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Presentacién

Se ha demostrado que las democracias se consolidan cuando
se fortalece su sistema de rendicién de cuentas, para lo cual la
transparencia constituye un factor determinante al permitir una
adecuada evaluacién de las politicas publicas.

Durante las ultimas décadas, el tema de la deuda publica
ha estado presente en el debate nacional; su complejidad, el
progresivo monto de recursos que se destina para su pago y el
creciente interés de la sociedad en esta materia han conducido
a la Auditoria Superior de la Federacién a incluir este tema en
su programa de revisién de la Cuenta Publica, asi como en su
programa editorial.

En el texto que se presenta, séptimo de la serie “Cultura de
la Rendicién de Cuentas”, su autor, el Dr. Bernardo Gonzélez-
Aréchiga, ex Vocal Independiente de la Junta de Gobierno
del Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario, hace una
revisién de los conceptos de transparencia y deuda publica, en
la que analiza la estructura y la evolucién de la deuda publica
en México, y puntualiza su composicién en términos de deuda
interna y externa, haciendo énfasis en los procesos relacionados
con su acumulacién, administracién y pago.

Por ofra parte, explora dos aspectos béasicos sobre la
transparencia de la deuda publica: “transparencia écémo? y
transparencia éen qué?”’; sobre cada uno de ellos, construye
una serie de reflexiones a partir de la revisién de la funcién,
operacién econémica y registro contable de la deuda. Asimismo,
analiza los retos que se han presentado en el caso de México,
relativos tanto a su integracién y regulacién, como a las crisis
histdricas referenciales de nuestra deuda, senalando cémo éstas
han influido en las relaciones entre gobierno y sociedad.



Transparencia Integral para el Reposicionamiento de la Deuda Publica:

Criterios, Areas v Retos para México Bernardo Gonzalez-Aréchiga

El andlisis contenido en este texto, significa acceder a una
informacién que nos permite tener una mayor y mejor visién
de un tema trascendental y recurrente en el México de nuestros
dias, que incide de manera directa en el desarrollo del pais.

C.P. C. ARTURO GONZALEZ DE ARAGON O.
AUDITOR SUPERIOR DE LA FEDERACION



Capitulo 1: Introduccién!

En sus diarias caminatas por salas v pasillos Hor
sigue encontrandose a veces con el eco errante de
algun grito proferido imprudentemente en otros
tiempos. Le resulta muy penoso encontrarse asi
con su pasado, sobre todo porque la palabra
pronunciada entonces ha llegado a perder forma
v contenido hasta volverse irreconocible. A esos
balbuceos idiotas no se expone ya Hor.

Michael Ende.

La deuda publica ha sido simbolo de falta de comunicacién y
desconfianza entre la sociedad y su gobierno; sin embargo ésta
debe verse y consolidarse como una herramienta ordinaria para
la conduccién de la politica fiscal, la operacién macroecondémica,
la estabilizacién monetaria y la ordenada apertura al comercio
y los servicios internacionales. No hacerlo asi equivaldria a
perder un instrumento de politica econémica muy poderoso
o a utilizarlo sin el adecuado apoyo y entendimiento de la
sociedad.

La transparencia integral de la deuda abre la oportunidad de
acelerar el paso para transitar de una estabilidad rigida, basada
en la disciplina fiscal, hacia una estabilidad mas flexible y menos
costosa, basada en instituciones renovadas y en una confianza
entre sociedad y gobierno.

La comunicacién entre el gobierno y sociedad puede darse en
cinco niveles. El primero y esencial, al que podemos considerar
como transparencia estrecha, comprende la revelacién de
informacién clara y confiable y la atencién a la consulta abierta

g Agradezco los comentarios de Jaime Diaz Tinoco, Vidal Garza, Sergio Elias Gutiérrez

y Juan Manuel Ugarte Chavez. También agradezco el apoyo en la investigacién de
Guillermina Benavides, Pedro Bernal, Elvira Naranjo, Miguel Angel Vargas y Neftali
Valdez .

Me siento muy satisfecho de trabajar para el Instituto Tecnolégico de Monterrey, que
es una institucién que fomenta el anélisis de las politicas publicas, manteniendo una
posicién de neutralidad en estos temas al mismo tiempo que fomenta y salvaguarda
la libertad intelectual de sus profesores-investigadores. Todas las interpretaciones y
conclusiones de este trabajo deben atribuirse solamente al autor y de ninguna manera
al Tecnolégico de Monterrey.
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de la ciudadania. El segundo nivel de comunicacién implica
la rendicién de cuentas por parte de autoridades y servidores
publicos, sobre el desempefno de sus funciones, ante los
Poderes del Estado y ante la sociedad. El tercer nivel, se refiere
a la coordinacién entre los propios Poderes del Estado, la cual
debe darse de manera abierta frente al ciudadano. Los niveles
cuarto y quinto son los més profundos e involucran consultar
a la ciudadania y tomar decisiones democréticas abiertas con
resultados incuestionados e incuestionables; es decir, construir
mayorias que amparen abiertamente las politicas publicas. El
ejercicio de la comunicacién en estos cinco niveles es lo que
podemos llamar transparencia integral.

En México se ha avanzado mucho en el nivel de la
transparencia estrecha y se tienen avances incompletos en la
coordinacién entre Poderes; ya existe una clara division de
funciones, con lo que se refuerzan los contrapesos, pero ain
prevalece la solucién litigiosa de controversias y la revelaciéon
parcial de informacién. Falta mucho por avanzar en los otros
tres elementos (coordinacién de Poderes, consulta social y
procedimientos democréticos directos). Dada la relevancia
y complejidad de la deuda publica, alcanzar incluso la
transparencia estrecha, requiere del didlogo implicito como otro
de los elementos importantes de la transparencia integral.

En razén de lo anterior, el planteamiento central de este
documento reside en que nada podra lograrse sin renovar
el pacto social a partir tanto de la transparencia en la deuda
publica (no sélo informacién hacia el futuro sino también hacia
el pasado) y de la mejor rendicién de cuentas, como de la més
eficaz coordinacién entre Poderes, de la mayor participacién
ciudadana y de procedimientos mas democréticos. Se requiere,
por lo tanto, de la transparencia integral.

Opacidad en la deuda publica y reforma

La falta de transparencia en la deuda fue sin duda uno de
los grandes problemas de las dos ultimas décadas para México.
Algunas de las causas de esta opacidad institucional son muy
profundas. Basta citar algunas:

1)  Un régimen cerrado a la competencia entre partidos
politicos.
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2) Las limitaciones impuestas a la libertad de prensa y
a la participacién ciudadana.

3) El gran peso de la tecnocracia, que ha considerado
los temas de la deuda como asuntos primordialmente
técnicos con gran cantidad de datos confidenciales.

4) La falta de autonomia de los Poderes Legislativo y
Judicial con respecto al Ejecutivo, que dan como
resultado la falta de equilibrio entre los Poderes
federales.

5) Los limites de facto a la independencia, facultades
y presupuesto de la ya desaparecida Contaduria
Mayor de Hacienda v la resistencia y bisqueda de
una nueva legalidad con la todavia nueva Auditoria
Superior de la Federacién.

6) Una cultura internacional de reserva de la
informacién sobre la deuda internacional con
defensa a ultranza de la obligatoriedad de pago.

7) La inexistencia hasta muy recientemente de
estandares y sanas practicas internacionales para
la revelacién de informacién fiscal, financiera y de
deuda.

8) Ladispersion en la contrataciéon y administracion de
la deuda entre empresas paraestatales y secretarias
de Estado.

9) La falta de criterios contables adecuados para el
registro de garantias y pasivos, especialmente los
contingentes.

10) El escaso desarrollo de los mercados de deuda
interna.

11) Considerar la transparencia como una de las tGltimas
etapas de las reformas estructurales.

En todos los aspectos anteriores, en México y en el sistema
financiero internacional se han tenido avances significativos;
todo esto se ha construido con gran esfuerzo y representa un
progreso importante. Sin embargo, dos observaciones son
pertinentes: primera, cada uno de estos avances debe cuidarse
v no dar por sentado que son permanentes y que no pueden
revertirse; segunda, estos avances han dejado atn espacios de
opacidad v no han sido suficientes para generar la confianza
necesaria sobre la conduccién de la deuda.

11
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La mayor transparencia en materia de la deuda se ha
dado principalmente por cinco fuentes: primera, debido a
los requerimientos de informacién de los participantes de los
mercados de capitales locales e internacionales para aceptar
deuda publica a mayores plazos y en términos nominales (no
indexados a tasas de corto plazo, inflacién o divisas extranjeras);
segunda, por las acciones de las autoridades financieras para
el desarrollo de los mercados, prevenir contagio de crisis
extranjeras y contener posibles ataques especulativos; tercera,
por el desarrollo de estandares de revelacién de los organismos
financieros internacionales a los que se ha adherido el pais;
cuarta, por la demanda de informacién del Congreso por medio
de la Comisién de Vigilancia de la Camara de Diputados y de
la Auditoria Superior de la Federacién. Y, finalmente, debido
a las demandas de la sociedad, partidos politicos, criticos
del gobierno, grupos de deudores y académicos nacionales,
principalmente por las deudas petrolera y bancaria.

De todas estas fuentes de transparencia, probablemente los
mayores impactos han sido por el desarrollo de los mercados,
la adhesién a estandares internacionales de revelacién y las
solicitudes del Congreso. El menor efecto ha provenido de la
demanda social.

Relevancia de la transparencia de la deuda

México ha perdido territorio (100,000 kilébmetros cuadrados
de La Mesilla) como pago de una deuda de reparacién de danos
de guerra (a Estados Unidos en 1853), y una de las causas de la
invasion francesa (en 1861) fue restablecer el pago de la deuda
(con apoyo de Inglaterra y Espafia). La deuda también estéa
detrds de los malogrados proyectos faradnicos del petréleo a
finales de los setenta y principios de los ochenta. La deuda es
también el resultado, mas facilmente percibido por la poblacién,
del rescate bancario. Existe toda una generacién que no puede
olvidar el debate para el pago de la deuda de los ochenta cuando
se ponderaban los riesgos de una confiscacién de activos y flujos
de mexicanos y del gobierno en el exterior.?

2 Ver Anexo Histérico, cuadros III, IV y V.



También es cierto que a lo largo de la historia de México se
han tenido deudas aceptadas por la poblacién, como son las
de la nacionalizacién del petréleo y de los ferrocarriles, pero
todavia no se reconoce la deuda como una herramienta legitima
para la conduccién ordinaria de la economia y la basqueda del
desarrollo. Los dos tGltimos episodios de incremento significativo
de la deuda publica fueron el endeudamiento petrolero y
el rescate bancario. En ambos casos se presentaron serios
cuestionamientos sobre el grado de transparencia y sobre la
legalidad de dichos endeudamientos.

Como veremos en el capitulo 3, para fines del 2003 la deuda
publica (medida como el Saldo Histérico de los Requerimientos
Financieros del Sector Publico, que incluye la deuda del rescate
bancario y otras garantias que legalmente no pueden integrarse
a la deuda) representé el 45.4% del Producto Interno Bruto
(PIB). Incluyendo algunos pasivos contingentes y la deuda
de estados y municipios, este total se incrementarfa a 194.2%
del PIB. El promedio de los paises de la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE) es de 76%.

El otro lado de la deuda publica son algunos de los activos
maés importantes de personas, familias e instituciones en todo el
mundo. En paises avanzados su valor es equivalente al 82.3%
del valor de los bienes inmobiliarios de toda la poblacién.® Es
una de las reservas de valor méas importantes de sociedades
de inversién, fondos de pensiones, seguros de salud, vida y
desastres. La estructura de la deuda también refleja el grado de
madurez de las instituciones, habitos y actitudes de la poblacién
frente al ahorro.

La deuda del gobierno federal mexicano, medida para los
requerimientos financieros, estd dentro de niveles aceptables
como porcentaje del PIB, pero es relativamente alta en relacién
con los ingresos fiscales, dada la debilidad del sistema tributario.
En efecto, en el cuadro 1 se aprecia que la deuda total del
gobierno mexicano respecto a los ingresos fiscales fue de
208.8% (en 1999), una cifra més alta que la de los gobiernos
de Malasia, Tailandia y Chile, pero por debajo de paises como
Singapur, Filipinas, Indonesia y Perd.

3 Cifras obtenidas de Economic Outlook: Annual and Quaterly Data, Vol. 2004, OECD.
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Cuadro 1. Saldo de la deuda del gobierno central e
indicadores basicos de paises seleccionados

Deuda total
gobierno central Deuda Deuda
Ado consolidado internal Deuda total/
(fniles de | dmtotal totaVPIB Ingresos
millones de fiscales
délares)*
(Porcentajes)
Asia del este y Pacifico
Indonesia 1/ 1990 47.1 4.0 445 239.0
1999 70.2 1.3 489 271.3
Malasia 1990 35.1 73.9 83.1 4171
1996 p/ 35.5 88.3 37.1 179.1
Filipinas 1990 19.7 53.2 51.6 364.3
2000 43.3 49.3 62.1 471.0
Tailandia 2/ 1990 159 76.4 18.7 108.2
2000 258 64.4 231 161.2
Singapur 1/ 1990 315 99.9 80.4 535.2
2000 80.2 100.0 86.3 564.4
América latina y el Caribe
Chile 1990 13.0 58.0 50.1 290.4
2000 9.8 73.6 14.3 78.0
Colombia 3/ 1995 11.6 39.7 14.0 139.4
1999 23.7 49.3 30.7 276.4
Meéxico 1990 116.3 48.3 479 338.3
1999 123.6 43.1 26.3 208.8
Pert 1990 20.0 3.3 195.9 1624.2
1999 21.3 9.2 441 3119
Fuente: Elaboracién propia con base en Government Finance Statistics,
2001; International Financial Statistics, 2004, y World Development
Indicators, 2003.
Nota: Datos correspondientes al gobierno central consolidado al afio
fiscal que termina el 31 de diciembre excepto donde se indica.
1/ Datos correspondientes al afo fiscal que empieza el 1 de abril.
2/ Datos correspondientes al ano fiscal que termina el 30 de septiembre.
3/ Datos correspondientes al gobierno central presupuestario.
p/ Indica datos preliminares.
* La deuda total se calcul6 en ddlares con base en el tipo de cambio al
final del periodo.
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La deuda refleja el funcionamiento integral del gobierno
(ingresos y gastos), el desarrollo de las instituciones financieras
(mercados bursétiles, fondos, sociedades de inversién) y el
grado de apertura a los mercados internacionales (deuda
externa bancaria y bursatil). Ademas la operacion cotidiana de
la deuda refleja la percepcién de riesgos con respecto al pago,
la devaluacién de la moneda y muchos otros elementos que
ayudan a determinar el precio (v por consiguiente la tasa de
interés) de los instrumentos de deuda publica comparados con
otros instrumentos disponibles en mercados internacionales.

En las ultimas dos décadas la deuda ha estado asociada con
inestabilidad, devaluaciones, fuga de capitales, especulacién
y contagio de crisis internacionales; criticas a los organismos
financieros internacionales sobre sus politicas, herramientas
disponibles y capacidad de seguimiento e intervencién.

Deuda, impuestos y representacién

El significado de la deuda va mas alla de su funcién fiscal,
financiera y econémica. La deuda estd muy vinculada con el
funcionamiento de los gobiernos y las relaciones con la sociedad.
En concreto, esta vinculada muy de cerca con la operacién de
las instituciones democréticas.

James Mcdonald en su libro Una sociedad exitosa altamente
endeudada® habla sobre la relacién entre gobierno, ciudadano
y deuda desde la conformacién del Estado moderno hasta
la posguerra, y relaciona a la deuda con la emergencia y
consolidacién de Estados mas flexibles y menos arbitrarios.
Es decir, con aquellos que no recurren a la expropiacién de
bienes para financiar guerras y emergencias, sino que optan
por obtener recursos de los ciudadanos como un préstamo a
cambio de la promesa de resarcir los bienes en un momento
de estabilidad pagando la tasa de interés pactada. Los primeros
que adoptaron esta forma de financiamiento se desarrollaron
maés rapidamente.

o Mcdonald, J., 2003. A Free Nation Deep in Depth.
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Mas alla de las ventajas tacticas de que un gobierno pueda
financiarse de sus propios ciudadanos (y no de explotar la
garantia petrolera, por ejemplo), las siguientes afirmaciones
ayudan a poner en perspectiva algunos de los planteamientos
del presente documento:

1) La mayor fortaleza de la democracia se manifiesta
en que los ciudadanos estén dispuestos a prestar a
los gobiernos que ellos integran.

2) Las finanzas publicas exitosas son causa y efecto del
surgimiento de Estados democréticos.

3) La deuda no es solamente critica en términos
econdmicos, también lo es en términos politicos.

4) Los tres factores que condicionan la evolucién de
las instituciones democréticas son los impuestos, la
representacién y la deuda publica.’

5) Libertad vy finanzas estin mas cercanamente
vinculadas de lo que normalmente pensamos.®

6) La libertad politica, las politicas publicas adecuadas
para el sector financiero y los mercados financieros
de valores son factores que se retroalimentan
mutuamente, dificiles de construir, faciles de destruir
y, por lo tanto, raros.”

Dadas sus profundas implicaciones en materia distributiva y
de estabilidad de la economia, la deuda es asunto central en
el funcionamiento de las democracias; por lo mismo, este tema
sera revisado a lo largo del presente documento.

Ideas centrales del documento

Tres planteamientos aparecen de manera recurrente a lo largo
del documento. Conviene enunciarlos desde el inicio:

5 Niall Ferguson en Mcdonald, J., 2003.
6 Richard Parker en Mcdonald, J., 2003.
7" Richard Sylla en Mcdonald, J., 2003.
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1) Meéxico, como afirman Leén Bendesky v Gonzélez
Amador,? entré a la globalizacién por la puerta de
la deuda publica. La deuda obligdé al pais, para
bien o para mal, a abandonar el modelo econémico
vigente hasta principios de los afios ochenta. El
pago en moneda extranjera y la fuga de capitales
requirieron cambiar el patrén de importaciones
y exportaciones asi como el funcionamiento de
toda la economia. También llevé a la privatizacion
de empresas publicas con consecuencias fiscales
desastrosas en el caso de la privatizacién bancaria.

