parte, el hecho de que en
muchos paises su pasivo exceda al activo.

. Por asumir obligaciones de particulares. En ocasiones los particulares
obtienen empréstitos avalados por el Estado o algn otro drgano publico,
cuyas obligaciones, por diversas circunstancias no cubren, en cuyo caso,
el poder publico tiene que hacerse cargo de ellas.

s

La deuda publica se clasifica, para tines de andlisis econdmico en interna y
externa. Una deuda originalmente interna,” puede, por diversas circunstancias,
convertirse en deuda exterior;' e inversamente, una externa, volverse interna; mas
adn, una deuda legalmente interna puede tener efectos econdmicos propios de la
deuda exterior; e inversamente, una deuda legalmente exterior, puede tener efectos
propios de la deuda interna. Todo lo cual hace muy dificil formular una sola
definicion de deuda interna o deuda externa.

En ocasiones la clasificacién de deuda interna y externa se hace atendiendo
exclusivamente a la procedencia de los recursos. Un empréstito externo produce
una corriente de recursos de fuera hacia adentro del pais deudor; en cambio el
empréstito interno solo significa transferencias de recursos dentro del mismo pais;
en otras ocasiones la clasificacién se hace atendiendo a que el pago dei capital e
intereses signifique salida de recursos monetarios al extranjero, o bien que dichos
pagos solo impliquen transferencias internas.

'3 En México la deuda interna esté constituica por todos los instrumentos que emite el gobierno
federal, denominados en pesos y colocados en el mercado interno. Tncluye todos los pasivos del gobierno
federal pagaderos en moneda nacional, menos los activos conformados por |a cuenta corriente que lleva
la Tesoreria de {a Federacion, asi como el Fondo de Contingencia. Véase, Nacional Financiera,
““México: operaciones de intercambio de deuda ptiblica”, en Ef Mercado de Valores, op. cit.

1% Es aguella contratada con organismos del ¢xterior v en una moneda distinta al peso.
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También suele clasificarse la deuda en interna y externa, segin sea que las
obligaciones se concerten en moneda nacional 0 en moneda extranjera; y por ende,
que las controversias que puedan suscitarse se ventilen de acuerdo con las leyes del
pais deudor o del pais acreedor, pudiendo el deudor, en este Gltimo caso, recurtir a
los tribunales internacionales.

Una deuda originalmente exterior, puede convertirse en interior, tanto en o
que se refiere al aspecto legal como por sus efectos econémicos; asi, un tenedor
extranjero puede ir a radicar al pais deudor sin perder su nacionalidad, en cuyo caso,
la deuda legalmente continuaria siendo externa; sin embargo, si las cantidades por
congepto de amortizaciones e intereses 1o salen del pais deudor, sus efectos son
semejantes a fos de la deuda interna,

También puede suceder que un tenedor extranjero venda sus derechos a un
nacional del pais deudor radicado en el extranjero, en cuyo caso, la deuda legal-
mente podria considerarse interna, pero ello no obstaria para que las cantidades
pagadas por concepto de amoitizacion ¢ intereses salieran del pais, razon por la cual
sus efectos econdmicos serian equivalentes a los de una deuda externa.

Lo anteriormente expuesto permite conocer algunas de las miiltiples dificulta-
des que se presentan al tratar de clasificar la deuda en interna y externa. Por ello,
en |os altimos afios ha cobrado importancia, sobre todo para los efectos de balanza
de pagos y de formacion de capital, el criterio de considerar las transferencias que
se originan, tanto por los empréstitos como por el servicio de la deuda, por lo que
la clasificacion de la deuda por la residencia de los tenedores resulta muy impor-
tante.

Adicionalmente, se le puede clasificar como deuda de corto y de largo plazo,
tomando en cuenta el periodo que media entre la fecha de la primera disposicion y
de la tltima amortizacién. Esta clasificacion también se presta a multiples interpre-
taciones, pues mientras que algunos consideran corto plazo aquel menor a un afio,
hay los que consideran corto, €l de seis meses. Lo mismo ocurre si se habla de largo
plazo. Asi, en vista de que no existe un criterio unificado, hace tiempo que no se
presenta ya esta forma de clasificacion.

También existe la clasificacion si el pago es drico o multiple, es decir, si se
hace en un solo pago o en partes. Otra es segun si la deuda tiene garantia real o
crediticia. Sera con garantia real cuando se especifique concretamente uno o varios
impuestos u otra fuente de ingresos del poder piblico destinados a constituir un
fondo de amortizacion que asegure al acreedor el pago correspondiente y, serd
crediticia, cuando las obligaciones estén respaldadas (nicamente por la confianza
que merezca el deudor.