2) La deuda bancaria sigue dificultando la generacién
de consensos politicos en el Congreso y es uno de
los obstaculos para lograr las reformas econémicas.

3) Elpeso de la deuda y la baja tasa de ahorro interno
han llevado a limitar la flexibilidad econémica
para ahorradores y emisores distintos del gobierno
federal (gobiernos estatales y municipales, asi como
empresas privadas). La deuda interna mexicana no
sblo es crédito publico, también es ahorro forzoso
que pretende generar bienes publicos y un régimen
de inversién forzoso que privilegia la deuda federal
sobre cualquier otro tipo de activos. Es decir,
todavia no representa una democracia econémica
consolidada.

La estructura del documento

Este documento estd organizado en ocho capitulos, dentro
de los que se incluyen la presente introduccién como primer
capitulo, y el octavo y ultimo relativo a conclusiones. El capitulo
segundo presenta las definiciones de transparencia y deuda
publica en el contexto de la regulacién mexicana. Se hace
énfasis en las implicaciones de la transparencia en la deuda, los
beneficios esperados en términos de estabilidad, costo de capital,
resistencia a choques externos y democracia econémica.

Bendesky, L. y R. Gonzélez Amador, 2003. De apetitos e intemperancias: Horizontes de
la crisis mexicana.
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Por otra parte, se sefiala que la transparencia también tiene
costos y puede generar riesgos para los gobiernos; es decir, es
una inversién costosa, que desvia recursos y cambia el balance
de poder entre funcionarios publicos y ciudadania.

El tercer capitulo presenta la situacién actual de la deuda
publica asi como su evolucién en el pasado inmediato y su
proyeccién en el largo plazo. También se analiza su composicién
en términos de deuda interna y externa, asi como de deuda
bancaria representada en titulos de crédito o deuda ante
organismos financieros internacionales. Se revisa también la
contribucién de estados y municipios, sobre todo se analiza el
peso de pasivos contingentes y la propia revisién del concepto
de deuda publica.

En el capitulo cuarto, se hace una revisiéon de algunos hechos
estilizados de la teoria econémica y la contabilidad nacional,
asi como algunas desviaciones contables que impiden la
interpretacién de la posicién fiscal de la deuda. En particular, se
analizan las condiciones de sustentabilidad internas y externas
de la deuda, asi como algunos riesgos de la operacién de los
mercados de capitales.

En el quinto capitulo se revisan las principales funciones de
la deuda publica, dividiéndolas en 8 funciones y 36 especificas.
Con esto, se sentaran las bases para que en el capitulo sexto se
exploren las acciones y areas de transparencia para la deuda
publica, con objeto de identificar los aspectos que deben
incorporarse en la transparencia integral.®

El capitulo séptimo trata los retos para la transparencia de
la deuda en México. El tema es vasto pero se centra en la
revelacién de informacién y la legitimidad de la deuda publica,
con particular atencién en la deuda petrolera de fines de la
década de los setenta y principios de la década de los ochenta y
en la deuda del rescate bancario de la década de los noventa.

9 Los lectores no interesados en aspectos técnicos pueden saltarse los capitulos 4 y 5 sin
perder continuidad en la lectura del documento.



También se aborda la necesidad de una transparencia global
bajo el principio de que, dada la integracién de un sistema
financiero internacional, la transparencia de la deuda publica,
por el lado del gobierno emisor, es insuficiente para generar
estabilidad y eliminar las opacidades de los mercados de
capitales. La transparencia local no es condicién suficiente para
la estabilidad. Finalmente, en el capitulo octavo se enuncian
algunas conclusiones sobre el trabajo desarrollado.
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Capitulo 2: Transparencia y Deuda Publica en México

El objetivo de revelar informacién por parte del gobierno es
construir y mantener la confianza necesaria para la interaccién
social. En el capitulo anterior se planteé que esta confianza
requiere del acceso a la informacién, pero también del didlogo
entre el gobierno y la sociedad por el ejercicio de los cinco
niveles de comunicacién de la transparencia integral.

En este capitulo se presentan definiciones para los
conceptos de transparencia y deuda publica. Se incluyen
tanto definiciones generales de la literatura econémica y de
organismos internacionales como definiciones de la nueva
normatividad mexicana sobre la revelacién de informacién
publica gubernamental. En particular, se analiza el sentido de la
transparencia para el caso concreto de los pasivos del gobierno,
y se revisan los beneficios esperados de la mayor informacién,
asi como los obstaculos que se oponen a la mayor divulgacién
y el aprovechamiento de los beneficios. Finalmente, se presenta
una reflexién sobre la resistencia de los funcionarios publicos y
los riesgos de la mayor difusién de informacién.

La deuda publica se define a partir de la Constitucién Politica
de los Estados Unidos Mexicanos y de la Ley General de Deuda
Publica.!® La definicién funcional ser4d materia de préximos
capitulos. En esta primera aproximacién, es importante ver
los planteamientos de ley que serdn muy relevantes al analizar
algunos de los retos de la transparencia en la deuda publica,
como son la revisiéon y la posible disminucién de la deuda
bancaria del Programa de Capitalizacién y Compra de Cartera y
el debate sobre la probable nulidad de parte de la deuda.

Definiciéon de deuda publica
El concepto de deuda publica aparece en la regulacién

mexicana en dos niveles. A nivel primario, la Constitucién
Politica de nuestro pais establece, de manera limitativa, que

10 Frela primera ley que se expidi6 en esta materia y fue publicada en el Diario Oficial de
la Federacién (D.O.E) el 31 de diciembre de 1976.
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el gobierno federal puede celebrar empréstitos sélo para la
“ejecucion de obras que directamente produzcan un incremento
en los ingresos publicos”,!! con tres excepciones claramente
senaladas: regulacién monetaria, operaciones de conversiéon y
emergencias. Nuestra Constitucién Politica también faculta al
Congreso de la Unién a fijar las bases tanto para celebrar la deuda
como para reconocer y ordenar el pago de la deuda. Establece
una corresponsabilidad de dos Poderes en la contratacién y
pago de la deuda. En consecuencia, puede considerarse una
normativa ex ante que condiciona la contratacién de adeudos a
los fines mencionados y al cumplimiento de las formalidades de
la relacién entre los Poderes Ejecutivo y Legislativo.

La Constitucién Politica también aplica criterios semejantes a la
deuda de estados y municipios en el sentido de que “no podran
contraer obligaciones o empréstitos sino cuando se destinen
a inversiones publicas productivas”.’? También para estos
niveles de gobierno se requiere la corresponsabilidad del Poder
Legislativo estatal (la normatividad contempla la intervencién
de los cabildos municipales en materia presupuestal), asi como
del Poder Ejecutivo estatal y municipal. Los requerimientos
de destino y proceso también se aplican a sus organismos
descentralizados y a empresas publicas estatales.

En el segundo nivel, la Ley General de Deuda Publica define
la deuda publica como las obligaciones directas o contingentes a
cargo del Poder Ejecutivo Federal, sus dependencias, organismos
descentralizados, empresas de participacién mayoritaria del
estado, instituciones financieras nacionales (banca, auxiliares del
crédito, seguros, fianzas) y los fideicomisos en los que participen
cualquiera de las entidades anteriores. Estas obligaciones se
derivan de titulos de crédito, adquisiciones a plazo, pasivos
contingentes (relacionados con esos titulos y adquisiciones) y
otros actos anélogos. Esta definicién es de naturaleza ex post
y se refiere a las obligaciones acumuladas por el gobierno,
independientemente de la razén por la que los créditos fueron

1 Constitucién Politica De los Estados Unidos Mexicanos, articulo 73, fraccién VIII y debe
decir: “Esta definicién estéd en la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos,
articulo 73, fraccién VIII y data de 1978, ya que antes no se especificaba esta limi-
tante”.

12 Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos, articulo 117, fraccién VIII,
segundo parrafo.



adquiridos y del destino que se dio a los fondos. Se trata de los
criterios que permiten el reconocimiento de la deuda.

La disparidad entre el nivel ex ante y el reconocimiento ex
post de la deuda ha dado lugar a muchos debates sobre la
legalidad v la constitucionalidad de la deuda como veremos en
el capitulo séptimo.

En concreto, la Constitucién Politica de los Estados Unidos
Mexicanos establece:

Articulo 73: “El Congreso tiene facultad: ... VIII. Para
dar bases sobre las cuales el Ejecutivo pueda celebrar
empréstitos sobre el crédito de la Nacién para
aprobar esos mismos empréstitos y para reconocer y
mandar pagar la deuda nacional. Ninglin empréstito
podra celebrarse sino para la ejecucién de obras
que directamente produzcan un incremento en los
ingresos publicos, salvo los que se realicen con
propésitos de regulacién monetaria, las operaciones
de conversién y los que se contraten durante alguna
emergencia declarada por el Presidente de la
Republica en los términos del articulo 29. Asi mismo,
aprobar anualmente los montos de endeudamiento
que deberan incluirse en la ley de ingresos, que en
su caso requiera el Gobierno del Distrito Federal y
las entidades de su sector publico, conforme a las
bases de la ley correspondiente. El Ejecutivo federal
informaré anualmente al Congreso de la Unién sobre
el ejercicio de dicha deuda a cuyo efecto el Jefe del
Distrito Federal le hara llegar el informe que sobre
el ejercicio de los recursos correspondientes hubiere
realizado. El Jefe del Distrito Federal informara
igualmente a la Asamblea de Representantes del
Distrito Federal, al rendir la cuenta publica...”.3

13 Este articulo sufrié cambios debido a una Reforma Constitucional efectuada en 1993; el
texto citado es el vigente después de dichas modificaciones.
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Articulo 117: “Los Estados no pueden en ningin
€aso: ...

VIII. Contraer directa o indirectamente obligaciones
o empréstitos con gobiernos de otras naciones,
con sociedades o particulares extranjeros, o
cuando deban pagarse en moneda extranjera
o fuera del territorio nacional... Los Estados
vy Municipios no podran contraer obligaciones
o empréstitos sino cuando se destinen a
inversiones publicas productivas, inclusive los
que contraigan organismos descentralizados v
empresas publicas, conforme a las bases que
establezcan las legislaturas en una ley y por
los conceptos y hasta por los montos que las
mismas fijen anualmente en los respectivos
presupuestos. Los ejecutivos informaran de su
ejercicio al rendir la cuenta publica...”.

En los articulos 1 y 2, la Ley General de Deuda Publica define
dos conceptos basicos: la deuda publica y el financiamiento:

“Articulo 1. Para los fines de esta ley, la deuda publica
esta constituida por las obligaciones de pasivo, directas
o contingentes derivadas de financiamiento y a cargo de
las siguientes entidades:

. El ejecutivo federal y sus dependencias.

II. El departamento del Distrito Federal.!*

III. Los organismos descentralizados.

IV. Las empresas de participacién estatal mayoritaria.

V. Las instituciones que presten el servicio publico
de banca y crédito, las organizaciones auxiliares
nacionales de crédito, las instituciones nacionales
de seguros y las de finanzas.

VI. Los fideicomisos en los que el fideicomitente sea
el Gobierno federal o alguna de las entidades
mencionadas en las fracciones Il al V.”

14 Desde 1997 el nombre cambié a “Gobierno del Distrito Federal”.
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“Articulo 2. Para los efectos de esta ley se entiende por
financiamiento la contratacién dentro o fuera del pais, de
los créditos, empréstitos o préstamos derivados de:

[. La suscripcién o emisién de titulos de crédito o
cualquier otro documento pagadero a plazo.

II. La adquisicién de bienes, asi como la contratacién de
obras o servicios cuyo pago se pacte a plazos.

Ill. Los pasivos contingentes relacionados con los actos
mencionados.

IV. La celebracién de actos juridicos anélogos a los
anteriores.”

Definicion de transparencia

Amartya K. Sen, premio Nobel en Economia, define
transparencia como la confianza que hace posible la interaccién
social, asi como el cumplimiento de las garantias de revelacién
que esperan unos actores de otros. Esta perspectiva se centra
en el resultado final de la revelacién de informacién y no
en la forma o en el proceso. Las expectativas que importan
para la transparencia no son la cantidad o la oportunidad
de la revelacién de informacién, sino la seguridad de que las
necesidades de apertura seran satisfechas.

En sus propias palabras, Amartya K. Sen plantea lo siguiente:

En las interacciones sociales, los individuos se
relacionan unos con otros a partir de ciertos
supuestos sobre lo que otros individuos les ofrecen
a ellos y lo que ellos pueden esperar recibir. En este
sentido, la sociedad opera sobre ciertos supuestos
basicos de confianza. Las garantias de transparencia
se refieren a la necesidad de la apertura que las
personas pueden esperar sea satisfecha: la libertad
para relacionarse con otros al amparo de garantias de
revelacién y transparencia. Cuando esta confianza es
seriamente violentada, las vidas de muchas personas
—directa e indirectamente involucradas— pueden
ser afectadas de manera adversa por la falta de
apertura. Las garantfas de transparencia (incluyendo
el derecho a la revelacién) pueden ser elementos
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centrales de la libertad instrumental. Estas garantias
desempenan una clara funcién instrumental en la
prevencién de la corrupcién, la irresponsabilidad
financiera y el cohecho.!®

Conviene enfatizar que, en el caso de la deuda publica, el
propésito de la transparencia es la confianza que otorga el
ciudadano a su gobierno para que administre recursos actuales y
futuros, ciertamente en cumplimiento de sus obligaciones, pero
mas importante todavia para el bien general de la sociedad.
Transparencia es la seguridad de que el gobierno entregara la
informacién que sea necesaria para que la sociedad no pierda
confianza en las acciones publicas. Si el fin es la confianza,
las leyes pueden contribuir a que se vaya logrando; siendo el
medio inmediato para hacerlo la revelacién de informacién y la
atencién de las consultas de la sociedad.

La Ley Federal de Transparencia v Acceso a la Informacién
Publica Gubernamental®® no tiene una definicién explicita pero
define este concepto de manera implicita a partir de los tres
objetivos enunciados en su articulo cuarto:

1) La difusién de informacion sobre la gestiéon publica.

2) La rendicién de cuentas de las entidades publicas
ante los ciudadanos.

3) El acceso sencillo y expedito a informacién solicitada
por cualquier persona.

Es significativo que esta ley (como es el caso de las leyes en
otros paises) establece adecuadamente la revelacién minima
que debe hacerse de manera ordinaria por el gobierno, asi
como los medios para que el ciudadano acceda a otro tipo
de informacién en manos del gobierno. La regulacién faculta
al ciudadano para solicitar informacién y establece un medio
independiente del gobierno para determinar si procede o no la
entrega de la informacién solicitada o si se aplican, en su caso,

15 ysase Sen, A. (2000). Development as Freedom, pp. 39 y 40. La traduccién de la cita
fue hecha por el autor del presente documento.

16 pyplicada en el D.OE el 11 de junio de 2002; en vigor a partir de 12 de junio de 2003
y con su Ultima reforma publicada el 11 de mayo de 2003.



las excepciones de la ley. Estas excepciones tienen que ver con
la salvaguardia de datos individuales, la confidencialidad de
la informacién prevista en otras leyes y la preservacién de la
seguridad publica v la estabilidad econémica. El complemento
necesario de esta normatividad es el didlogo entre gobierno y
ciudadano.?”

La

Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo

Econémico (OCDE) ha compilado una serie de definiciones
sobre transparencia,'® algunos de estos conceptos son:

1)

2)

3)

Apertura al escrutinio publico (Diccionario Brewer’s de
Administraciéon Publica).

Existencia de practicas claras, precisas, formales,
facilmente discernibles y ampliamente aceptadas (Price
Waterhouse Coopers).

El término transparencia significa cosas distintas para
grupos diferentes de reguladores. Los conceptos van
desde la simple notificacién publica de que las decisiones
regulatorias han sido tomadas, hasta el control de la
discrecionalidad y la corrupcién, la mejor organizacién
del sistema legal a través de la codificacién y el registro
centralizado, el uso de la consulta publica y la aplicaciéon
de anaélisis de impacto y procesos activos de participaciéon
publica en las decisiones (OCDE Administracién
Pablica).

Estar abierto al pablico sobre la estructura y las funciones
de gobierno, objetivos fiscales, contabilidad publica y
proyecciones fiscales (Fondo Monetario Internacional).
En politica monetaria y fiscal, la transparencia asegura la
revelacién, integridad y rendicién de cuentas!® del banco
central y las agencias financieras y provee al publico los
datos necesarios sobre economia, finanzas y mercados de
capitales (APEC).

Comunicacién de las intenciones de las autoridades con
el fin de aumentar la credibilidad sobre dichas intenciones
(participantes en politica monetaria).

17 McEntee, E. (2002). Las leyes de informacién en México y en los Estados Unidos:
Estudio Comparado (Trabajo de Tesis).

18 OCDE. (2003). Public Sector Transparency and the International Investor.

19 En el texto original se usan los términos accountability and integrity. La traduccién es del
autor.
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7) Asegurar la transparencia en los tratados internacionales

de comercio tipicamente involucra tres requerimientos
centrales: 1) poner a disposiciéon leyes, regulaciones
y politicas publicas relevantes; 2) notificar a las partes
interesadas cambios de las leyes y regulaciones
relevantes, y 3) asegurar que las leyes y regulaciones
son administradas de una manera uniforme, imparcial y
razonable (Organizacién Mundial del Comercio).

La transparencia es un concepto dindmico que se construye
con el tiempo. Requiere de inversiones significativas en términos
de normas, précticas, sistemas y capacidades. Se materializa en
sanas practicas y evoluciona junto con los actores e instituciones
con que se vincula.

Significado de la transparencia en la deuda publica

A lo largo del documento se evaluaran las funciones de la
deuda, los criterios y las areas de transparencia; el sustento del
monto, estructura de la deuda y forma de administracién se
deriva de la respuesta a planteamientos generales sobre el papel
del Estado, que incluye los siguientes elementos:

1)

Tamano y funciones del Estado: équé debe hacer el
Estado y cudl es el ambito de los particulares? Naturaleza
y alcance de los bienes publicos provistos por distintos
gobiernos.

Balance entre esfuerzo publico y privado. A mayor esfuerzo
publico (eficiencia, eficacia, combate de la corrupcién)
menor esfuerzo privado (impuestos y deuda). Es decir, la
prudencia en la contratacién y responsabilidad sobre la
aplicacién de los recursos provenientes de deuda.
Beneficiarios de la dotacién y distribuciéon de bienes y
servicios publicos: écuantos y para quiénes?

Operacién del Estado como empleador, propietario,
administrador de activos.

Asignacién de los costos de la deuda en forma de
impuestos y la carga monetaria: ¢cuanto, cémo y quién
paga la deuda?

Distribucién de funciones entre los tres niveles de
Gobierno: federal, estatal y municipal.



A la respuesta de los elementos anteriores se le puede llamar
en forma genérica “pacto social”.

Dado que el endeudamiento es el saldo de todas las actividades
de gobierno que se manifiestan en el ingreso y el gasto, la
transparencia de la deuda es un reflejo de la transparencia de
toda la accién publica. Las precondiciones necesarias para una
credibilidad en materia de deuda involucran:

¢ Transparencia integral en el ingreso: eficacia v equidad en
la recoleccién fiscal, ingresos no fiscales.

¢ Transparencia integral en el gasto: probidad y control de la
corrupcién, relevancia y consenso sobre el destino de los
recursos publicos, eficiencia en la administracién de fondos
comprometidos, empleo y salarios.

Para la transparencia sobre la deuda, no bastan los dos
elementos anteriores. Se requiere ademas transparencia sobre el
sistema econdémico asi como los instrumentos y las acciones de
administracién de la deuda.

Cuadro 2. Beneficios, limitaciones y nuevos riesgos
por la transparencia

Beneficios

1. Crea un entorno macro-
econémico predecible y
reduce la inestabilidad
financiera.

2.Se  logran
influjos de capital
extranjero, es  decir,
se reduce el costo de
financiamiento.

.Aumenta la resistencia

ante crisis de origen

externo, ya que permite

a los administradores de

fondos tomar mejores

decisiones.

4.Fomenta el funciona-
miento democratico de
la sociedad y sienta las

mayores

bases para lograr un
verdadero consenso
social.

1. Existen asimetrias en la revelacion de

. Falta informacién sobre los administradores

. Falta informacién sobre las posiciones

. Dificultad para justificar una decisién ante

. Interpretaciones sesgadas o manipulacién

Limitaciones

informacién y opacidades significativas en
los mercados globales de capitales, dinero
y divisas.

de fondos internacionales.

en divisas vy derivados de los bancos
internacionales y otros inversionistas
institucionales.

Nuevos riesgos

Diversas interpretaciones de una misma
ley y la existencia de contradicciones entre
leyes.

los excesivos espacios de discrecionalidad
que permite la ley.

de la informacién.
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Beneficios de la transparencia en la deuda publica

Los beneficios de la transparencia en el manejo de la deuda se
pueden agrupar en cuatro categorias: es un bien publico para la
eficiencia del sector privado, reduce los costos financieros de la
deuda, apoya la estabilidad vy la resistencia a contagio de crisis v,
por ultimo, fomenta la democracia.?

Primero, la transparencia contribuye a crear un entorno
predecible en el ambito macroeconémico asi como en lo relativo
a la reduccién de costos e inestabilidad financiera, lo que da
como resultado una mayor eficiencia en el sector privado. Esto
se da gracias a que la informacién fiscal y monetaria facilita
la planeacién privada de acciones e inversiones, v ayuda a
que el entorno sea predecible en términos de indicadores
como inflacién, tasas de interés, tipo de cambio y crecimiento
econdémico. Sin duda, el tener conocimiento anticipado sobre
acciones publicas vinculadas a la deuda también aporta
informacién microeconémica y cambiaria relevante para la
toma de decisiones privadas. Este es el caso, por ejemplo, de la
construccion de infraestructura y de la disponibilidad anticipada
de divisas para la relacién con el resto del mundo.

Segundo, se ha afirmado que la transparencia contribuye
a disminuir el costo de financiamiento, ya que a mayor
transparencia se logran mayores influjos de capital extranjero,
tanto en forma de inversién extranjera directa como compra
de bonos de deuda publica. También provoca que, mientras
aumenta la transparencia, el valor al que estéan dispuestos los
inversionistas a adquirir deuda publica es mayor, y por lo tanto,
es menor el costo de financiamiento. Finalmente, otro beneficio
asociado con la mayor y mejor informacién es que el mismo
desarrollo institucional, que hace posible la mayor transparencia,
contribuye a reducir riesgos operativos y apoya el mejoramiento
de la calificacién sobre la calidad crediticia de la deuda. Esto
también contribuye a reducir el costo del servicio de la deuda y

20" Ecta seccién y las tres siguientes se benefician del trabajo de James Mcdonald, ya citado,
asi como de literatura citada sobre crisis bancarias y cambiarias, administracién de la
deuda y teoria econémica de la deuda. Véase la bibliografia.



contribuye a ampliar la gama de posibles compradores de deuda
del pais, particularmente en los mercados internacionales.

Tercero, la transparencia contribuye a la estabilidad
macroeconémica y a la resistencia ante crisis de origen externo,
ya que permite tomar mejores decisiones a los administradores
de fondos (particularmente de sociedades de inversién y
otros grandes inversionistas institucionales como tesorerias de
bancos comerciales, fondos de capital de riesgo, aseguradoras,
etcétera). Hay evidencia empirica que apoya el planteamiento,
segun la cual, la calidad de la informacién contribuye a reducir
la ocurrencia y la intensidad de los ciclos de “auge-euforia-
mania-panico-crisis”, del profesor Charles P. Kindleberger.?! En
la medida en que esto es cierto, la propensién al contagio v a
sufrir crisis cambiarias y bancarias se reduce. Por las razones
anteriores, la revelacién de informacién sobre las finanzas
publicas, los requerimientos de divisas y la operacién financiera
estd crecientemente normada por estandares internacionales
minimos. En la Gltima década se han desarrollado cédigos de
préacticas sanas y estandares de revelacién que son condicién
para pertenecer a la comunidad financiera internacional, con lo
que muchos elementos de transparencia ya no son opcionales.

Cuarto, la transparencia de la deuda publica es parte
fundamental del funcionamiento democratico de toda sociedad,
porque permite esclarecer el funcionamiento del gobierno, sus
implicaciones para distintos grupos en términos de bienestar
y esclarece las transferencias entre esos grupos. Ademas,
fomenta el debate informado y la retroalimentacién sobre el
funcionamiento del gobierno y sus implicaciones sobre diversos
grupos sociales; y por ultimo, idealmente (aunque esto no
ha ocurrido plenamente en México) sienta las bases para la
generacién de un consenso social para la construccién duradera
de una comunidad.

Estos planteamientos sobre la contribucién financiera de la
transparencia no deben llevarse a un extremo. Joseph E. Stiglitz

2l En Bendesky, L. y R. Gonzélez, 2003. De apetitos e intemperancias. Horizontes de la
crisis mexicana.
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(premio Nobel en Economia) pondera la transparencia mas
en términos de la transformacién social que en términos de la
contribucién financiera.

La crisis del este asiatico no sélo puso las luces sobre
las instituciones financieras, sino también en aspectos
mas amplios de la vida politica y econdémica.
Por ejemplo, la falta de transparencia ha sido
ampliamente identificada como factor contribuyente
a la crisis. Existe poca evidencia econométrica para
apoyar esta conclusién —nuestro escepticismo se
refuerza cuando recordamos que los tres episodios
previos de grandes crisis financieras ocurrieron en
paises escandinavos que se encuentran entre los més
transparentes del mundo—. Pero el énfasis sobre
la transparencia es bienvenido, ya que aumenta la
importancia de aspectos sociales mas amplios. La
transparencia es necesaria para la participacién mas
efectiva en los procesos de toma de decisiones, y la
participacién, yo argumentaria, es una parte esencial
del desarrollo exitoso visto como la transformacién
de la sociedad. %

Limitaciones de la transparencia

A pesar de que son grandes los beneficios potenciales de la
mayor revelacién de informacién, la transparencia institucional
en paises de ingreso medio (como es el caso de México) es
insuficiente para garantizar la adecuada operacién de los
titulos de deuda v las divisas de los mercados internacionales;
también es insuficiente para prevenir la recurrencia de crisis
por contagio, especulacién e incluso por causas domésticas.
La transparencia se reconoce como un factor que conduce al
bajo costo de financiamiento y a la proteccién ante la crisis.
Pero no se considera una condicién suficiente, de hecho,
tampoco se podria decir que es una condicién necesaria, ya que
existen profundas asimetrias en la revelacién de informacién y

22 “4th Radl Prebisch Lecture” de 1998, pégina 14, disponible en: http://www.unctad.org/
en/docs/prebisch9th.en.pdf



opacidades significativas en los propios mercados globales de
capitales, divisas y dinero.

La transparencia debe ser global e involucrar a todos los
actores del sistema financiero internacional. Como veremos
en el séptimo capitulo, todavia se requiere mejorar y aumentar
la cantidad de informacién disponible para reguladores y
funcionarios de los bancos centrales de paises emergentes y de
ingresos medios sobre las operaciones de los administradores
de fondos internacionales, fondos de cobertura (hedge
funds). También deben tener informacién disponible sobre las
posiciones en divisas y derivados consolidadas de los bancos
internacionales. Sin embargo, el esfuerzo de estos actores
en transparentar sus posiciones no ha sido igual al que han
realizado los gobiernos. Para eliminar estas areas de opacidad se
requieren reformas profundas en el funcionamiento del sistema
financiero internacional.

Un aspecto basico en la operacién de los mercados financieros
es que no toda la informacién puede ser divulgada de forma
desagregada y de manera inmediata. El aumento de informacién
disponible debe decidirse con prudencia para no poner en riesgo
la estabilidad financiera, ni facilitar la especulacién o propiciar
operaciones que imposibiliten o encarezcan las transacciones de
dinero, divisas y valores de las instituciones publicas. Sin duda,
hay informacién vinculada a la administracién de la deuda
publica que debe ser reservada, debe reportarse de manera
agregada o debe publicarse con un retraso suficiente para que su
divulgacién no afecte la ejecucién de los programas y politicas.

La concepcién de qué informacién financiera v fiscal debe ser
reservada ha cambiado profundamente en México. Durante las
décadas de los setenta y ochenta, no se conocian los acreedores
del gobierno ni las condiciones de la deuda. Todavia a mediados
de la década de los noventa, las reservas internacionales del
Banco de México se daban a conocer solamente dos veces al
ano. Actualmente se sabe que las reservas de informacién deben
ser pocas y bien justificadas.

Lo que se requiere en estos casos es que las autoridades
financieras den a conocer estas excepciones y que sean consistentes
con las sanas précticas y estandares de revelacién vigentes a nivel
internacional y con las exigencias internas de informacién.
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Nuevos riesgos para gobiernos y funcionarios publicos
por la transparencia

La transparencia tiene costos directos para generar y difundir
informacién y costos indirectos asociados con una sociedad
mas exigente. Ademas, representa riesgos potenciales para los
gobiernos por permitir diversas interpretaciones o por manipular
la informacién. Este temor puede ser particularmente relevante
cuando los marcos juridicos son poco claros, y se prestan a
multiples interpretaciones.

En primer término, la transparencia es una tarea técnica y
costosa. Requiere el desarrollo de regulaciones, instituciones,
practicas, sistemas, funcionarios publicos, educacién y
retroalimentacién social. En segundo término, la transparencia
genera responsabilidades a los servidores publicos. Por lo tanto,
es una tarea no siempre bienvenida. Los funcionarios fiscales
han preferido ver su papel como una funcién técnica méas que
como una funcién politica o social; preferirian ser designados
como responsables, y dotados de confianza y grados de libertad
muy amplios para hacer su trabajo; quisieran ser juzgados por
sus resultados més que por las acciones individuales que tomen;
consideran que su trabajo es especializado y que frecuentemente
la informacién mal entendida genera més problemas sociales
que beneficios. Con la transparencia, ciertamente, su trabajo se
vuelve mas complejo.

La transparencia no solamente conduce al mejor rendimiento
de cuentas de los funcionarios publicos. Cuando el marco
juridico ofrece espacios excesivos de discrecionalidad o son
poco claros, la mayor informacién genera riesgos para los
funcionarios publicos en términos de su imagen profesional
y hasta demandas, en ocasiones espurias, que pueden tener
impactos patrimoniales serios. La legislacién, los contratos y
las instituciones deben ofrecer una proteccién adecuada, ya
que la inexistencia de apoyos a funcionarios ha sido causa
del retraso en la presentacién de informacion, la revelacién de
cantidades abrumadoras de datos pero con escaso contenido, la
inadecuada explicacién del significado de la informacién y otros
vicios que generan escasez de informacién o la presentacién de
“informacién aparente”.

34



El problema es el riesgo moral de cubrir los costos de la defensa
juridica de funcionarios que no merecen ser protegidos o, por el
contrario, no ofrecer proteccién adecuada a quienes actuaron
de manera responsable. Sin duda, este tipo de argumentos es
significativo al hablar de transparencia en deuda publica.

Resistencias entre los servidores piblicos
ante la transparencia

La transparencia requiere cambios de actitud en los
funcionarios del gobierno. Se trata de tareas nuevas no
remuneradas que pueden generar riesgos profesionales.

En los ultimos afos, en México, se han dado debates
importantes sobre la transparencia en el gobierno de la Ciudad
de México, el Infonavit, la Universidad Auténoma de Nuevo
Leén y también en relacién con el Instituto para la Proteccién al
Ahorro Bancario (IPAB) y el Fondo Bancario para la Proteccién
al Ahorro (Fobaproa). En estos debates hay un componente de
resistencia que no puede ser ignorado. No en todos los casos ha
ganado la transparencia.?®

La transparencia debe ser un compromiso serio y de largo
alcance. Debe cubrir la revision de marcos regulatorios y
fortalecimiento de instituciones. También es importante no
retrasar la revelaciéon de informacién por razones equivocadas.
Hay un componente muy significativo de riesgo moral en que la
falta de transparencia se presente como una estrategia prudente
para la estabilidad.

3 1a investigacién y anélisis sobre el tema de la transparencia es copiosa. Una busqueda
hemerogréfica del 9 de agosto de 2004 en el buscador electrénico de Infolatina, muestra
1,753 articulos cuando se busca “falta de transparencia” y 222 cuando se busca “con-
troversias de transparencia”. Una reflexién general aparece en Said, G. (2004, julio 25)
“Transparencia municipal: oportunidad mayor”, El Norte, primera plana.
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Capitulo 3: Evolucién y Estructura
de la Deuda Piblica en México

La deuda publica ha sido importante para México a lo largo
de toda su historia independiente. La deuda ha suplido la falta
de un sistema impositivo, ha financiado el déficit fiscal y el de
cuenta corriente y ha permitido nacionalizar empresas y fondear
infraestructura publica, empresas paraestatales y créditos de la
banca de desarrollo. Del mismo modo, la deuda ha permitido
construir reservas internacionales, ha ayudado a contener
choques y contagios de crisis y ha facilitado la reestructura de las
finanzas publicas. A la sombra de estos fines, se sospecha que
la deuda esta detras del enriquecimiento personal de algunos
funcionarios publicos en distintas épocas y se sabe que esta
detras de los altos costos de los programas de ajuste adoptados
durante la década de los ochenta y la década de los noventa.

Se puede afirmar que México ha incorporado diversos
avances tecnoldgicos (el ferrocarril, el telégrafo y la electricidad
son algunos ejemplos) gracias a la inversiéon extranjera directa
y a la contratacién de la deuda externa. Algunos de los activos
construidos con inversién extranjera han sido posteriormente
nacionalizados para convertirse, por un lado, en activos
nacionales y, por el otro lado, en deuda publica.

Asimismo, la deuda también ha financiado proyectos de
infraestructura (carreteras, presas, puertos) asi como la compra
de maquinariay tecnologia para empresas publicas que se palpan
hoy en todo el pais. En momentos poco memorables, con deuda
se ha solventado el consumo de bienes suntuarios importados
para grupos pequenos de la poblacién y se han financiado
los suefios de “administrar la abundancia” del petréleo. De
esta forma, las intenciones iniciales del financiamiento han
dejado un legado de deuda publica como testimonio de épocas
de mala administracién macroeconémica, dependencia de
importaciones, escaso ahorro interno, corrupcién e, incluso,
desastres naturales.

Este capitulo se divide en nueve secciones. La primera de
ellas revisa algunos de los obstaculos para el andlisis objetivo
de la deuda, mientras que la segunda ilustra la complejidad
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histérica para la administracién de la deuda al revisar la cadena
de reestructuras, moratorias y desconocimientos.?

Las siguientes tres secciones ilustran la transformacién
que estad sufriendo en la préactica el propio concepto de la
deuda; con dicho fin, se identifican algunos de los principales
problemas contables y juridicos para la consolidacién estadistica
de los pasivos publicos totales en México y se ofrecen algunas
estimaciones sobre los pasivos no incorporados a los conceptos
de deuda publica presupuestaria (particularmente los pasivos
contingentes) y presiones futuras al gasto de los gobiernos. La
sexta seccidn revisa la informacién disponible y reporta algunos
de los principales cambios en la composicién de la deuda.
Las secciones séptima y octava complementan la informacién
anterior al analizar la evolucién reciente de la deuda publica y
su situacién actual en nuestro pais. Finalmente, en la novena
seccién se presentan algunas conclusiones sobre el presente
tema.

Deuda publica: écrédito pablico o simbolo
de desconfianza?

La deuda publica ha sido simbolo de la desconfianza de la
poblacién con respecto a su gobierno, pero también ha sido
impulso de la transparencia y, probablemente, de la alternancia
politica en la Presidencia de la Republica. En algunos momentos,
México ha perdido autonomia en la definicién, no sélo de sus
politicas fiscales, financieras y monetarias, sino también en la
definicién del propio modelo de pais.