Otra forma de clasificacion es la que responde a si se le considera compulsiva
o voluntaria. Compulsiva cuando ha sido impuesta unilateralmente (por el acreedor
o por el deudor) y voluntaria, cuando haya sido aceptada por ambas partes sin
coercion alguna. Titulada y flotante es otra de las clasificaciones que obedece a si
la deuda estd representada por titulos o solo esté amparada por ellos (flotante),
aungue también da lugar a confusiones por la amplitud del término “titulo”, pues
en ocasiones se refiere a bonos y en otras a toda clase de documentos de crédito.
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También puede ser amortizable y perpetua y, segan los organismos que la
contraten: gubernamental y de organismos y empresas de participacion estatal.

Liberacidn de la deuda: es |a extincién de las obligaciones, la cual puede ser
parcial o total y por diversos métodos:

Amortizacicn: es el procedimiento mas comiin y tedricamente el m4s recomen-
dable, consiste en el pago del principal. Normalmente el Estado destina una parte
de sus ingresos ordinarios para el servicio de la deuda que en México lleva el banco
central, de acuerdo con el articulo 38 de su Ley Organica.

Condonacion: es un acto exclusivo del acreedor que consiste en la renunciacion
de su derecho a exigir al deudor el reintegro de las cantidades que originaron la
deuda.

Asumicion: es asumir la deuda; acto por el cual un tercero acepta pagar las
obligaciones de un deudor, en las mismas condiciones convenidas por éste. El
gobierno federal de México frecuentemente ha recurrido a este procedimiento en
auxilio de las economias de otras entidades pablicas, como el caso de Ferrocarriles
Nacionales de México o de estados y municipios.

Prescripcion: consiste en la extincidn de las obligaciones por haber transcu-
rrido un plazo determinado y legalmente establecido, contado a partir de la fecha
que, de acuerdo a los convenios correspondientes, debio haberse efectuado el pago.

Conversion: es un procedimiento mediante el cual el deudor sustituye obliga-
ciones en circulacién por nuevas obligaciones.

Canje: es un acto exclusivo del tenedor de un titulo o valor por medio del cual
carbia éste por otro, por lo que dicho acto no implica una disminucion de la deuda.

Consolidacién: es una variante de la conversion y consiste en reurtir en un solo
tipo de obligaciones varias deudas, generalmente diferentes en la tasa de interés,
vencimiento, etcétera,

Rescate: consiste en la recompra que el poder piblico hace de sus propias
obligaciones no vencidas, puestas con anterioridad en circulacion; en ocasiones se
considera como una amortizacion anticipada.

Repudio. es el acto por el cual el deudor se niega a cubrir las obligaciones
contraidas, lo cual de inmediato se traduce en suspension del servicio de 1a deuda.
Par medio del repudio el deudor presiona al acreedor para realizar una revisién de
los convenios cuyos términos considera ya inaceptables. Puede originar conflictos
de orden internacional.

Bancarrota: es la declaracion que hace el deudor en el sentido de que no puede
continuar cumpliendo con sus obligaciones por encontrarse en una situacion
econdmica dificii o de quiebra. Por este medio el deudor trata de liberarse de sus
obligacicnes mediante procedimientos legales que sancionan su falta de capacidad
de pago y, consecuentemente, se declare legalmente extinguida su obligacion.

Es muy importante considerar el denominado estado de moratoria, pues implica
suspension y posposicion de los pagos del deudor, no necesariamente el ne pago.
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EFECTOS Y CONSECUENCIAS

Toda deuda origina una serie de efectos o consecuencias de orden econdmico,
politico, moral, etcétera, en nuestro caso sélo se examinardn algunas de orden
econdémico. Comao ya se dijo, la deuda piiblica implica por un lado la obtencion de
recursos fuera de las vias ordinarias de ingresos del Estado, por lo que se les
denomina ingresos extraordinarios, y, por el otro, al formar parte del gasto publico
total, muchos de sus efectos se consideran semejantes a los de los ingresos y gastos
ordinarios. Para examinar las bondades o inconvenientes de la deuda, deberan
examinarse los efectos negativos y positivos en su conjunto.

Primero. La deuda piblica originada por los empréstitos puede producir una
elevacion en el nivel de precios interiores del pais deudor, sobre todo si los
empréstitos proceden del banco central y aumentan en forma excesiva el medio
circulante, aunque aumente correlativamente la produccion; sin embargo, si el
empréstito piblico determina un aumento en la produccién en forma semejante al
aumento del medio circulante o de su rotacion, no se producirdn aumentos en los
precios por estas causas; y si ¢l aumento de la produccion es mayor que el del medio
circulante o de su rotacidn, provocard, incluso, presiones antiinflacionarias. Por
esto se considera frecuentemente que las deudas originadas por empréstitos exte-
riores no son inflacionarias, en cuanto que no aumentan el medio circulante, por
utilizarse generalmente en forma de bienes de capital; mas aun, el incremento en
la preduccion puede ser superior al de la rotacién de los medios de pago, provocada
por el pago de salarios adicionales y las secuencias inherentes a toda inversion
productiva; ello no implica que un empréstito extranjero, cuando se concerta €n
condiciones sumamente onercsas, no pueda ser nocivo a la economia nacional y
poner en peligro la estabilidad econémica y la situacion politica del pais deudor.

Segundo. Tanto el empréstito como la amortizacion de la deuda afectan los
mercados de dinero y de capitales, ya que un empréstito a veces involucra a la banca
privada al tomar las cantidades de los fondos destinados a cubrir la demanda de
crédito del sector privado, por lo que puede originarse un aumento de la tasa
de interés. Por otro lado, si las obligaciones del Estado pasan a formar parte de la
reserva legal de los bancos en lugar de efectivo, las cantidades asi obtenidas por
el poder publico no afectaran el mercado de dinero o de capital; e inversamente, las
cantidades amortizadas que sustituyan dichas obligaciones en la reserva, tampoco
afectaran al mercado. Por lo que respecta al pago de intereses, sus efectos en el
mercado de dinero y de capital seran mucho menores que los atribuibles a los
empréstitos y a las amortizaciones.

Tercero. En términos generales se considera que la deuda puiblica agrava el
problema de la distribucién de la riqueza, en atencidn a que son los individuos con
mayotres recursos los tenedores de los bonos y valores publicos y, por lo mismo,
quienes reciben el pago de los intereses, frecuentemente exentos de impuestos para
hacer mas atractiva la aceptacion de esta clase de obligaciones.

Cuarto. Entre los efectos atribuidos a la deuda publica se encuentra el de que
ésta significa una carga injusta para las generaciones futuras, lo cual es cierto en el
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caso de que la deuda se contraiga para cubrir pasivos, pero no serd exacto si se
origina para empréstitos destinados a obras autoliquidables, en que las cantidades
para cubrir su servicio se toman de los rendimientos generados por la inversion
respectiva; y cuando llegan a tomarse dz los impuestos, ellos inclusive pueden
proceder de las cantidades indirectamente generadas por dicha inversion, que el
Estado probablemente no hubiera obtenido de no haberse efectuado las obras
financiadas por el empréstito.

El deudor tiene la obligacion de cubrir las amortizaciones y los intereses
respectivos, lo cual constituye una carga para su economia, que se conoce con el
nombre de carga monetaria de la deuda; esta carga monetaria significa que
el Estado tome, de sus ingresos ordinarios, las cantidades correspondientes, cons-
tituidas por las aportaciones de los contribuyentes, y que, en 1ltima instancia,
representan sacrificios reales de la poblacion, los cuales constituyen la carga real
de la deuda.

Al examinar el problema de la carza monetaria debe tenerse en cuenta la
distribucién de la deuda por tenedores, ya que los efectos econdmicos derivados
del servicio de la deuda no seran iguales si las transferencias tienen lugar dentro
del pais deudor o se producen corrientes monetarias hacia el exterior. La carga
monetaria para la comunidad en su conjunto, desaparece en el primer caso y sdlo
tiene importancia en el estudio de la distribucion del ingreso y de la riqueza
nacional; no asi en el segundo, en que la carga monetaria es evidente y estard dada
por el monto de recursos que sale del pais deudor.

Tedricamente los fimites econdmicos de la deuda, es decir, los limites reco-
mendables de la deuda son distintos para cada pais, pues depende de las condiciones
politicas y econémicas de cada uno, por lo que es dificil establecer un limite general;
aun cuando en principio pueda aceptarse que a medida que aumenta la deuda se va
acercando a su limite teérico.