La desconfianza hacia el gobierno en su manejo de la
deuda, no ha sido un fenémeno exclusivo de México. Tampoco
seria correcto afirmar que los gobiernos han sido los tUnicos
receptores de la desconfianza; ésta también se ha extendido a
organismos financieros internacionales, gobiernos de los paises
occidentales, a los mercados y procesos de la globalizacién. La
deuda y sus costos son el resultado de una compleja cadena de
eventos que revela errores y debilidades institucionales en paises

241 0s hechos més relevantes de la deuda se resumen en el Anexo Histérico.
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receptores de capital, paises emisores y organismos financieros
internacionales.

Martin Feldstein, ex presidente del Consejo de Asesores
Presidenciales de Estados Unidos presenta una sintesis de las
acciones “impuestas” por el FMI y los impactos econémicos y
sociales en los paises receptores de capital:

Los penosos programas del Fondo Monetario
Internacional (FMI), antagonizaron a las personas
de los paises receptores de capital, quienes
objetaron las politicas impuestas por el Fondo v la
forma en que estas politicas fueron impuestas. ..

Este antagonismo fue dirigido no sélo hacia
el Fondo sino en general hacia las naciones
occidentales y hacia los Estados Unidos en
particular, porque eran vistos como el poder que
dictaba los programas del Fondo. Los criticos eran
concientes de que algunas de las “condiciones
de reforma” del Fondo fueron requeridas por los
Estados Unidos, Japén y los paises europeos,
buscando apertura para sus productos y servicios.
Ellos particularmente resienten las presiones
para vender empresas nacionales a compradores
extranjeros, a lo que ellos consideran ‘precios de
remate’ durante la crisis y los primeros anos de la
recuperacion.

No esfacil paralosresidentes de los paises receptores
de capital o aln para sus élites sofisticadas,
distinguir entre las penosas consecuencias de
las crisis que ellos mismos se autoimpusieron
(por sus errores) y los costos de los ajustes
macroeconémicos y las reformas estructurales
radicales impuestas por el FMI. Sin embargo, la
experiencia, como un todo, contribuyé sin duda
a la desconfianza general hacia la “globalizacién”
y las instituciones occidentales en todos los paises
con mercados emergentes. Para muchos grupos
en esos paises, la experiencia también incrementé
su rechazo hacia el sistema de mercado y hacia el
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capitalismo. Las consecuencias de largo plazo de
estos cambios podrian ser los efectos mas serios y
duraderos de las crisis.?®

Feldstein sintetiza el problema de la deuda en cuatro partes:
1) errores propios por mala conduccién econémica (inversiones
poco productivas, falta de prudencia macroeconémica); 2)
choques externos por el aumento en las tasas de interés de la
deuday la caida en los precios de las materias primas exportadas
(petréleo, en el caso de México); 3) inadecuada supervision y
estructura del sistema financiero internacional; v 4) politicas
inadecuadas de los organismos financieros internacionales.?

Estas criticas a las acciones de los organismos y la propuesta de
avanzar hacia una nueva arquitectura provienen de economistas
reconocidos como Joseph Stiglitz, Jean Tirole, John Eatwell y
Lance Taylor. Otros autores que han participado en el debate
seran citados en capitulos posteriores, particularmente en el
sexto capitulo.

La desconfianza de los acreedores hacia México, por
supuesto, también ha existido y se ha renovado como resultado
de cada uno de los eventos de crisis. Esto se ha manifestado
en la imposibilidad de participar en los mercados voluntarios
de capitales, el encarecimiento de los créditos vy en los flujos
especulativos contra el peso que han caracterizado los periodos
posteriores a las crisis de las dos ultimas décadas.?’

Esta desconfianza, sin importar qué tan profunda y qué
tan arraigada sea, debe ser superada. La deuda publica esta
llamada a jugar un papel predominante en la préxima etapa de
desarrollo nacional. Debe ser un factor central en la busqueda
de una ordenada transicién demogréfica, en la construccién de

Zz Feldstein, M. 2002. Economic and Financial Crises in Emerging Market Economies, pp.
29. Traduccién del autor.

26 L uis Rubio propone un argumento semejante al de Martin Feldstein al sefialar que el

costo de la nacionalizacién, privatizacién y rescate de la banca en las décadas de los
80y 90 fue: 1) el paso hacia una “institucionalidad igual de débil (a la prevaleciente en
las décadas de los 50 y 60) pero disfuncional”; 2) la tolerancia y aceptacién social del
incumplimiento de los contratos, y 3) un gobierno inactivo que es parte del problema.
Como resultado “la funcién bancaria no puede prosperar”. El costo ha sido muy alto.
En Rubio, L. (2004, Julio 18). Los bancos. El Norte, A9.

Ver para discusion articulos de Ross, Castaneda, Griffith-Jones, Ffrench-Davis y
Goldstein.
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infraestructura y en el fortalecimiento de instituciones financieras
y sociales.

Moratorias, desconocimientos, reestructuras
vy cuestionamientos

El pago de la deuda no siempre ha ocurrido de manera
ordenada; basta citar la cadena de moratorias y reestructuras.
México entré en moratoria 9 veces en distintos momentos de
la historia y ha reestructurado su deuda en 10 ocasiones.?
La complejidad para administrar la deuda no se limita a esas
moratorias y reestructuras; conviene por ello citar otros eventos
relevantes:®

1) La deuda de reparacién de la guerra de México con
Estados Unidos fue pagada en 1853 con 100,000
kildbmetros cuadrados de territorio con el Tratado de La
Mesilla.

2) La deuda de los primeros 30 afios de la vida
independiente de México fue pagada parcialmente por
medio del intercambio de créditos por bienes raices tras
la desamortizacién de los bienes de la Iglesia.

3) Uno de los argumentos que justificaron la invasién
francesa de 1862 (por lo menos de forma declarativa) fue
la suspensién del pago de la deuda; con este fundamento
se logré el apoyo de Inglaterra v Espana. Por lo anterior,
no es sorprendente que Benito Juéarez haya desconocido
la deuda contratada por Maximiliano de Habsburgo en
1867.

En épocas més recientes han surgido reacciones criticas
frente a la deuda publica y planteamientos que han promovido
su desconocimiento parcial. Dos eventos merecen mencién
especial, los cuales, seran discutidos en el sexto capitulo. En el
periodo 1983-1984, Ignacio Burgoa Orihuela buscé argumentos
para sustentar la “probable nulidad” de la deuda contratada por
José Loépez Portillo por presuntas violaciones del articulo 73 de

28 Las fechas de las moratorias son 1827, 1832, 1838, 1846, 1847, 1854, 1911, 1928 y
1982. Las fechas de las reestructuras son 1832, 1885, 1894, 1899, 1922, 1929, 1942,
1984, 1986 y 1988. Algunos detalles aparecen en el Anexo Histérico.

29 Ver el cuadro 11l del Anexo Histérico.
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nuestra Constitucién Politica. Su solicitud de informacién se
hizo al amparo del derecho a la informacién del articulo 6 y
el derecho de peticién del articulo 8 de la propia Constitucién.
Argumentos semejantes han sido presentados de manera
recurrente desde 1998, en relacién con la deuda contratada por
el Fobaproa como resultado de la crisis bancaria.

Los cuestionamientos a la legalidad y al respeto de la divisién
de funciones entre los Poderes Ejecutivo y Legislativo han
sido importantes para alcanzar el grado de transparencia que
actualmente tiene la deuda publica y para dar contenido a los
derechos de informacién y peticién incorporados en los ya
citados articulos 6 y 8 constitucionales.

Estas moratorias, desconocimientos, reestructuras, expro-
piaciones y cuestionamientos a la legalidad de la deuda publica
han ocurrido en promedio una vez cada 9 afos de la vida
independiente del pais. Por lo tanto, dificilmente se puede
hablar de una relacién armoniosa entre la administracién
macroecondémica, ladeuda publicaylasociedad, particularmente
en el caso de la deuda externa.

Cambio en la definiciéon de la deuda

El concepto de la deuda publica en México esté inmerso en un
profundo proceso de revisién que abarca no sélo las definiciones
y alcances, sino que también involucra la medicién, divulgacion,
administracién y control de la deuda. Este es el resultado tanto de
las crisis recurrentes a nivel mundial y los procesos de reforma de
los organismos financieros internacionales, como de un proceso
interno asociado con el desarrollo institucional v democratico.
Como sugiere Feldstein, son distintas caras de un proceso
integral®®. En el caso de México, la agenda de su transformacion
institucional es muy semejante a la que estan siguiendo docenas
de paises de ingreso medio en todo el mundo.

En esta revision conceptual y estratégica, se busca
primordialmente lo siguiente: 1) reconstruir como operaciones

<0 Feldstein, M., 2002. Economic and Financial Crises in Emerging Market Economies.
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de deuda muchas operaciones del sector publico que quedaron
registradas como operaciones cuasi-fiscales y que fueron
conducidas durante las ultimas dos décadas a través de
fideicomisos y actividades de la banca de desarrollo® (esto sera
discutido con mayor profundidad en los siguientes capitulos);
2) incorporar explicitamente en la medicién de la deuda los
pasivos contingentes y garantias (implicitas y explicitas) de
los gobiernos por obligaciones no fondeadas en materia de
pensiones y otras obligaciones; y 3) consolidar una contabilidad
nacional que armonice las estadisticas macroeconémicas para
reflejar claramente el total de obligaciones para cada uno de los
niveles del gobierno (federal, estatal y municipal).

Informacién sobre la deuda

La informacién actualmente disponible sobre la deuda publica
esmuy vasta. En los tltimos anos, ha mejorado significativamente
en calidad y disponibilidad. Los reportes y estadisticas reportan
el monto de la deuda, su composicién (gobierno federal,
organismos y empresas bajo control presupuestal directo
e indirecto, banca de desarrollo y fondos de fomento), el
servicio de la deuda (intereses, comisiones, costos), el origen
(interno o externo), el acreedor (pais, organismos financieros
internacionales, bancos comerciales, gobiernos de otros paises,
tenedores de bonos nacionales e internacionales, proveedores),
la denominacién (divisa o deuda indexada), calendario de
pagos, estructura de valores emitidos por el sector publico
(CETES, BONDES, UDIBONOQOS, Bonos de tasa fija, BREMS,
BPA, BPAT), etcétera. Adicionalmente, esta informacién esta
disponible en términos brutos o netos, corrientes o constantes,
relativos (PIB, exportaciones, ingresos fiscales) y como estructura
porcentual o como tasas de crecimiento (real, nominal). Distintas
fuentes agregan informacién con diferentes criterios.

La estadistica resulta de los presupuestos y provisiones
contempladas en las leyes de ingresos y egresos y del informe de
la revisién de la cuenta publica. Los documentos que amparan
estos procesos son ricos en la descripcién de los objetivos

31 Egtq agenda se ha planteado en términos generales en la mesa de Deuda Publica de la
Convencién Nacional Hacendaria.
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generales de la politica publica, de los instrumentos utilizados
y de los resultados alcanzados. Ademas, estan vinculados
con programas financieros como el Programa Nacional de
Financiamiento para el Desarrollo.*? Toda esta informacién esta
disponible de manera inmediata en medios fisicos y electrénicos.
Es en muchos sentidos, un mundo ampliamente documentado y
listo para el anélisis.

Alcances y retos de la informacion

El mayor problema de la informacién sobre la deuda publica
es que cubre solamente de manera parcial la lista de pasivos
que enfrentan los gobiernos estatales y municipales, asi como el
gobierno federal. El anélisis puede hacerse a detalle solamente
para un subconjunto pequeno de la deuda total. De hecho, la
estadistica puede ser clasificada de manera general en cinco
areas que, por su importancia, merecen ser tratados por
separado:

1) La deuda publica explicita del gobierno federal, que es
amparada por la ley y es cubierta de manera detallada
y completa por la estadistica, representa solamente el
21% de los pasivos totales (deuda del sector publico
presupuestario, interna y externa en relacién con la deuda
que incluye pasivos contingentes) .

2) Las obligaciones contraidas por medio de garantias,
fideicomisos y procedimientos contables cuasi-fiscales
y deuda del Fobaproa,® que no ha sido legalmente
reconocida como deuda publica, representa el 19.2% de

82 Programa Nacional del Financiamiento para el Desarrollo 2002-2006 (PRONAFIDE)
disponible en: http://www.shcp.gob.mx/index01.html

33 Ver la cifra de la deuda del sector publico presupuestario del renglén C del cuadro 3
“Aproximaciones a la deuda publica total”.

3% | tema del reconocimiento de la deuda del Fobaproa como deuda publica ha sido
materia de grandes debates y sera parcialmente abordado en el capitulo 7. El articulo
octavo transitorio de la Ley de Proteccién al Ahorro Bancario (LPAB) establece en la
faccién tercera que “no se aprueba la solicitud de consolidar a la deuda publica...”
las obligaciones contraidas por los fideicomisos de FOBAPROA, ni los avales u obli-
gaciones solidarias otorgados por el Gobierno Federal. Los articulos quinto, séptimo
y noveno transitorios de la LPAB contemplan la ejecucién de procesos de auditoria a
cada uno de los programas del Fobaproa como precondicién con el fin de que la deuda
contraida por el Fideicomiso sea formalmente integrada a la deuda publica. En el caso
del Programa de Capitalizacién y Compra de Cartera, el debate sobre las auditorias y
los amparos han evitado que se complete el proceso de revisién e intercambio y que



los pasivos totales (deuda medida por medio del Saldo
Histérico de los Requerimientos Financieros (SHREF)
como porcentaje de la deuda con pasivos contingentes).®
Una sintesis de obligaciones garantizadas por el gobierno
federal aparece en el cuadro 24 del anexo estadistico de
deuda publica.

3) Los pasivos laborales por servicios ya prestados no son
reconocidos formalmente como deuda, a pesar de que
podria representar més del 30% de la deuda total.?® Los
pasivos laborales contingentes totales podrian representar
un porcentaje adicional del 44% de la deuda total.%” Estos
pasivos han sido medidos de manera rigurosa pero no
existe un acuerdo sobre el método de célculo, su monto
total y su forma de inclusién en la medida agregada de la
deuda.®®

4) Pasivos laborales v no laborales contingentes, garantias
otorgadas vy otras presiones al gasto federal no
cuantificados.®* Una relacién de pasivos contingentes
aparece en el cuadro 23 del anexo estadistico de deuda
publica.

5) Finalmente, la deuda de estados y municipios que tiene
una base estadistica todavia poco confiable (sujeta a
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la deuda se integre contablemente a la “deuda del gobierno federal” (ver renglén A,
cuadro 3) o como parte de la “deuda del sector publico presupuestario” (ver renglén
C cuadro 3). Esto es consistente con el registro de la Ley de Ingresos de la Federacién
y con el Decreto del Presupuesto de Egresos de la Federaciéon. Esta deuda del rescate
bancario se registra en las estadisticas del gobierno como deuda administrada por el
Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB) y se reporta como parte del
Saldo Histérico de Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP). Segtn el
documento “Informes sobre la Situacién Econémica, las Finanzas Publicas y la Deuda
Publica”, el saldo de esta deuda neta al 31 de marzo del 2004 es igual a 791,890 MMP,
que equivale al 11.1% del PIB. Su monto es de un tamano muy semejante al de la
deuda externa (11.6% del PIB para fines del 2003). Recientemente, congresistas del
PRD han anunciado que iniciaran una Controversia Constitucional para evitar que
una parte de la deuda bancaria del Fobaproa sea reconocida de manera automatica.
El debate juridico sobre el reconocimiento de la deuda del Fobaproa y del IPAB tiene
que ver con la interpretacién y posible conflicto entre la Constitucién, la LPAB y la Ley
General de Deuda Publica.

Ver las obligaciones garantizadas por el gobierno federal en el renglén D del cuadro 3 y
el SHRFSP, renglén F del cuadro 3, ya mencionado.

Ver el renglén J del cuadro 3.
Se puede encontrar la cifra en el renglén L del cuadro 3.

Una proyeccién hasta el ano 2030 de los ingresos y gastos del régimen de jubilaciones y
pensiones para los trabajadores del IMSS aparece en el cuadro 22 del anexo estadistico
de la deuda publica.

Esto ha sido estudiado ampliamente durante los tltimos afios. En la bibliografia apare-
cen algunas fuentes relevantes como Fausto Hernéndez Trillo y el Banco Mundial.
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inconsistencias) v que excluye conceptos como garantias
explicitas e implicitas, asi como pasivos y presiones al
gasto semejantes a las que se reportan a nivel federal con
el concepto de SHRE Por esto, los retos de medicién son
todavia mayores para los estados y municipios, que para
la Federacién.*® Las estadisticas generales sobre la deuda
estatal y municipal aparecen en los cuadros 15 y 16 del
anexo estadistico de deuda publica.