En los nltimos afios ha cobrado importancia el estudio tedrico de la capacidad
de endeudamiento de un pais v, por lo mismo, de su limite de endeudamiento, ya
que indudablemente los efectos derivados de la deuda, combinados con la crisis,
actualmente si ponen en peligro la estabilidad econémica.

FUNDAMENTOS LEGALES DE LA INTERVENCION
ESTATAL Y DE LA DEUDA EN MEXICO

La vida institucional de nuestro pafs se¢ apoya en el denominado régimen de
derecho, razon por la que, en el abordamiento sobre este contexto de los temas sobre
finanzas publicas, como es el del endendamiento, es necesario recordar que la
influencia del poder piblico en la vida econémica se aprecia a través de una
multitud de ordenamientos legales, entre los que pueden mencionarse: la Constitu-
cién Politica de los Estados Unidos Mexicanos, las constitucicnes politicas de las
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entidades federativas, las leyes de ingresos de la Federacion y de los demas niveles
de gobierno, el Codigo Fiscal de la Federacion vy los diversos codigos fiscales de
la jurisdiccion estatal y los presupuestos de egresos, asi como las distintas leyes
espectficas, aplicables a multitud de renglones de ingresos y demas disposiciones
que regulen las relaciones entre el poder publico y el sector privado en los aspectos
fiscales, especialmente, la Ley General de Deuda Publica.

La legislacion mexicana en vigor sefiala los cauces a seguir para introducir los
cambios en la estructura de las diversas leyes, a fin de ajustarlas a las nuevas formas
econdmico-sociales, derivadas del natural proceso dialéctico; lo cual permite que
el progreso se realice a través de un proceso evolutivo, disminuyendo las posibili-
dades de que se presenien cambios bruscos y violentos. La estructura fiscal
mexicana, €n consecuencia, se encuentra sujeta a un proceso de continua transfor-
macion, siempre en funcién de su peculiar fisonomia socioeconémica. Asi, la
organizacion del Estado ha sufrido cambios sustanciales, que afectan la politica
oficial del manejo de los ingresos y de los egresos del Estado, debido principalmente
a que la intervencion estatal en la vida econdmica se ha restringido a su minima
expresion.

A partir de los preceptos constitucionales se construye todo el fundamento
legal para su regulacion, asi, si en el articulo 25 se establece que corresponde al
Estado la rectoria del desarrollo nacional, asi como también que “el Estado
planeard, conducira, coordinard y orientara la actividad econémica nacional™, en
el articulo 31, fraccién IV, describe entre las obligaciones de los ciudadanos
mexicanos la de “‘contribuir para los gastos publicos, asi de la Federacidon como del
estado y municipio en que residan, de la manera proporcional y equitativa que
dispongan las leves™.

En particular respecto al fundamento para celebrar empréstitos sobre ef crédito
de tanacion en el articulo 73, fraccion VI, se expresa que es facultad del Congreso
dar al Ejecutivo las bases ‘“para aprobar esos mismos emprestitos y para reconocer
y mandar pagar la deuda nacional™, agregando que “ningin empréstito podra
celebrarse sino para la ejecucion de obras que directamente produzcan un incre-
mento en los ingresos publicos, salvo los que se realicen con los propdsitos de
regulacion monetaria, las operaciones de conversion y los que se contraten durante
alguna emergencia declarada por el presidente de la Repilblica en los términos del
articulo 297,

Queda como facultad exclusiva de la Camara de Diputados, segln el articulo
74, fraccion IV, el “examinar, discutir y aprobar anualmente el Presupuesto de
Egresos de la Federacion y del Departamento del Distrito Federal, discutiendo
primero las contribuciones que, a su juicto, deben decretarse para cubrirlos; asi
como revisar la cuenta publica del afio anterior”. Ademads, previene que ‘el
Cjecutivo federal hara llegar a la Camara las correspondientes iniciativas de leyes
de ingresos y los proyectos de presupuestos a mas tardar el dia 15 del mes de
noviembre o hasta el 15 de diciembre cuando inicie su encargo...”
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LAS FASES DE LA CRISIS ESTRUCTURAL

La crisis estructural que padece la economia mundial y, por supuesto, la economfia
mexicana desde hace por lo menos veinticinco afios, ha tenido claras y dramaticas
expresiones. La recesion que siguié a la crisis de 1976 fue de corta duracion. El
descubrimiento de cuantiosas reservas petroleras eliming la restriccion externa y
propicié un cambio drastico de la politica econdmica. En lugar de ajustarse a la
escasez, el gobiemno debia ahora “‘administrar la abundancia”, segln el presidente
en turno, José Lopez Portillo. La postura oficial, ampliamente compartida, era que
México podria crecer a tasas sin precedente a partir de 1978. Desafortunadamente,
en gran medida se sobrestimo la oportunidad que se generd con los ingresos
petroleros, pues fueron mal utilizados. Desde un principio, el gobierno anuncio su
intencién de promover el crecimiento econdmico y la autonomia mediante la
presencia de un sector publico activo. Sin embargo, los hechos demostraron que
las politicas aplicadas durante el auge petrolero dejaron al pais mas vulnerable y al
gobierno con menor margen de maniobra.

Como ocurre en lamayoria de 1os auges basados en la exportacion de productos
naturales, el peso se sobrevalué en forma creciente.'” Las expectativas de un flujo
de ingresos pablicos elevado y sostenido fomentaron un creciente déficit fiscal, y
el tipo de cambio sobrevaluado, aunado a! déficit fiscal, provocaron un desequili-
brio creciente de la balanza de pagos. Los desequilibrios fiscal y externo salieron
de control a partir de 1980, cuando el precio internacional del petréleo continué
subiendo, lo que provocé un falso optimismo gubernamental: el gasto publico se
acelerd en 1981 y el déficit fiscal alcanzd el 14.1% del PIB (cuadro 1).

El déficit fiscal se financié en parte con préstamos externos de bancos privados.
El incremento de la deuda parecia incrementarse en forma “‘razonable’”; pero en
realidad el problema real no era el nivel alcanzado por la deuda sino su tendencia
creciente. Al auge exportador se le sumo la politica fiscal expansiva y el aumento
de las importaciones, lo que duplicé el déficit de balanza comerciat (cuadro 1). A
mediados de 1981, cuando los precios internacionales del petréleo cayeron, la
situacién del pais empezo a presentar desequilibrios graves tanto en el sector
externo como fiscal.

Esta situacion econdmica depresiva y desesperante de los ochenta, que reflejo
en parte desajustes de factores externos ¥ en parte politicas, especialmente en el
campo fiscal, monetario y de comercio exterior, con incoherencias y errores que
hubieron de pagarse con medidas de ““ajuste”, es decir, mediante politicas recesivas
que afectaron negativamente la capacidad productiva y el potencial de crecimiento
de largo plazo, pusicron a prueba los limites de tolerancia politica y social de
nuestro pals que se encontraba profundamente endeudado.

Una de las causas de la crisis de 1982 fue el creciente déficit fiscal y el
endeudamiento externo. Después que México recurrié a la suspension de pagos en

17 De acuerdo con ciertas estimaciones, el margen de sobrevaluacion llegabaa 25%en 1980. Véase
Macro Asesoria Econémica, Realidad econdmica de México, 1991, cuadro 20.1, p. 539.
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Cuadro 1. Principales indicadores econémicos

Promedio
Concepto 1976 1979 1987 1976-1981
PIB (%) 42 9.2 79 6.9
Deéficit fiscal
(% del piB} 99 7.6 4.1 8.7

Deuda cxt. total

{miles dc millones

de dolares) 27.5 40.3 749 43.1

Bal. comercial

{miles dc miliones

de délares) 2.6 =32 -18 2.6
Elaboracion propia. Fuentes: Banco de México, Indicadores econdmicos, agoste de 1987, febrero de 1992; E

Zedillo, “'Mexico’s: Recent Balance of Payments Experience and Prospects for Growth™, en Werld of Development,
vol. 14, agosto de 1986, p. 963,

1982, esta opcion dejo de existi» Firanciar ¢l déficit con emision de moneda no
era conveniente con el nivel de inflacion existente. La otra opcion de financiamien-
to, el endeudamiento externo, estaba limitada por el imperativo de mantener la
confianza en el programa de reforma economica inictado por el presidente Miguel
de la Madrid. A fin de restablecer la credibilidad del gobierno y la estabilidad
financiera y de precios, tenia que reducirse el déficit con celeridad en un momento
en que los gastos asociados al servicio de la deuda subian y los ingresos provenien-
tes del petroleo disminuian. No obstante, a pesar de las dificultades, el objetivo de
reducir el déficit fiscal se logro, a pesar de que, desde mediados de esa década, la
deuda publica, esta vez interna, empezo a crecer.