Cuadro 3. Aproximaciones a la deuda publica total

Aproxi i a la deuda piblica total
Datos a diciembre 31 de 2003
Millones de | Millones de | Porcentaje del
pesos dolares PIB
) Interna 1,011,887 90,048 15.00%
Gobierno Externa 654,882 58278 9.70%
Federal (A)
Total 1,666,769 148,326 24.70%
. . Interna 16,271 1,448 0.20%
Organismos bajo
control _presupuestal Externa 125,486 11,167 1.90%
T |t ® Total 141,757 12,615 2.10%
o
Int 1,028,159 91,496 15.20%
& Sector Publico = — -
S |Presupuestario Externa 780,367 69,445 11.60%
3 |(C=A+B)
a Total 1,808,526 160,941 26.80%
Obligaciones garantizadas por el gobierno
federal (D) 913,000 81,248 13.50%
Sector publico consolidado més Obligaciones
garantizadas por el gobierno federal (E=D+C) 2,721,526 242,189 40.30%
Saldo histérico de los requerimientos
financieros del sector puablico (SHRF) (F) 3,066,308 272,871 45.40%
g_§ Estados y sus organismos (G) 115,923 10,316 1.70%
£
=] Z |Municipios v sus organismos (H) 7,360 655 0.10%
Deuda publica no federal (I=G+H) 123,283 10,971 1.80%
Pasivos laborales contingentes por servicios
pasados (J) 5,162,260 459,390 76.50%
Total (K=F+1+J) 8,351,851 743,232 123.70%
Pasivos laborales contingentes por servicios
pasados y futuros (L) 9,919,637 882,750 147.00%
Total (M=F+I+L) 13,109,228 1,166,592 194.20%

Fuente: Elaborado por el autor a partir de la Cuenta de la Hacienda Publica Federal 2003; en
algunas variables se indica una fuente distinta. Las cifras podrian no coincidir por redondeo o por
uso del tipo de cambio.
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40" Documento de Trabajos preparatorios de la Coordinacién Técnica integrada por:
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), Comisién Permanente de
Funcionarios Fiscales (CPFF), Instituto para el Desarrollo Técnico de las Haciendas
Publicas (INDETEC). Marco de Referencia Teérico-Conceptual sobre los temas de la
Convencién Nacional Hacendaria. Primera Convencién Nacional Hacendaria muestra
que: 1) Ocho estados no registraron su deuda ante la SHCP en 2001; 2) Zacatecas
solamente registr6 ante la SHCP el 16.7% del monto de la deuda que aparecen en su
cuenta publica; 3) en el otro extremo, Yucatén registré ante la SHCP cerca del doble que
lo informado en su cuenta publica.



Definiciones de los Conceptos Generales que Documentan el Cuadro 3:
Aproximaciones a la Deuda Piblica Total:

(A) Gobierno federal: 1) La deuda interna se integra por valores gubernamentales,
fondo de ahorro del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), Deuda asumida (entidades
liquidadas o fusionadas) y otros; y 2) La deuda externa se integra por colocaciones en
los mercados internacionales de capital, financiamientos de los organismos financieros
internacionales, recursos obtenidos en forma directa de la banca comercial, créditos
bilaterales, deuda asumida (entidades liquidadas o fusionadas) y deuda reestructurada
(Club de Paris, Bonos Brady, Myras, etcétera).

(B) Organismos bajo control presupuestal directo. Ha incorporado en afios
anteriores los siguientes: Pemex, CFE, LFC, PIPSA, Ferronales, Capufe, Conasupo,
Inmecafe, Fertimex, Concarril, Sicarsa, Fertimex, Ahmsa, Dina, Fumosa, Propimex,
Favigro, Sidena, Asa, Azlcar, Aeromexico, Indeco, ISSSTE e IMSS.

(D) Obligaciones garantizadas por el gobierno federal: Incluye FOBAPROA-IPAB
(Banca Comercial como BANAMEX, BBVA-BANCOMER incluyendo PROBURSA/BBVY,
BANORTE, BITAL ahora HSBC, Programa de Apoyo a Deudores y otras obligaciones
por SERFIN, PROMEX, ATLANTICO, SATANDER-MEXICANO, BANCRECER,
BANORO, CONFIA, BANPAIS, CREMI, INVERLAT Y BANCEM), FARAC, Fideicomisos
y Fondos y Fomento (FIRA, FOVI, FIDEC y FIDELIQ), FAMEVAL y Otros (integrado
fundamentalmente por CFE).

(F) Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Piblico
(SHRF): Se integra por el Sector Presupuestario (C), Banca de Desarrollo, Pasivos
Netos del IPAB (reduce disponibilidades, operaciones no cubiertas a cargo de su
patrimonio, programa de donaciones de pagos, de deudores y la participacién de
pérdidas acordadas en los programas de capitalizacién y compra de cartera), PIDIREGAS
(incorpora programas de inversién directa y no los de inversién condicionada), Fondos y
Fideicomisos, Programa de Apoyo a Deudores. Tomado de las “Estadisticas Oportunas
de Finanzas Publicas y Deuda Publica” de la SHCP.

(G) Estados y sus organismos: Informacién proporcionada por las entidades
federativas a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico sobre la situacién que guardan
sus obligaciones financieras inscritas en el Registro de Obligaciones y Empréstitos de
Entidades Federativas y Municipios establecido en el Reglamento del articulo noveno
de la Ley de Coordinacién Fiscal. Incluye las obligaciones inscritas de sus organismos
paraestatales y paramunicipales. Elaborado por la Unidad de Coordinacién con
entidades federativas, de la SHCP con informacién proporcionada por las entidades
federativas.

(H) Municipios y sus organismos: Informacién proporcionada por las entidades
federativas a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico sobre la situacién que guardan
sus obligaciones financieras inscritas en el Registro de Obligaciones v Empréstitos de
Entidades Federativas y Municipios establecido en el Reglamento del articulo noveno
de la Ley de Coordinacién Fiscal. Incluye las obligaciones inscritas de sus organismos
paraestatales y paramunicipales. Elaborado por la Unidad de Coordinacién con entidades
federativas, de la SHCP con informacién proporcionada por las entidades federativas.

(J) Pasivos laborales contingentes por servicios pasados: Incorpora IMSS, ISSSTE,
entidades federativas, organismos y empresas de control presupuestal y universidades.
No considera costos fiscales por complemento a pensién minima garantizada, ISSFAM y
otros. Elaborado por el Act. Francisco Miguel Aguirre de Valuaciones Actuariales, S.C.

(L) Pasivos laborales contingentes por servicios pasados y futuros: Incorpora
IMSS, ISSSTE, entidades federativas, organismos y empresas de control presupuestal
y universidades. No considera costos fiscales por complemento a pensién minima
garantizada, ISSFAM vy otros. Elaborado por el Act. Francisco Miguel Aguirre de
Valuaciones Actuariales, S.C.
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La deuda del sector publico presupuestario representa el 26%
del PIB, las garantias no reportadas como deuda formal el 14%
y los requerimientos financieros el 44% del PIB. Esta tltima cifra
presenta una buena aproximacién de los pasivos explicitos y las
presiones de gasto reconocidas por el gobierno federal.

La deuda de estados y municipios representa escasamente
el 1.8% del PIB. La suma de deuda reconocida explicitamente
por los gobiernos federal, estatal y municipal es solamente el
equivalente al 47.2% del PIB.

Los pasivos laborales contingentes (que se han medido de una
manera todavia incompleta) elevan la cifra de la deuda publica
total hasta 123.7% del PIB (si se considera solamente los pasivos
acumulados por servicios ya prestados) y llegan a 194.2% del
PIB, si se agregan las obligaciones laborales no fondeadas por
servicios laborales futuros.

Es decir, los pasivos que debemos administrar, medir
y controlar son 4.5 veces mayores a los que conocemos
actualmente con suficiente detalle, si tomamos como base las
obligaciones laborales por servicios ya prestados. Si nos vamos
al total de los pasivos laborales contingentes, esta cifra se eleva
maés de 7 veces.

Es cierto que las estimaciones mencionadas, las mejores
disponibles desde el punto de vista del autor, podrian ser materia
de debate. Lo que no esta en duda es que la deuda que debemos
confrontar es superior a la actualmente reportada oficialmente.
El avance en las estimaciones de requerimientos financieros,
plazos medios para el pago, sustentabilidad, fondeo y riesgo
para la deuda presupuestaria federal es muy importante, pero
aun debe completarse con una mejor comprensién de las demés
obligaciones que también deberan ser eventualmente pagadas,
para asi poder mantener la vigencia de las instituciones.

Diversidad de métricas
en los pasivos laborales contingentes:

La disparidad en las mediciones de la deuda contingente,
particularmente la deuda laboral, es muy grande. Algunos



ejemplos son ilustrativos. En los documentos de la Convencién
Nacional Hacendaria se citan los siguientes datos.*!

1)

»

En primera instancia, los autores presentan cifras sobre las
presiones sobre el gasto corriente para cubrir pensiones
a trabajadores jubilados a partir de la Cuenta de la
Hacienda Publica Federal del 2002 de algunas empresas
paraestatales, el Instituto Mexicano del Seguro Social
(IMSS) vy el Instituto de Seguridad Social al Servicio de los
Trabajadores del Estado (ISSSTE). Para estas dos tltimas
se presentan estimaciones de los pasivos contingentes.

a) Petréleos Mexicanos tuvo un crecimiento del 137% en
el gasto de pensiones durante ese afio, con un monto
total de 10,522 MMP.

b) EnelIMSS, el 40.4% del gasto programable se destin
a pagar pensiones. El pasivo contingente es estimado
en 300,728.0 MMP o 5.2% del PIB nacional del 2002.
Esta estimacién no reporta el gasto médico para
jubilados.

c¢) En el ISSSTE, el 52% del gasto programable se
destind a pensiones. El pasivo se estima en 20,392.8
MMP o 0.35% del PIB. Esta cifra tampoco incluye
gastos médicos.

Durante el sexenio 1994-2000, la Secretaria de la Funcién
Publica, antes Secretaria de la Contraloria y Desarrollo
Administrativo (la desaparecida SECODAM), aplicé una
encuesta para evaluar el tamano del déficit actuarial de
los estados y municipios. El déficit actuarial para estos
niveles de gobierno para 1998 sumé 942,972 MMP,
representando el 2.9% del PIB. Los déficits actuariales
por pensiones son cercanos al 50% del PIB en los estados
de Colima, Guanajuato, México y Tabasco. Faltan datos
para los estados de Chiapas, Durango, Morelos, Quintana
Roo y Sonora.*?

4 Yoy péginas 45 a 57 de los Trabajos preparatorios Coordinacién Técnica: SHCP, CPFF
INDETEC. Marco de Referencia Teérico-Conceptual sobre los temas de la Convencién
Nacional Hacendaria. Primera Convencién Nacional Hacendaria.

42 1 os calculos fueron realizados por el despacho Farell Actuarios Asociados. Ver docu-
mento de SHCP, CPFF e INDETEC, pp. 53-54
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3) En cuanto a los pasivos laborales de las universidades
publicas, se integré una Comisién con la Secretaria
de Educacién Publica, la Asociacion Nacional de
Universidades e Institutos de Educacién Superior para
realizar una valuacién estandarizada para el afio 2000. El
célculo para 42 universidades rebasé los 175,000 MMP
(77,000 MMP para 29 universidades con solamente
2 MMP de reservas, mas 100,000 MMP para otras 13
universidades). Esto representé el 2.8% del PIB de ese
afo 2000.%

También en el marco de la Convencién Nacional Hacendaria,
el Coordinador de la Mesa sobre la Deuda Publica, el Jefe de la
Oficina de Politicas Publicas de la Presidencia de la Republica,
dio a conocer algunas cifras consolidadas sobre pasivos laborales
contingentes. El pasivo total de pensiones se estimaba en 70%
del PIB. Los pasivos del ISSSTE llegaban al 45% del PIB y los
de los estados a 25% del PIB.%

Otras cifras actuales provienen de un informe sobre los
pasivos del sistema publico de seguridad social, dado a conocer
por el Subsecretario de Hacienda en donde revela los siguientes
datos.®

1) El pasivo total del sistema es de 8,000,000 MMP y es
superior en 1.16 veces al PIB.

2) Las mayores pasivos se encuentran en el ISSSTE con
45% del PIB, el IMSS con 13% del PIB y los estados y
municipios con 25% del PIB.

Las cifras del Jefe de la Oficina de Politicas Publicas de la
Presidencia de la Republica y de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico coinciden para los estados y municipios, pero
son mucho mayores para el ISSSTE y el IMSS, sobre todo al
incorporar los gastos médicos para los jubilados, ademas de las
pensiones.

43 Ver documento SHCP, CPFF e INDETEC, pp. 54-55.4 Los calculos fueron realiza-
dos por el despacho Farell Actuarios Asociados. Ver documento de SHCP, CPFF e
INDETEC, pp. 53-54.

. (2004, febrero 17). Rebasa a PIB pasivo laboral. Reforma.

E (2004, junio 08). Peligra viabilidad por altas pensiones. El Norte.
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Porcentaje del PIB

Otras cifras han sido dadas a conocer en fechas recientes. El
departamento de Estudios Econémicos de BBVA-Bancomer
estima el valor presente de los pasivos laborales contingentes
en 6,384,888 MMP que representan el 110.6% del PIB.% Por
otro lado, la empresa Hewitt Associates (por Rosa Maria Farell
Campa) reporta pasivos contingentes por 925,000 MMD, 1.5
veces el PIB.%

Los andlisis de sustentabilidad, de los requerimientos de
recursos para las reformas fiscal y hacendaria (tanto por
impuestos como facultades de endeudamiento), de los
requerimientos de divisas y de la administracién de riesgos en
las finanzas publicas, deben sustentarse sobre una base mas
firme. Esta una tarea pendiente de gran importancia.

Grafica 1. Deuda piblica del gobierno federal,

90.0
1987 | 5 deuda y el pago de
Total intereses por servicio de la
80.01 | - Interna deuda llegan a su punto mas alto
— -~ Externa
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1991 Reprivatizacién de la banca
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Fuente: Elaboracion propia con base Cuenta de la Hacienda Publica
Federal.

B (2002, dicimbre 03). Supera deuda publica tamano de la economia. Reforma.

i (2004, febrero 17). Rebasa a PIB pasivo laboral. Reforma.
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Historia de la deuda piiblica en México

El mayor peso de la deuda del sector publico®® se alcanzé
en 1987 cuando llegé a 95,799 MMD, lo que represent6 el
104.1% del PIB, después del financiamiento de exploracién e
infraestructura petrolera. México ha pasado por otros periodos
de rapido endeudamiento y de pago acelerado de la deuda.
Por ejemplo, de 1970 a 1987, el peso de la deuda en el PIB se
quintuplicé al pasar de 19.0% a 104.1% y su volumen pasé6 de
6,760 MMD a 95,799 MMP.

La mayor tasa de endeudamiento ocurrié en 1981 y 1982.
De los 80,761 MMD de la deuda acumulada hasta entonces,
19,148 MMD fueron contratados en 1981 y 11,139 MMD en
1982. Un factor importante del rapido endeudamiento fue la
fuga de capitales; se ha estimado que ascendi6 a cerca de 12
MMD en 1982.%

En esos anos de crisis de deuda, los desequilibrios fiscales vy
externos eran enormes.’® en 1982 el déficit de la balanza de
pagos fue de 17% del PIB y en 1987 el déficit fiscal fue de 14.2%
del PIB; en 1987, el pago de la deuda externa alcanzé el 19%
del PIB y el promedio del periodo 1983-1988 fue superior al
6% del producto. Desde entonces el pais ha seguido un proceso
de reduccién de la deuda reconocida hasta llegar al nivel de
160,941 MMD en 2003 con un peso en el PIB del 26.8%.

Este ciclo de reduccién fue impulsado por la renegociacién y
la privatizacién de un niimero significativo de empresas publicas
como Teléfonos de México y algunos bancos comerciales. En
datos reportados por Jaime Ross, entre 1990 y 1993 este proceso
generd ingresos no recurrentes, dando un promedio anual de
3.3% del PIB. Estos fondos fueron utilizados principalmente
para el pago de la deuda.

48 Ver gréfica 1.

49 De Murguia, V. 1986. Capital Flight and Economic Crisis: Mexican Post-Devaluation
Exiles in a California Community.

50 1a privatizacién bancaria por si misma generé ingresos publicos extraordinarios por
12,500 MMD (38,000 MMP de ese momento). Segin Nancy Birdsall, Michael Gavin
y Ricardo Hausman, una de las lecciones de la crisis mexicana de los noventa es que
“las expansiones rapidas de crédito bancario terminan en llanto” y que “el uso de los
ingresos de la privatizacién bancaria para cubrir deuda generé exceso de liquidez que
incrementé la disponibilidad de crédito interno”.



Otro impulso a este desendeudamiento contable se originé por
la falta de reconocimiento explicito de pasivos y la acumulacién
de adeudos contingentes muy significativos. El caso mas
significativo fue el rezago en el fondeo del régimen de pensiones
para servidores publicos. Este factor no fue el tnico. Los pasivos
también crecieron por las operaciones cuasi-fiscales; es decir,
pasivos originalmente registrados como operaciones financieras
0 monetarias y no como operaciones fiscales. Las garantias y
deudas se registraron en ese periodo de desendeudamiento
contable como operaciones de fideicomisos poco transparentes
del banco central o de la banca de desarrollo. Cambiar esto es,
sin duda, uno de los grandes retos de la transparencia.

Cabe mencionar que los problemas y cambios en el monto
de la deuda no son exclusivos de las ultimas décadas. México
ha vivido periodos anteriores de endeudamiento; esto también
sucedié durante la Revolucién (1917 a 1924) y en los afos
cercanos a la recesién de 1929. Por otro lado, la posguerra fue un
periodo de desendeudamiento y el desarrollo estabilizador fue
un periodo de relativa estabilidad en el monto y la composicién
de la deuda.

Como ya se apuntd, la deuda ha sido un instrumento para
la nacionalizacién de empresas. Las mas sobresalientes son las
empresas petroleras en 1947 por 130.3 MMD, los ferrocarriles
en 1950 por 50.6 MMD (después de revisiones y reestructuras) y
los bancos comerciales por 30,000 MMD (tres billones de viejos
pesos). Otro ejemplo de esto fue la absorcién de deudas por méas
de 25,000 MMD vy la nacionalizacién de los ingenios azucareros
por 5,000 MMD en 2001 (méas 260 MMD que dio la Federacién
para su operacién).>!

Actualidad de la deuda piblica en México

¢Qué se puede decir sobre la deuda si sélo se tiene disponible
informacién parcial? No es intencién de este documento analizar
la estructura de la deuda explicita o su evolucién.?

51 Ver Anexo Histérico Cuadro VII.

52 Algunos ejemplos son J. Bazant, Fausto Hernédndez, Jaime Ross, Rosario Green, Leén
Bendesky, Roberto Gonzélez Amador y Alicia Girén. Estas referencias y el anexo se
utilizan para construir las siguientes secciones de este capitulo.
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El anexo estadistico y la bibliografia orientan hacia estudios
particulares sobre este tema. Aqui bastara con listar algunos
datos relevantes.

A fines de 2003, la deuda del sector publico consolidado
alcanzé la cifra de 160,941 MMD, que represent6 el 26.8%
del PIB. Este es un nivel moderado de acuerdo con estandares
internacionales. Por ejemplo, el referente para la incorporacién
de un pais a la Unién Europea es de 60% con respecto al PIB.
Como ya vimos, el peso de los pasivos totales es mucho mayor.
En el primer capitulo, en el cuadro 1, se muestra que (para la
definicién estrecha de deuda) México tiene niveles relativos
de deuda bajos, comparado con otros paises emergentes y de
ingreso medio.

La deuda se ha vuelto mas interna que externa. Como se puede
ver en la gréfica 1, a principios de la década de los ochenta, la
deuda del sector publico consolidado era 40% externa v 60%
interna. Con la crisis y las renegociaciones, el porcentaje externo
llegé a 70.5% en 1987 y (después de descender) alcanzé su
maximo en 1995 con 78.6% por el pago de la deuda interna
con las privatizaciones y la llegada de capitales financieros de
corto plazo. Esta tendencia creciente se revirtié después de la
crisis cambiaria hasta llegar a un nivel actual de 43.2% de deuda
externa. Por lo que se puede decir que el mercado interno se ha
convertido en la fuente méas importante de capital pablico.

La deuda también es menos bancaria y de organismos
financieros internacionales y estd mas sustentada por valores
emitidos por el gobierno dentro y fuera del pais. De hecho,
se puede afirmar que el desarrollo del mercado de capitales
en México vy el regreso a los mercados voluntarios de capital
internacionales se ha completado exitosamente. Los acreedores
privados externos pasaron de 59% en 1995 a 77% en 2001; este
porcentaje ha seguido incrementandose en los ultimos anos.
Los acreedores bilaterales (Gobierno de EUA) representaron el
21% de la deuda externa total después de la crisis en 1995 y
pasé a 3.6% en 2001 hasta desaparecer en las tltimas fechas.
Los acreedores multilaterales han mantenido hasta 2001 un
nivel cercano al 10%. Es significativo que el saldo de valores
gubernamentales emitidos en México es de 85,133 MMD, lo que
representa un nivel 20 veces superior al de 1982 y muestra el
desarrollo del mercado interno de capitales.
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Los plazos medios de los pasivos se han incrementado
significativamente. Pasé de solamente 230 dias en 1994 a 907
dias el 31 de diciembre de 2003. Se busca continuar con la
reduccién de las necesidades de financiamiento de corto plazo.
El cuadro 19 muestra que la deuda de corto plazo ha pasado
de méas de 22% a menos de 11% en el periodo comprendido
entre 1995 y 2001. La comparacién de México con otros paises
resulta favorable.

El servicio de la deuda (que incluye amortizaciones, intereses,
comisiones, gastos y adeudos fiscales de ejercicios anteriores,
—ADEFAS-) ha caido como porcentaje del PIB. En 1987 se
alcanzé el nivel més alto con 30.1% y ahora representa sélo
el 10% (una parte fue cubierta por refinanciamientos), nivel
semejante al que tenfa México a principios de la década de los
ochenta. También ha caido la deuda paraestatal; actualmente,
la deuda de las empresas y organismos de control directo
representa el 7.8% de la deuda del sector publico consolidado.
Este porcentaje era del 45% en 1982; el monto llega a 12,615
MMD. Otro cambio significativo ha sido que el financiamiento de
estas empresas y organismos sigue siendo predominantemente
externo. De hecho, ha llegado a ser 88.5% del total, muy por
arriba del nivel de 73.2% prevaleciente en 1982.

Ha mejorado la calidad de la deuda y han caido las tasas de
interés. El costo de la deuda se ha reducido a medida que ha
disminuido la inflacién y la devaluacién del tipo de cambio, y
a medida que ha mejorado la calidad crediticia de la deuda.
La deuda mexicana obtuvo el grado de inversién desde el
afio 2000 por las principales calificadoras de riesgo soberano.
Moody’s otorgé el grado de inversién el 8 de marzo del 2000;
Fitch Ibca el 15 de enero del 2002; y Standard and Poors el 7 de
febrero del 2002. La menor percepcién de riesgos ha permitido
disminuir el Premio México que paga el gobierno mexicano en
ddlares a inversionistas internacionales y que se mide como el
rendimiento extraordinario (en términos de puntos base) que
paga por encima de los bonos del tesoro estadounidense. Esta
medida de riesgo fue de 199 puntos base en diciembre del
2003; en 1998 era de 372 puntos base. En diciembre del 2003,
este premio fue de 463 puntos para Brasil y 5,632 puntos para
Argentina.
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Cuadro 4. Deuda piblica por nivel de gobierno,

1993-2003
Millones de délares

Sector piublico Estados y . Ol.)ligaciones
lidad Municipios 1/ Municipios garantizadas por el
consoficado unicipios Gobierno Federal 2,
% del % del % del % del

Total _PIB Total PIB _ Total PIB Total PIB
1993 113971 282 5,351 1.3 n.d. n.d. n.d. n.d.
1994 106,257 39.8 5,019 1.9 625 0.23 n.d. n.d.

1995 110,125 45.7 5,177 21 513 0.21 49,002 20.35
1996 112,678 35.0 6,588 20 562 0.17 62,786 19.48
1997 114,098 29.0 7,230 1.8 515 0.13 85,237 21.63
1998 121389 311 7,431 19 466 0.12 103,922  26.64
1999 136,873 283 8,416 1.7 461 0.10 109,346  22.62
2000 145833 255 9,306 1.6 497 0.09 84,622 14.79
2001 154956 244 10,803 1.7 555 0.09 90,971 14.35
2002 156,114 260 10,892 18 656 0.11 90,313 15.06
2003 160,941 268 10,971 1.8 655 0.11 81,284 13.52

Fuente: Elaboracién propia con base en la Cuenta de la Hacienda Publica Federal, SHCP
y UCEE

1/ Incluye la deuda de estados, municipios y organismos.

2/ Incluye las garantias contempladas en las leyes orgéanicas de la Banca de Desarrollo.
n.d. Informacién no disponible

La deuda federal sigue siendo la dominante, pero cabe esperar
en el futuro una distribucién mas racional del financiamiento en
relacién a las obligaciones de cada nivel de gobierno y que se
haga una revisién hacendaria de las facultades y los derechos
de cada nivel gubernamental. Como se aprecia en el cuadro 4,
la deuda de los estados ha pasado de 5,351 MMD en 1993 a
10,971 MMD en el 2003. A pesar de este incremento, el peso de
esa deuda sigue siendo pequerio. Los estados més endeudados
en relacién con el PIB (de la propia entidad) son el Estado de
México con 5.03 % del PIB, Sonora con 3.56 % y el Distrito
Federal con 2.82 %. La deuda de los estados y municipios para
diciembre de 2003 representaba, como va se dijo, solamente el
1.8% del PIB nacional. De este total, los estados concentran el
94% de la deuda y los municipios el restante 6%.

El servicio de la deuda del gobierno sigue teniendo un peso
muy alto en el presupuesto de egresos de la federacién. Su
monto durante 2002 representé 43,535 MMD, que signific el
32.3% de los ingresos totales del gobierno federal y el 6.83%
del PIB.
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Algunas conclusiones

No podemos enfrentar la compleja realidad de la deuda con
la frase de moda en México: “hay que ver hacia delante”. Hay
muchas lecciones que aprender del pasado y sélo pueden ser
comprendidas si se hace un esfuerzo de andlisis. Es importante
participar en la tarea de escribir la historia de las deudas v las crisis
de fin del Siglo XX. México tampoco puede jugar nuevamente
el papel de “alumno diligente” para acometer una agenda de
transparencia orientada exclusivamente hacia los mercados
financieros. En cambio, México debe asumir la responsabilidad
de proponer nuevas funciones y estrategias internacionales
para el funcionamiento del sistema financiero internacional. El
pais tiene que cambiar y ser mas transparente. También deben
cambiar y ser mas transparentes las organizaciones financieras
internacionales. Las palabras de Martin Feldstein citadas al
inicio de este capitulo ayudan a explicar el porqué.

El desarrollo institucional se sustenta con frecuencia en el
desarrollo de las estadisticas sociales. Este es el caso de la reforma
hacendaria, la distribucién de facultades de endeudamiento
entre los distintos niveles de gobierno y la mayor transparencia
en la gestién pablica, con la consecuente mejora en la capacidad
para evaluar el desempeiio. En todo esto, la métrica de la deuda
publica jugara un papel preponderante.

El reto es que México logre transitar por las reformas de
una manera rapida y eficaz para posicionarse ventajosamente
en los mercados voluntarios de capitales. Actuar con rapidez
podria reducir el costo de financiamiento e incrementar los
flujos esperados de inversién. Pero el reto tiene todavia un
alcance mayor, la adopcién de estdndares prudenciales debe
hacerse con capacidad de innovacién y buscando influir sobre
la conformacién y las funciones de los organismos financieros
internacionales. También se debe asegurar que las reformas
vayan mas alld de lo meramente fiscal, monetario vy financiero,
y atiendan los requerimientos de la transparencia, la renovacién
de la confianza social en las instituciones y la propia deuda,
como instrumentos indispensables para impulsar el desarrollo.

En los ultimos afnos se han hecho grandes esfuerzos para
mejorar el registro y el reporte de las estadisticas de deuda estatal
vy municipal. A pesar de esto, no se ha terminado la integraciéon
de la nueva contabilidad de la deuda en México.
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Capitulo 4: Teoria Econémica sobre la Deuda Puablica®

En los capitulos anteriores se revisaron los conceptos de deuda
publica y transparencia, también la estructura actual y evolucién
de los pasivos de los gobiernos en México, particularmente
del gobierno federal. Es momento de revisar la contabilidad,
las restricciones fiscales y la estructura financiera en que
opera la deuda.’* Solamente a partir de la comprensién de las
restricciones macroeconémicas y de la latitud para las politicas
publicas en materia fiscal se pueden entender los requerimientos
de transparencia y de administracién de esa importante variable
econémica que es la deuda. Hace falta fomentar la cultura
econémica sobre la deuda; el objetivo de este capitulo es
contribuir a este fin.%

Este capitulo se divide en tres secciones: la primera analiza
nueve hechos estructurales de la contabilidad nacional y la
teorfa macroeconémica asociados con la deuda publica tanto
interna como externa. Es importante aclarar cémo se contrae y
cémo se paga la deuda, sobre qué grupos econémicos incide el
peso de la deuda y el pago de intereses, qué restricciones fiscales
condicionan su operacién y cémo se vincula con los mercados
reales, el sector externo y las politicas y variables monetarias.
Otro elemento central de esta seccién es la sustentabilidad.

En esta primera seccién, también se presentan los conceptos
de sustentabilidad fiscal en términos de la deuda interna y de
la deuda externa. Se tratan también los temas de la prima de
riesgo para los instrumentos emitidos por el gobierno, asi como
la credibilidad y reversion de las politicas publicas.

53 Dada la naturaleza teérica de éste y el siguiente capitulo, los lectores no interesados
pueden retomar la lectura en el capitulo 6, “Acciones y Areas de Transparencia para
la Deuda Publica”, sin perder la continuidad de los argumentos. Se recomienda para
todos los lectores la tercera seccién de este capitulo: “Desviaciones contables, operacio-
nes cuasi-fiscales y pasivos contingentes”. Presenta una sintesis apretada de practicas
contables macroeconémicas que ayudan a explicar el nivel actual y la composicién de
la deuda publica mexicana.

5 Este capitulo fue construido a partir de los trabajos de: Aegnor (2000), Copeland y

Weston (1992), Barro (1997), Bohn (1998), Draisma y Urbiola (2001), Everhart (2001),
Ffrehch-Davis y Ocampo (2001), Montes-Negret (2001), Gil y Carstens (1997), Ortiz y
Solis (1979) y Ros (2001).

55 Un libro que contribuye al desarrollo de esta cultura es La Economia de la Deuda:

Lecciones desde México, de Fausto Hernandez (2003).
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La investigacién econémica sobre la deuda publica es muy
amplia, v refleja, tanto el peso que tiene en la operacién de
las economias desarrolladas, de ingreso medio y emergentes,
como su incidencia sobre las crisis (cambiarias, bancarias,
econdmicas) v los fenémenos de contagio y reversion de flujos
financieros internacionales que han llevado a la pérdida de
producto, oportunidades y bienestar en todo el mundo en las
dltimas décadas. Es decir, esta seccién podria ser mucho mas
amplia; también podria presentarse de manera rigurosa con
modelos macroecondémicos explicitos.5

La segunda seccién discute los multiples roles gubernamentales
y el riesgo moral que confronta el gobierno en relacién con la
deuda publica. Existe una tensién importante entre alcanzar el
desarrollo financiero del mercado de instrumentos de deuda
publica y reducir el costo fiscal de su administracién, por un
lado, v alcanzar un mercado financiero maduro y equitativo
entre emisores privados y gubernamentales, por el otro. Esta
seccién explora algunas de estas tensiones e intenta definir el
marco de referencia para caracterizar las distintas etapas de
desarrollo fiscal y financiero de México en los ultimos 20 afnos
y proponer los elementos que deberan satisfacer las politicas
publicas en los préximos lustros. A esto le llamamos, en el Gltimo
capitulo, “bases de la administracién de la deuda”.

La tercera y ultima seccién presenta algunas desviaciones
contables significativas que han dado origen a pasivos
contingentes en México. Durante la década pasada el gobierno
recurrié al registro de operaciones fiscales, garantias, subsidios y
transferencias con alto impacto fiscal directo o contingentes como
si fueran operaciones del banco central, fideicomisos y la banca
de desarrollo. Estas operaciones se han convertido en deuda
explicita, garantfas exigibles (algunas facilmente cuantificables
y ofras no) y otros pasivos contingentes (con quebrantos ya

56 Se han dejado fuera temas importantes como: existencia de equilibrios multiples para
las politicas publicas, la operacién de estabilizadores automaticos, la racionalidad de
expectativas, la estructura financiera mundial, la penetracion financiera interna, la ope-
racién de los mecanismos de transmisién monetaria de tasas de interés, los regimenes
cambiarios y la flexibilidad monetaria, crecimiento endégeno, eficiencia en los mercados
financieros. Los desarrollos teéricos han sido muy significativos.



realizados y otros por realizar). Estas operaciones cuasi-fiscales
explican una parte significativa de los requerimientos financieros
actuales del sector publico federal.

Como practica contable, el registro de operaciones cuasi-
fiscales representa una desviacién que no debe repetirse en
México ya que obstruye la adecuada medicién de presiones
y requerimientos financieros, dificulta la estimacién de la
sustentabilidad y diluye la transparencia y la rendicién de
cuentas.

Finalmente, este capitulo sienta las bases para definir las
acciones y las areas ordinarias de transparencia de la deuda
publica, que es la materia del sexto capitulo. Los requerimientos
extraordinarios de transparencia son materia del subsiguiente
capitulo.

I. Hechos estructurales derivados de la contabilidad
nacional y la teoria econémica

La contabilidad nacional y la teoria econémica aportan valiosa
informacién sobre los procesos relacionados con la acumulacién,
estructura, administracién y pago de la deuda publica. En esta
seccién se trataran los siguientes nueve aspectos:

. Restricciéon presupuestal y deuda publica.

. Pago de la deuda.

. Sustentabilidad de la deuda interna.

. Vinculacién de politicas fiscales y monetarias.

. Las tres brechas: fiscal, cuenta corriente y balance privado.
. Sustentabilidad de la deuda externa.

. Deuda publica y mercados financieros.

. Prima de riesgo en instrumentos emitidos por el gobierno.
. Credibilidad y reversién de las politicas pablicas.

O OO0+ W =

Con el fin de facilitar la revisién de una gran cantidad de
planteamientos, esta seccién se presentard como una secuencia
de breves enunciados que a su vez se derivan de diversos
ambitos de la teoria econémica o de la contabilidad nacional.
Su objetivo es mostrar al lector que las relaciones econémicas de
la deuda son importantes para comprender su funcién y forma
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de operar, por lo que se le dard un tratamiento sisteméatico y
cuidadoso. De igual forma, en esta seccién se expone que la
deuda es resultado del funcionamiento integral del sistema
econdémico.

1. Restriccion presupuestal v deuda publica

La base econémica de las finanzas publicas es la restriccién
presupuestal que confronta el gobierno. Muchos malentendidos
se derivan de no ubicar la deuda en el contexto de los grandes
equilibrios de la macroeconomia, en los que inciden no
solamente el déficit corriente del sector publico, sino también el
peso de la deuda acumulada v los flujos financieros por emisiéon
y creacién de dinero.

La contabilidad nacional establece una relacién entre
variables, politicas fiscales y politicas monetarias, asociadas con
la restriccién presupuestal de un gobierno. El déficit se analiza
a partir de la conciliacién de los balances de activos y pasivos
del gobierno federal y del banco central, sin menoscabo de la
independencia del banco para definir sus politicas monetarias.

El dinero de alto poder (billetes y monedas) es equivalente a
un bono emitido por un gobierno soberano que en general no
paga intereses; es, por lo tanto, un pasivo para los gobiernos y
constituye una obligacién que forma parte del balance publico.
Esta forma de deuda es muy importante para analizar las
opciones de politica publica del gobierno y estimar las relaciones
entre deuda y otros sectores de la economia.

De acuerdo con la restriccion presupuestal, el déficit fiscal
convencional (exceso de gasto publico mas los intereses pagados
por la deuda menos los ingresos tributarios y no tributarios)
es igual a la suma del incremento en la deuda (doméstica
més externa) y el aumento de la base monetaria (monedas y
billetes en circulacién). Esta identidad contable se deriva de la
restriccién presupuestal del gobierno, tomando en consideracién
que el dinero en circulacién representa una obligacién para el
gobierno y el banco central.
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Cuadro 5. Férmulas del déficit fiscal convencional

Por definicion:
Déficit fiscal convencional = Gasto piblico - Intereses por la deuda - Ingresos totales

La restriccién presupuestal de gobierno es:

Déficit fiscal convencional = Venta de bonos nacionales o extranjeros + Aumento en
base monetaria

Las ecuaciones anteriores ponen de manifiesto que el déficit
fiscal convencional puede ser causado por:

1) El incremento en el gasto publico, ya sea corriente o
de inversién. Esto puede incluir la compra de activos,
como es la nacionalizacién de empresas, la atenciéon de
emergencias por desastres naturales y la realizacién de
operaciones cuasi-fiscales, entre otras.