El ajuste fiscai se logrd aumentando la recaudacion de impuestos, pero sobre
tedo incrementando los precios de los bienes y servicios pitblicos v reduciendo
drasticamente el gasto pablico programable (el gasto que excluye el pago de
intereses) (cuadro 2). Hasta 1991, la reforma fiscal logré el ajuste deseado desde el
punto de vista macroecondmico, el nivel del endeudamiento externo se habia
controlado (cuadro 3), principalmente por la retraccién de las fuentes externas y la
renegociacion, la cual forma todo un capitulo en la historia de la deuda mexicana,

Cuadro 2
Concepto 1980 1982 1983 1989 1990 1991
Ajuste fiscal
superdvit primario
(% del PIB) -3.0 -73 3.4 7.6 6.9 55
Tasa de
devaluacion (%) 115 36.8 =37 9.1 -3.2 —4.0

Fuentes: Macro Asesoria Econdmica, Realidad ecordmizo de Méxica, 1981 y 1992, varios nitmeroes; Bance de
México, fndhcadores econdmicos, de 1980 a 1991, varios numeros.
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Cuadro 3
Concepto 1980 1982 1985 1988 1989 1990

Deuda ext. tot.

(miles de millones

de ddlares) 50.7 92.4 96.6 100.4 95.1 98.2
Deuda ext. sec.

publico (miles de

millones de Dls.) 338 59.7 721 81.0 76.1 77.8
Pagos intereses

(miles de millones

de dolares) 6.1 12.2 16.2 8.6 93 8.0
Deuda externa
(% del PIB) 26.0 542 524 58.1 45.8 417

Fuentes: José Angel Guiria, “La politica de deud.1 externa de México, 1982-1990", México, enero de 1991,
anexo |: Bance de México, Indicadores econdmicos, vari »s nimeros de 1987 y 1991; Banco de México, The Mexican
Economy, 1991

la cual pasa de la amenaza de moratoria al “plan de rescate” ideado por la
comunidad firanciera internacional con el apoyo (aval) de los Acuerdos de Esta-
bilizacién Monetaria que se firman en la “carta de intencidn™ con el Fondo
Monetario Internacional. Ei ““ajuste’ que obliga tal convenio, lejos de tener €xito,
demostrd estar asfixiando a la economia hacia 1985. La forma de solucién se busco
con el llamado Plan Baker,'® el cual en realidad buscaba exorcizar la moratoria y
obligar al pago de la deuda, mejor dicho, el pago del servicio de la deuda,
puntualmente. Le sucede el Plan Brady, cuyo objeto fue aplicar una “estrategia
reforzada’ que permitiera la entrada de recursos frescos (nuevos préstamos) a
cambio de intensas reformas economicus, de politicas de “‘ajuste’ mas severas.

La continuidad v profundizacion en las reformas econdmicas toca a la ad-
ministracion 1989-1994 del presidente Carlos Salinas, quien hace hincapié, desde
su discurso de toma de posesion, en el fortalecimiento del ahorro interno y en la
reduccion de la transferencia de recursos que ocasionaba el pago del servicio de
la deuda. El propio Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, refuerza esta tesis. En
1990, en el marco del Plan Brady, con la participacién del FMU y la anuencia del
comité de acreedores de México, asi como la del Club de Paris, se llegd a la
reduccion de la llamada ““deuda histdrica” de 48 mil millones de délares.”

Las operaciones que contribuyeron a dicha reduccion fueron: cancelacion de
la deuda externa del sector piblico, que algunas instituciones oficiales recibieron
como pago por la venta de empresas paraestatales que fueron desincorporadas;
coinversiones de deuda a capital (swaps) autorizadas antes de noviembre de 1987,
y variaciones del tipo de cambio del dolar con respecto a otras monedas. La

1# _a estrategia del Plan Baker consistio en cambiar el acento del “ajuste recesivo™ al “crecimien-
o’ Crecer para pagar, erasu lema.
19 vaase Alicia Giron, Cincuenta afios de d2uda externa, IEC-UNAM, México, 1991, p. 225.
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reduccion de la deuda en el principal fue de un 35%; del resto, parte se intercambid
por bonos y parte tuvo una rebaja de Ia tasa de interés (de 9.8 a 6.2%).