2) Lareduccién de ingresos totales por recaudacion tributaria
o la caida en otros ingresos generados como resultado
de reducciones en precios o cantidades en la venta de
bienes y servicios publicos (precios de energéticos de
exportacion).

3) El incremento en el costo del servicio de la deuda por
aumento en las tasas de interés domeésticas o externas,
o por el deterioro del tipo de cambio que incrementa el
pago de réditos en el exterior resultantes de obligaciones
denominadas en divisas extranjeras. Otro ejemplo, es la
deuda denominada en términos reales que se revalora en
términos nominales por la inflacién o la deuda indexada
a tasas de corto plazo.’

Es decir, el déficit se financia con nueva deuda interna y
externa, asi como por la creacién de dinero.

2. Pago de la deuda

El pago neto de la deuda implica una reversiéon del déficit
fiscal que puede darse por incurrir en un superavit fiscal

57 Este es el caso de instrumentos emitido por el Gobierno Federal como los Tesobonos,
los Ajustabonos y los Bondes.
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“convencional” (ingresos totales mayores a la suma del gasto
publico y los intereses por la deuda acumulada) aunque en
México, con mayor frecuencia, ha ocurrido debido al incremento
en la base monetaria. Este proceso de ampliacién de la base
monetaria normalmente se acompana de inflacién y lleva a que
pierdan valor los saldos liquidos de billetes y monedas en manos
del pablico. Como ya se menciond, éstos son activos emitidos
por el gobierno que no pagan intereses y que van perdiendo su
valor real con la inflacién.

Se le llama sefioreaje a la parte del PIB del pais que el gobierno
se apropia por el aumento en el dinero nominal en manos de la
poblacién y las entidades econémicas, resultante del incremento
en los precios.’® La inflacién revalora el poder de compra de
los saldos de dinero y obliga a la poblacién a incrementar la
cantidad de dinero en su portafolio para mantener el poder de
compra de la liquidez en términos reales. Se llama represién
financiera a las politicas que llevan a tasas reales de interés
negativas. Esto significa que la inflacién constituye un impuesto
implicito a la riqueza liquida de los actores econémicos. Puede
considerarse un impuesto regresivo ya que la poblacién con
menor riqueza total tiene un porcentaje mayor de sus activos en
forma de dinero, mientras que la poblacién con mayor riqueza
tiene inversiones en activos reales y activos financieros que los
protegen, por lo menos parcialmente, de la inflacién.

La represién financiera alcanzé una tasa de 13.83% para
el periodo 1980 a 1987 en instrumentos de largo plazo y de
15.55% para el bienio 1988-1989, tal y como puede verse
en el cuadro 21 del anexo estadistico de la deuda publica. Tal
vez lo més sorprendente es que el rendimiento secular para
instrumentos de largo plazo ha sido inferior en México que en
Estados Unidos hasta mediados de la década de los noventa.
Apostela, Ardavin y Cruz reportan que ese rendimiento ha sido
0.64% inferior para el periodo de 1900 a 1994. Esta es otra
medida de rendimientos negativos y sefioreaje.

58 Se ha estimado que la suma del valor presente de los intereses perdidos por los balances
reales en dinero (que no paga intereses) es igual al valor presente de la suma del sefio-
reaje futuro, ajustado por la base monetaria inicial.
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El seforeaje fue una fuente muy significativa de reduccién del
saldo real de la deuda durante la década de los ochenta y en los
afios posteriores a la crisis bancaria en la década pasada. No
toda la deuda interna esta sujeta a sefioreaje. La excepcién es la
deuda indexada a la inflacién, al tipo de cambio o a tasas reales
que incrementa su valor con los aumentos en los precios. En
el caso de México, este tipo de activos no estuvo al alcance de
inversionistas pequenos sino hasta finales de la década pasada
en los fondos de pensiones y solamente a principios de esta
década en sociedades de inversiéon con depdsitos pequenos.
Aun asi no llega a la mayoria de los ahorradores pequerios.

En general, a medida que un pais crece, se desarrolla su
sector financiero, disminuye la pobreza o aumenta el uso del
sistema bancario, disminuye el peso de los activos que no
pagan intereses y cae la capacidad de utilizar el sefioreaje como
fuente de pago. También conviene subrayar que el sefioreaje es
relevante solamente en el caso de la deuda interna. De hecho, la
deuda externa normalmente se revalta con la inflacién.

La experiencia también ha demostrado que el sefioreaje no
es ilimitado. De hecho, con frecuencia éste crece en primera
instancia a medida que la inflacién aumenta, pero a partir de
cierto nivel (que depende de la estructura de cada economia),
la reduccién de la deuda disminuye a medida que continda
incrementandose la inflacién. A esto se le ha llamado “curva de
Laffer del sefioreaje”.

Entre 1983 y 1988, el impuesto a la inflacién sirvié para
financiar el déficit publico ocasionado (principalmente) por el
pago de la deuda externa; dicho impuesto representé el 2.6%
del PIB. El valor méaximo alcanzado en ese periodo fue de 3.5%
(célculo de M. Scelowsky). En fechas mas recientes, el impuesto
inflacionario ha sido cercano al 1% del PIB que es consistente
con estandares internacionales.®

59 Ver calcuos de M. Scelowsky citados por P Aegnor (2000).
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3. Sustentabilidad de la deuda interna

Hablar de la sustentabilidad de la deuda es calificar el régimen
fiscal en relacién con la estructura de obligaciones de gasto de
un gobierno, el desemperio general de la economia, las tasas
de interés esperadas (tanto nacionales como domésticas) v la
inflacién inducida por la expansién monetaria. Se dice que un
sistema fiscal es sustentable cuando se espera que un gobierno
tenga la capacidad de generar suficientes ingresos netos para
repagar la deuda acumulada y sus intereses, sin incurrir en una
explosién de la deuda futura.

Cuando un régimen fiscal es sustentable no se requiere
un cambio estructural para que el gobierno siga operando.
Cuando no es sustentable, cada ano que pasa, implica la
acumulaciéon de adeudos o la pérdida de oportunidades de
financiar adeudos que se anticipan en el futuro.

Los modelos macroeconémicos simplificados que se utilizan
para evaluar la sustentabilidad han llegado a planteamientos
importantes como los siguientes: 1) En una economia sin
senoreaje, la sustentabilidad se alcanza cuando el valor real
de los pasivos es igual o0 menor al valor presente de los futuros
superavit primarios. 2) En un modelo simplificado pero con
senoreaje, la deuda interna debe ser menor o igual que la suma
del valor presente esperado del sefioreaje, ajustado por el déficit
primario (gasto menos ingresos sin considerar intereses).

En este segundo modelo més amplio, y que incluye el
sefioreaje, no es necesario que un gobierno tenga superavit
primario para garantizar la sustentabilidad fiscal. Como ya se
menciond, la mayor inflacién no contribuye necesariamente a
reducir la deuda de manera proporcional, ya que a partir de
un cierto ritmo de aumento en los precios, existe una relaciéon
decreciente entre inflacién y reduccién efectiva del saldo real
de la deuda (curva de Laffer del sefioreaje).

Ninguno de los modelos anteriores considera que otra de las
formas de cubrir la deuda ha sido la represién financiera, es
decir, el pago de intereses por la deuda interna a tasas menores
que la inflacién.



La discusién de los pasivos contingentes del capitulo anterior
permite anticipar que tanto la “deuda publica presupuestaria”
como los relativos “al saldo histérico de los requerimientos
financieros del sector publico” son sustentables, pero no asi
la deuda total, la cual incluye los pasivos contingentes.®® Esto,
como se vera en el siguiente capitulo, debe ser una de las areas
mas relevantes de analisis, transparencia y discusién en cada
uno de los niveles de gobierno.

4. Vinculacién de politicas fiscales y
monetarias

Cuando un pais tiene una tasa de inflacién alta, el anélisis de
la deuda publica se basa no sélo en la restriccién presupuestal
tradicional basada en el déficit fiscal (gasto mas intereses
menos ingresos), sino también en la llamada restricciéon
operacional, que ajusta el déficit en términos reales y reconoce
que la inflacién reduce el saldo real de la deuda. En periodos
inflacionarios, la restriccién presupuestal sobrevalta el déficit,
ya que no considera la caida en el saldo real que representa una
reduccién de la deuda. Esta diferencia entre ambas medidas
llega a ser muy significativa.

El reconocimiento de la inflacién v de los saldos de dinero
en manos del publico, en la restriccién presupuestal, permite
entender y analizar la relacién entre politicas fiscales y las
politicas monetarias. La variacién en las tasas de interés y la
inflacién depende frecuentemente del grado de coordinacién
entre las autoridades fiscales y monetarias. Este anélisis es muy
relevante en paises como México, que cuentan con un banco
central con altos niveles de autonomia, especialmente a partir
de la reforma de la Ley Orgénica del Banco de México en

1993.¢

Las tasas de interés se mueven, a veces de manera drastica,
dependiendo de la respuesta del banco central a la expansiéon

60 Para una discusion general sobre sustentabilidad ver: Draisma y Urbiola (2001) y
Everhart (2001).

61 | o5 cambios en la Ley Orgénica del Banco de México se dieron gracias a una reforma
en el articulo 28 constitucional.
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del déficit publico. Si la politica monetaria es “acomodaticia”
y el banco central “monetiza” el déficit fiscal (compra parte de
la nueva deuda ampliando la base monetaria), el ajuste evita
que el déficit pablico desplace o reduzca el gasto privado y
evita un aumento en las tasas de interés (por lo menos reduce
la magnitud de ese impacto). Cuando el banco central responde
parcialmente al déficit; es decir, “no monetiza” o incluso
endurece su politica monetaria, el ajuste en la economia se
refleja en mayores tasas de interés y en un desplazamiento del
gasto privado, particularmente en inversién.

Las metas macroecondémicas (inflacién, tasas de interés,
crecimiento) deben ser congruentes con las politicas fiscal y
monetaria, en términos del déficit financiable y la respuesta de
la autoridad monetaria. Esto implica que no es posible satisfacer
en la practica de manera simultanea varios de los objetivos sobre
variables macroclaves sin una transformacién de largo plazo.

5. Las tres brechas (fiscal, cuenta corriente y
balance privado)

Como complemento del andlisis de la sustentabilidad de
la deuda interna, conviene analizar la sustentabilidad de la
deuda externa. Este segundo andlisis se construye a partir de
las restricciones presupuestales del gobierno, el sector privado,
el sector externo y la hoja de balance del sector financiero.
También se requiere utilizar la igualdad contable entre la
medicién del PIB medido como la suma de todos los gastos
(valor agregado) generados por una economia en un afo
(consumo privado, consumo publico, inversién y exportaciones
netas) y la medicién del PIB como la suma de todos los costos
de los factores (salarios, ingreso de auto empleados, utilidades,
superavit de empresas publicas e intereses).?

El resultado del proceso anterior se expresa por medio de
la relacién entre tres medidas macroecondémicas basicas (las

2 q oz 8 N e TH
62 ge incorpora una correccién por medio de la suma de impuestos indirectos netos de
subsidios que desaparece contablemente al incorporar las restricciones patrimoniales de
gobierno, empresas, familias y sector financiero (méas propiamente llamado balance).
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llamadas “tres brechas”): el “balance privado” (inversiéon
privada menos ahorro privado), el “déficit publico primario”
(gasto menos ingresos sin considerar intereses) y el “déficit de
cuenta corriente” de la balanza de pagos (importaciones menos
exportaciones menos transferencias netas a favor del pais). Esta
relacién se observa en el cuadro siguiente:

Cuadro 6. Balance privado y déficit fiscal
convencional

Balance privado = Inversién privada - Ahorro privado

Déficit fiscal convencional = Déficit de cuenta corriente - Balance privado

A partir de las ecuaciones del cuadro 6, se pueden analizar
algunas relaciones contables para la deuda publica:

1) Solamente se puede reducir el déficit fiscal si se reduce
el déficit de cuenta corriente o si se aumenta el balance
privado.

2) Dado que el balance privado tiende a ser relativamente
estable, el déficit publico y el déficit de la cuenta corriente
tienden a moverse juntos (aunque con una correlacién
imperfecta); a estos dos ultimos déficit se les ha
denominado “déficit gemelos”.

Si bien es cierto que la deuda publica se genera por el déficit
fiscal, también lo es que ese déficit no siempre tiene su origen en
el desbalance primario entre los ingresos y gastos publicos.

En ocasiones el gobierno genera un déficit pablico para
acomodar el déficit de cuenta corriente o la fuga de capitales,
la retraccién de flujos de capitales de corto plazo o ataques
especulativos. De la misma manera, el gobierno puede generar
un déficit para acomodar la caida en la inversién o el incremento
en el ahorro privado (balance privado negativo). En estos casos,
el gobierno “acomoda” el déficit de cuenta corriente de la
misma manera en que la autoridad monetaria “acomoda” el
déficit fiscal.
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Las medidas compensatorias de las cuentas externas o
del balance privado pueden ser respuestas anticiclicas a
contracciones percibidas como temporales en la demanda
privada. En ocasiones, estas medidas pueden adoptarse de
manera automatica dando lugar a estabilizadores automaticos.

El importante rol estabilizador del déficit fiscal se hace explicito
con claridad en la ecuacién anterior. De forma tradicional, la
politica macroeconémica seguida en México ha sido criticada
por ser prociclica y acentuar por la via fiscal los desbalances del
sector externo y de la actividad privada.®

6. Sustentabilidad de la deuda externa.

Con la estructura de las “tres brechas” se puede evaluar
la sustentabilidad de la deuda externa a partir de supuestos
generales sobre el comportamiento de las tasas de interés, el
crecimiento econémico y otros determinantes macroeconémicos.
Este andlisis de la sustentabilidad de la deuda externa es muy
relevante, ya que la sustentabilidad fiscal de la deuda interna no
es condicién, ni necesaria ni suficiente, para la sustentabilidad
externa.

Como en el caso de la sustentabilidad interna, podemos decir
que la deuda externa es sustentable si un pais tiene la capacidad
de generar divisas suficientes para cubrir los intereses de la
deuda sin recurrir a un incremento de la deuda externa. Se
dice que una economia es sustentable en términos de su deuda
externa si los pasivos externos netos son menores o iguales que
el valor presente de la suma de los flujos futuros esperados del
superavit externo (exportaciones mas transferencias del exterior
menos importaciones). Es decir, la deuda externa no debe ser
mayor que el valor presente del superavit.

Por construccién, en los modelos macroeconémicos de
multiples periodos que son utilizados para los anélisis de
sustentabilidad, existe un nimero infinito de sendas de ingreso

63 L a debilidad de los estabilizadores automaticos en la economia mexicana se ha discu-
tido en Montes-Negret (2001).



y gasto publico, tasas de interés (nacionales y extranjeras),
producto, importaciones y exportaciones, que pueden satisfacer
las condiciones de sustentabilidad de la deuda interna y las
condiciones de sustentabilidad de la deuda externa. Este es un
caso de equilibrios dindmicos mudltiples. El reto para evaluar la
sustentabilidad y estimar sus riesgos consiste en que muchas de
las variables de los modelos de referencias son altamente volatiles
o, por lo menos, no totalmente controlables por las autoridades
fiscales y monetarias. Ejemplos de volatilidad son el cambio
en los ingresos no tributarios por saltos en el volumen y precio
de las exportaciones de bienes propiedad del Estado (como el
petrdleo). Otros ejemplos son los ciclos de disponibilidad de
capital internacional que pueden provenir de la reversién de
flujos de capital de corto plazo, de efectos de contagio de crisis
cambiarias o bancarias sufridas por otros paises o por ataques
especulativos.

7. Deuda publica y mercados financieros

Una vez que el gobierno determina su déficit (por cualquiera
de las razones expuestas) y decide financiarse por medio de
la emisién de instrumentos de deuda, entra al campo de la
competencia financiera para la venta de dichos activos. Esta
competencia se presenta tanto en mercados locales, que operan
primordialmente con moneda nacional, como en los mercados
internacionales, que operan en las divisas dominantes a nivel
internacional. La oferta de titulos debe interactuar con la
demanda para determinar los precios (las tasas de interés) a los
que se cotizan estos instrumentos.

La colocacién de la deuda (mercado primario) se realiza por
medio de una oferta primaria de titulos en la que participan
como compradores intermediarios financieros que los colocan
entre el gran publico inversionista. En México, el agente
colocador de la deuda interna es el banco central. Los titulos
operan en mercados secundarios muy liquidos que permiten
a los inversionistas obtener rendimientos por inversiones de
corto plazo habiendo adquirido (en directo o en reporto) titulos
de largo plazo. Estas operaciones incorporan diariamente la
informacién disponible y permiten revisar las tasas de interés a
nuevos niveles de equilibrio de mercado para cada uno de los
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plazos vigentes de la deuda. Otros mercados complementarios,
operaciones de reporto y productos derivados permiten plazos
intermedios y plazos mayores.

Las tasas y precios de colocacién primaria determinan cuanto
ingresa al gobierno y se manifiesta en la variable denominada
“venta de bonos” dentro de la ecuaciéon presupuestal. Las
operaciones secundarias solamente afectan las posiciones de los
inversionistas privados y del banco central. Un elemento critico
de los mercados de deuda publica es que los ingresos que recibe
el gobierno por la colocacién primaria de titulos dependen de la
naturaleza v el plazo de emisién de los instrumentos.