CRISIS FINANCIERA Y NUEVA DEUDA

Hasta 1994 la Ley de Ingresos de la Federacidn sefialaba la consolidacion de las
finanzas piblicas que se reflejaba en la significativa reduccidén de la deuda publica
y, por tanto, de la carga impuesta por el pago de intereses. De acuerdo con las cifras
del documento, el saldo de la deuda del sector piblico, interna y externa, consoli-
dada con el Banco de México, como proporcion del PiB, disminuyo de 68.3% en
1988 a 21% en 1993; por lo que la politica de deuda ptblica para 1994 estaba
enfocada a la reduccion del costo financiero de la deuda, para liberar recursos que
pudieran ser dirigidos a otros destinos, como mayor gasto social o inversion en
infraestructura.® En el misme documento el Ejecutivo solicita al Congreso la
autorizacidn para contraiar endeudamiento neto externo hasta por 16 250 millones
de nuevos pesos. v se sefiala que en materia de deuda interna se “‘aumentaria la
madurez’” de la misma colocando valores a plazos largos, de preferencia con tasas
de interés fijas.

Pero las previsionegs en materia de politica economica pecaron, nuevamente,
de incoherencias y errores. Del “*caso mas exitoso del mundo en materia econdmi-
ca’”, México sufTio, a fines de 1994, el derrumbe mds estrepitoso en su tan alabado
modelo neoliberal ““a la mexicana™. No se analizardn cuales fueron los detonantes
inmediatos de tal crisis, s6lo se sefiala la renovada y marcada recurrencia a depender
del capital externo, es decir del endeudamiento. Tal captacion del ahorro externo,
en condiciones de fragilidad financiera™ conllevo la fuga de mas de 11 mil millones
de dolares en el nltimo bimestre de 1994.

Tal sityacion motivo que, el 23 de enero de 1993, se explicara a la Cimara de
Diputados los fundamentos que sustentaron las iniciativas de decreto para reformar
la Ley de Ingresos de la Federacion para 1995 v algunas otras leyes financieras.
Se reconoce entonces que “entre 1990 y 1994, la diferencia entre lo que el pais
ahorrd y lo que el pais invirtig, esto es el déficit en cuenta corriente, se duplico
como proporcién del Producto Nacional. Ello refleja la insuficiencia del ahorro
propio ante la necesidad apremiante de aumentar la inversidn para asi crear los
empleos que los mexicanos demandamos™.* En la misma ley se justifica el

20 V¢ase, Nacional Financicra, Iniciativa de Ley de Ingresos de la Federacion para 1994, en £
Mercado de Valores. num. 18, diciembre de 1993

21 Se detine como una situacion en que es alto cl riesgo de que las reservas de divisas del pais se
hagan insuficientes como para enfrentar una conversion importante de las tenencias de valores liquidos
en moneda nacional que tiene et publico, en moneda extranjera. Esta fragilidad depende de la confianza
que se tenga en la estabilidad de [a moneda nacional, de qué tan elevados y liquidos sean los ahorros en
poder del plblico, de gué tan concentrado esté el ingreso de las personas, v si el Estado cuenta o no con
instrumentos capaces de frenar un proceso especulativo.

22 Véase, Modificaciones a la Ley de Ingresos para 1993, documento de ta Camara de Diputados
de enero de 1995
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constante crecimiento de la emision de Tesobonos durante 1994, para retener los
recursos de los inversionistas externos y .a elevacién gradual de la tasa de interés,
al tiempo que se reconoce, también, lo inttil de ambas medidas para retener las
divisas de la reserva.

Lo importante aqui es sefialar, como ¢n primer lugar se realizd una sustitucion
de deuda de corto plazo por deuda ““de mejores condiciones para nuestro pais”, es
decir, de plazos mas largos. Asi, la medificacion al articulo segundo de la Ley de
Ingresos de la Federacicn para 1995, solicita la tal sustitucién lo que, dice, “‘no
implica aumento de la deuda neta total a cargo del erario federal, ya que solo se
incurriria en la contratacién de nuevos empréstitos en la medida en que esto permita
refinanciar, en mejores condiciones, las tznencias de Tesobonos™ >

El financiamiento de toda esta nueva estrategia queda a cargo de un fondo de
estabilizacion financiera por 18 mil millones de dolares compuesto con recursos
que aportaron las autoridades de Estados Unidos de América y Canada, en el
contexto def Acuerdo Financiero de America del Norte, por 10 mil millones; mas
5 mil millones por parie de los principales bancos centrales de los paises industria-
lizados a través del Banco Internacional de Pagos y 3 mil millones de délares por
parte de la banca internacional. Adicionalmente, el gebierno de Estados Unidos
anuncio su apoyo hasta por un monto de 40 mil millones de délares en un esquema
de garantias que otorgara el Sistema de la Reserva Federal de ese pais.

Esta vez los requisitos no se hicieron esperar, ya que no solamente se intensi-
ficaron y endurecieron los instrumentos contenidos en la ya eterna y consabida
politica de ajuste, y en los que se expresan en los nuevos pactos el Programa de
Accidn para Reforzar el Acuerdo de Un'dud para Superar la Emergencia Econdmica
(PARAUSEE) y la Alianza para la R-cuperacion Econdmica (ARE), sino en la
enajenacion de las divisas que se ol't ¢ 1en por la exportacion de nuestro principal
producto: el petrdleo, mas otros.

La crisis no cesa, aungue las finanzas permanecen en equilibrio, y 10 mis
importante, la deuda ha vuelto a crecer, v esta vez resulta notable que el ritmo de
crecimiento de la deuda privada externa supera al de la publica. Entre ambas, ahora
superan a la *‘deuda historica” de los afios ochenta, pues alcanza, a junio de 1995,
la cantidad de 153 441 millones de ddlares (cuadro 4).

Para septiembre del propio afio 1995, es decir, al cumplirse el tercer trimestre,
se ajusto a lo sefialado en el articulo segundo de la Ley de Ingresos de la Federacion
para 1995, y al PARAUSEE, planteando como objetivos primordiales: 1) renovar y
extender los vencimientos de las obligaciones de corto plazo, principalmente
aquellas denominadas en moneda extranjera, y 2) recuperar el acceso a los
mercados internacionales de capital.

Para cumplir con el primer objetivo, durante este tercer trimestre se armottiza-
ron 7 393 millones de dolares de Tesobonos (4 608 millones de ddlares de
financiamiento publico y 2 785 millones de délares de regulacion monetaria). Con
estas operaciones se logré lo propuesto desde el principio del afio: liquidar la deuda

B tdem.
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Cuadro 4. Deuda externa de México
(millones de délares)

Concepto 1993 %% 1994 % Junio 1995 %
Total 105.8 100.0 135.8 100.0 153.4 100.0
Sector publico 78.7 74.4 85.4 622 934 60.9
Sector privado

y bancario 27.1 256 504 37.1 60.0 39.1
Intereses 10.9 12.0 8.3

Elaboracion propia. Fuentes: Banco de México, Informe anual, 1994, shce, Estadisticas oporfunay de fingnzas
publicas, segundo trimestre 1995; Poder Ejecutivo, Primer Informe de (Gogierno, 1995, Banco de México, Indicadpres
econdmicos, agosto de 1993,

en Tesobonos a toda costa. Asi, de 29 206 millones de dolares de deuda que se
tenia en Tesobonos a diciembre de 1994, a septiembre de 1995 quedaban solamente
2 566 millones de ddlares, con la expectativa de liquidarlos en su totalidad hacia
tebrero de 1996. Lo que puede comprobarse que asi se ha hecho realmente.

Los resultados de esta politica de deuda se leen con claridad en las cifras que
aparecen en el cuadro 5, en el que se observa que el incremento de la deuda pablica
externa se ha convertido en mas que una cifra **histérica”, al tener que disponer,
de manera continuada, de los recursos del “paquete financiero” que viene propor-
cionando Estados Unidos de América. Asi, frente alareduccion del endeudamiento
que se dio entre enero y septiembre de 1994 (2 775 millones de nuevos pesos), en
el mismo pertodo pero para el afio de 1995, presenta un incremento de 66 614.9
millones de nuevos pesos, cuyo aval esta constituido por diversos tipos de conce-
siones y garantias, lo cual merece un analisis adicional que no estd contemplado en
el presente trabajo.

Cuadro 5. Balance financiere de fuentes de financiamiento
(millones de pesos)

Concepto Enero-septiembre Variacion
1994 1995, % real
Ralance publico en
términos de caja -1970.9 ~17400.9 577.7
Recursos externos 27755 66 614.9 n.a.
Recursos internos 804.6 -84 0158 I.a.
Banco de México 62733 33173.1 305.9
Valores gubern. -3 1584 -61 463.1 n.a.-0-
Sistema bancario 23103 ~55725.8 n.a.-0-

n.a.: no aplicable; -0~ mayor dei 1 000 por ciento p: ciffas preliminares.

Nota: En el balance el signo negativo (=) sigmifica superavit y en los flujos una amortizacion; el signo positivo
{+) en el balance significa déficit y en los flujos un endendamiento

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico.