La composicién de la deuda es una definicién estructural de
suma importancia. En México se han emitido instrumentos sin
cupones de corto plazo (hasta 2 afios) denominados en pesos
y en ddlares (Cetes y Tesobonos), instrumentos con cupones
(plazos entre 3 y 20 anos) con tasa fija, tasas (forward) vinculadas
a las tasas de corto plazo que estaran vigentes al momento del
pago de cupén (Bondes, BPA, BPAT) v tasas con rendimiento
real preestablecido y pago nominal corregido por la inflacién
(Udibonos y Ajustabonos).®* El cuadro 11 del anexo estadistico
de deuda publica presenta la composicién de la deuda federal
en instrumentos listados desde 1982 hasta fines de 2003.

La deuda vinculada a inflacién (Ajustabonos y Udibonos) o
al tipo de cambio (Tesobonos) puede ser mas facil de colocar
en periodos de inestabilidad o incertidumbre y puede también
generar mayores ingresos publicos de corto plazo, como
resultado de los mejores precios de colocacién primaria. Sin
embargo, la emisién de este tipo de deuda conlleva la indexacién
de la economia y la generacién de componentes inflacionarios
inerciales dificiles de eliminar. Estos son elementos cualitativos
centrales de la conduccién fiscal que se manifiestan, en el largo
plazo, en el grado de madurez de los mercados financieros. Esta
es una de las areas en que ha habido un avance significativo en
México.

%4 para mayor informacién sobre los instrumentos de la deuda interna del gobierno federal
conviene ver www.banxico.org.mx y de la deuda bancaria con aval del gobierno federal
www.ipab.org.mx. Se puede consultar también a Blanco y Verma (1996).



8. Prima de riesgo en instrumentos emitidos
por el gobierno

Los inversionistas estdn dispuestos a prestar al gobierno
siempre y cuando los rendimientos de los instrumentos de deuda
publica compensen los riesgos que generan. Algunos de estos
riesgos ya fueron mencionados. En concreto, los instrumentos
deben cubrir su costo de oportunidad y compensar los riesgos
que agreguen al portafolio total.

El costo de oportunidad se refiere a los ingresos por intereses
que los inversionistas podrian obtener si invirtieran sus recursos
en un activo emitido por un emisor confiable, con muy alta
probabilidad de pago oportuno y muy baja probabilidad de
incumplimiento. En México se han utilizado distintos activos
referentes en el tiempo. Cada opcién ha tenido ventajas y
desventajas. Algunos de los que han sido utilizados son:

1) Bonos nominales del gobierno de México sin cupones
(Cetes) o con tasa fija.

2) Bonos del Gobierno de México denominados en délares
(Tesobonos).

3) Bonos del gobierno de México con tasa real (Tesobonos y
Udibonos).

4) Bonos del gobierno de Estados Unidos de América.

Se considera que la probabilidad de incumplimiento del pago
de un gobierno es précticamente cero, ya que siempre puede
imprimir dinero para cubrir sus deudas. Por eso se denomina
“riesgo soberano” o “riesgo cero”’. En estos casos, el riesgo de
incumplimiento se transforma en el riesgo de recibir una tasa de
interés negativa y de ver reducido el valor de los saldos reales
de las inversiones. El activo referente (costo de oportunidad)
permite evaluar la prima de riesgo como el rendimiento que
debe generar el activo potencial que excede el rendimiento
esperado del referente elegido. Por ejemplo: Si el emisor del
activo evaluado (bonos emitidos por un banco comercial o una
empresa privada) tiene menor calidad crediticia que el gobierno,
la prima de riesgo incorpora un rendimiento que compensa la
esperanza de que dicho emisor no pague sus obligaciones o lo
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haga parcialmente o con retraso. Si el activo evaluado tiene el
mismo emisor, pero estd denominado en otra divisa o unidad
contable como las UDIS, entonces existe la probabilidad de
que, al convertir el rendimiento obtenido en divisas o UDIS,
se obtenga un rendimiento en pesos nominales menor que el
esperado, por efecto de la depreciacién del tipo de cambio o la
inflacién. En este caso, la prima de riesgo debe compensar esa
depreciacién esperada o no.

Si se toma como referente el rendimiento de titulos del
gobierno de Estados Unidos en délares, con titulos del gobierno
mexicano en pesos, la prima de riesgo refleja la volatilidad del
tipo de cambio y la depreciacién esperada.

La toma de papeles por inversionistas depende de las
expectativas sobre el desempeiio de variables macroeconémicas
en el corto, mediano y largo plazos:

1) La percepciéon de riesgos de inflacién puede erosionar los
rendimientos de papeles sin cupones y de bonos con tasa
fija.

2) La percepciéon de cambio en las tasas de interés puede
erosionar el rendimiento de instrumentos sin cupones o
con tasas fijas.

3) La mayor volatilidad en el tipo de cambio también puede
erosionar el rendimiento medido en moneda extranjera
de instrumentos sin cupones y de instrumentos con
cupones denominados en moneda nacional.

Para preservar el valor esperado de sus inversiones en
los distintos tipos de instrumentos, los inversionistas cobran
una prima de riesgo (tasa excedente por tomar papeles)
para compensar su percepcién de riesgo (valor esperado y
desviaciones potenciales esperadas). Si la prima de riesgo
requerida por los inversionistas como condicién para comprar
los activos emitidos por el gobierno crece, entonces tanto el
costo de servicio de la deuda como los ingresos derivados de la
venta de activos se reducen.

Técnicamente, la prima de riesgo se define como la diferencia
entre el rendimiento esperado de los activos evaluados vy el
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rendimiento de los activos libres de riesgo (para el plazo y
el activo de referencia o el factor de riesgo seleccionado).
Conceptualmente, representa la compensacién que requiere
el inversionista (dada su aversién al riesgo) para ser indiferente
entre invertir sus recursos en un activo sin riesgo o un activo con
riesgo. Dada esta indiferencia, el beneficio de los inversionistas
reside en que conforma un portafolio diversificado que le
permite maximizar el rendimiento esperado para el nivel de
riesgo (medido como la varianza del rendimiento) que esta
dispuesto a afrontar (también se puede expresar como minimizar
el riesgo —la varianza del rendimiento esperado— para el
rendimiento deseado). La valuacién del premio riesgo emerge
como una condicién de equilibrio en un modelo que maximiza
el rendimiento. La versiéon basica del modelo se conoce como
CAPM por las siglas en inglés del Capital Asset Pricing Model
(conocido en esparfiol como el modelo media varianza o el
modelo precios para los activos financieros) desarrollado por
Harry Markowitz. Una variante importante que generaliza al
CAPM es el APT por las siglas en inglés del Arbitrage Pricing
Theory (conocido como el modelo de precios de arbitraje)
desarrollado por Stanley A. Ross.®

Cabe resaltar que la prima de riesgo no es una variable
controlable por el gobierno sino un resultado de operaciones
de mercado en el que interactia el gobierno como emisor
con los intermediarios financieros y los compradores de los
distintos instrumentos de deuda. Refleja los precios a que los
participantes del mercado estan dispuestos a adquirir distintos
tipos de instrumentos. En un mercado desarrollado, como
indican los modelos CAPM y APT, las primas de riesgo son
resultados del modelo de equilibrio general.

Finalmente, otra variable compleja es la incertidumbre.
Esta incertidumbre es tan importante como el riesgo y se
refiere a la inseguridad sobre los propios indicadores de
riesgo. Tradicionalmente, se considera como una variable no
cuantificable.

&2 Copeland, T. y Weston, E (1992). Financial Theory and Corporate Policy.
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9. Credibilidad y reversion de las politicas
publicas

El noveno y ultimo aspecto por considerar en esta seleccién
de hechos estructurales derivados de la contabilidad nacional y
la teorfa econémica es la credibilidad y reversion de las politicas
publicas vinculadas a la administracién de la deuda y de las
variables que inciden sobre la restriccién presupuestal.

Conviene iniciar esta seccién con el reconocimiento de que
la credibilidad de las politicas econémicas y las metas macro
(cambiarias, tasa de interés, inflacién) se refleja en la prima
de riesgo. Cuando los inversionistas tienen la expectativa de
que aumentaran los riesgos sobre las variables econémicas de
mediano plazo, revisan sus posiciones:

1) Requieren un rendimiento maés alto en instrumentos
de tasa fija y un descuento mayor en instrumentos sin
cupones tanto en las nuevas emisiones como en la
compraventa diaria. Esto lleva a una depreciacién de
estos instrumentos que genera una minusvalia en los
portafolios. Para intermediarios financieros, fondos de
inversién y otros agentes financieros se requiere por
ley una evaluacién diaria de los portafolios, por lo que
cualquier minusvalia se refleja de inmediato en las
utilidades y en el capital.

2) Aumentan la demanda por instrumentos indexados a la
inflacién o el tipo de cambio.

3) Recurren a inversiones a plazos menores y, si la regulacién
lo permite, a inversiones en activos denominados en otras
monedas y emitidos por gobiernos extranjeros.

4) Dejan sus inversiones en los instrumentos financieros que
han sufrido minusvalias por los choques en las tasas de
interés, la inflacién o la devaluacién, toman sus pérdidas
asociadas con la venta de los activos del portafolio
original y migran hacia otros instrumentos més seguros.

Cuando los procesos mencionados anteriormente ocurren
masivamente, pueden generarse ataques especulativos que
generan movimientos no esperados en los precios y rendimientos
de los activos.
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Esta rapida revisién sobre algunos elementos clave de la teoria
econdémica y la contabilidad de la deuda publica muestra que
existe una estrecha relacién entre los procesos y variables fiscales
vy monetarias, asi como entre el balance de las actividades del
sector publico y del sector privado. Estas relaciones contables y
procesos econémicos imponen condiciones de consistencia que
son indispensables para el disefio, ejecucién y evaluacién de las
politicas publicas.

Para terminar esta seccién conviene hacer unas observaciones
finales. La transparencia de la deuda debe enmarcarse, en
consecuencia, en la contabilidad nacional y en la operacién del
sistema econdémico. Los retos para alcanzar esta transparencia
integral fueron ilustrados por medio de los efectos sobre la
riqueza, el ingreso, el acceso a servicios publicos, el costo
tributario para los causantes y, méas en general, sobre la
estabilidad y las condiciones para el desempeno de la actividad
privada.

Esta seccién también pone de manifiesto la complejidad de
los procesos que estéan detras de la deuda y la necesidad de
crear reportes creativos que integren informacién suficiente para
permitir una interpretacién adecuada.

Conviene terminar esta seccién recordando que la presién
de la deuda publica sobre variables reales y los intereses de
grupos sociales concretos, ha sido un factor importante para
impulsar la reforma econdémica (estructural) e incluso la reforma
democratica en muchos paises. También ha sido decisiva en
la determinacién de la agenda de reformas y la secuencia con
que se implementa. Ha sido un catalizador, como en el caso
mexicano, cuando la crisis bancaria llevé a incrementar el grado
de independencia y las facultades de la fiscalizacién superior.
Muchas de esas cosas son méas economia que politica.

II. Multiplicidad de roles gubernamentales y riesgo
moral en la deuda publica

La conduccién de las finanzas publicas v la administracién de
la deuda son funciones complejas del gobierno que se vinculan
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con distintos roles y capacidades de influencia en la economia
privada. El gobierno es: 1) disefiador de las reglas (legislador)
de emisién y colocacién de valores, asi como receptor del
financiamiento privado (parte); 2) factor determinante de la
distribucién de costos y beneficios entre diversos actores en
distintos plazos (juez); y 3) condicionador de las acciones de
las estrategias de los actores privados (principalmente en el
sentido de los modelos “principal-agente”), ya que tiene mayor
informacién y define politicas. Esta posicién privilegiada del
gobierno con respecto a la deuda publica le impone obligaciones
significativas de caracter fiduciario (buen padre de familia).

La multiplicidad de roles del gobierno y sus efectos
redistributivos y el balance entre objetivos de politica publica
se pueden ilustrar méas en detalle a partir de los cinco puntos
siguientes:

1) Gobierno emisor: se beneficia de colocar barato, haciendo
que la inflacién erosione el valor real del dinero o que la
deuda pague ex post rendimientos negativos.

2) Gobierno garante de derechos minimos ciudadanos: su
pasivo se incrementa si cae el valor real de los activos de
los ciudadanos entre los que se encuentra la deuda.

3) Gobierno regulador: fija las reglas para la operacién de
los bonos publicos y privados, puede crear beneficios
arbitrarios para que los inversionistas compren titulos
de deuda, abaratando relativamente su costo de
financiamiento.

4) Gobierno responsable de la estabilidad macroeconémica:
puede adoptar politicas que generan tasas de interés reales
negativas en el corto plazo como via de estabilizacién en
lugar de utilizar otras que podrian preservar el valor real
de los intereses (tal vez a un costo mayor que deberan
pagar tanto los inversionistas como quienes no los son).

5) El gobierno también define el trato fiscal: algunos
instrumentos de deuda son exentos, mientras que otros
son sujetos de impuestos. La exencién reduce los costos
de transacciones y el costo fiscal. Aunque es un tema
debatible, el trato diferenciado puede convertirse en
un incentivo extraordinario para operar este tipo de
instrumentos.
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Las politicas fiscales y monetarias para el pago de la deuda
generan dificiles dilemas para la definicién de las politicas
publicas en general. Algunos de estos dilemas son:

6)

Preservar el valor real de la riqueza de los ahorradores y
reducir el gasto real en programas publicos, la inversién o
aumentar los impuestos.

Generar beneficios privados para un grupo de la sociedad
(ahorradores-inversionistas, incluyendo trabajadores con
sus fondos de pensiones) o generar un bien publico
general: la estabilidad.

Decidir entre la aplicacién de un impuesto inflacionario
(intereses negativos o alta tasa de seforeaje) con
beneficios inmediatos en la reduccion de la deuda real,
contra absorber el costo con recursos fiscales y mantener
una rentabilidad competitiva para bonos publicos que
fomente la estabilidad en el corto plazo.

Decidir entre privilegiar el financiamiento fiscal o el
senoreaje.

En la solucién de estos dilemas de politica, existe una
importante asimetria de informacién entre el gobierno, los
inversionistas actuales y potenciales, el causante y el ciudadano
que espera servicios publicos. Ciertamente, el primero tiene
mas informacién, no solamente sobre los mercados financieros
y la posicién macroeconémica, sino también sobre sus propias
estrategias fiscales y monetarias.

10)

11)

El gobierno anuncia su politica econémica de corto
plazo, pero los actores privados saben que pueden tener
incentivos para no ejecutar el programa anunciado
o cambiar su estrategia (de manera anunciada o no
anunciada) una vez que los inversionistas han decidido
su portafolio de inversién.

La consecuencia inmediata de un cambio de politica es
que las decisiones de inversién de los agentes se vuelven
subdptimas. Es decir, el rendimiento esperado en términos
reales probablemente sea inferior al obtenido ex post o al
que anticipan recibir incorporando nueva informacién
sobre los mercados. En esas condiciones puede ser muy
costoso recomponer los portafolios.
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12) La contraparte (en algunas circunstancias) de esta
suboptimalidad para los tenedores de bonos, como se
sefialaba anteriormente, es que el costo real esperado
por el gobierno para el pago de deuda sera menor que el
realizado.

Esta situacién presenta un riesgo moral para el gobierno con
importantes consecuencias para los inversionistas. El gobierno
puede decidir mantener sus objetivos de politica econémica
(déficit fiscal o tasa de inflacién) haciendo frente a choques
econémicos o puede decidir no hacerlo. También tiene la
capacidad de decidir cuanto esfuerzo aplica para lograr sus
metas.

13) Para los inversionistas, no siempre es claro si las
desviaciones de las metas responden a la falta de esfuerzo
del gobierno, a la intensidad de los choques o a la falta de
respuesta de la economia a lo que consideré una accién
suficiente.

14) El hecho es que cuando los inversionistas definen un
portafolio de inversién consistente con las expectativas
del gobierno (o consistente con la informacién disponible
sobre las intenciones del gobierno), se vuelven vulnerables
a un cambio en las politicas macroeconémicas o a la falta
de reaccién gubernamental ante choques.

15) El gobierno invierte una cantidad importante de recursos
en generar informacién relevante para la formacién de
expectativas y para influir en esas expectativas. De hecho,
ésta ha sido una tarea importante del Banco de México y
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

16) Una decisién crucial para los inversionistas es creer o no
en las metas econémicas del gobierno, asi como creer o
no en el compromiso del mantenimiento de las metas y la
permanencia de las politicas econémicas.

II1. Desviaciones contables, operaciones cuasi-fiscales y
pasivos contingentes

Es evidente que la contabilidad nacional es una buena guia y
soporta interpretaciones e inferencias consistentes con la teoria
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econdémica y con los propios criterios contables solamente en
la medida en que los registros estadisticos se corresponden
fielmente con las categorias que pretenden representar.

En la practica, esto no se ha cumplido rigurosamente y se
han tenido desviaciones significativas en estos registros que han
falseado las estimaciones de la posicién fiscal, la sustentabilidad
y los riesgos. También se han sesgado las estimaciones del efecto
de la accién publica sobre la estabilidad macroeconémica y las
acciones de actores privados.

Estas desviaciones representan retos muy significativos para
la transparencia y la rendicién de cuentas. Un ejemplo consiste
en registrar la venta de activos del gobierno (como son las
privatizaciones) como un ingreso que reduce el déficit primario.
Estas ventas deben registrarse por medio de cuentas de orden.
Otro ejemplo de mas fondo y dificil de corregir es lo que se
conoce como “operaciones cuasi-fiscales”, las cuales ocurren
cuando se registran como operaciones del banco central, de
la banca propiedad del Estado o de la banca de desarrollo, de
fideicomisos y de otros vehiculos, operaciones que deberian
registrarse como operaciones fiscales por el lado del gasto
directo o los impuestos.

Algunos ejemplos de este tipo de operaciones cuasi-fiscales
son:

1) Crédito subsidiado con tasas preferenciales a empresas
(prioritarias y exportadoras propiedad del Estado) vy
entidades financieras.

2) Imposicién de tipos de cambio muiltiples (duales) para
importadores de ciertos tipos de bienes o empresas
prioritarias o para exportadores, como un impuesto o un
subsidio implicito (por ejemplo el control de cambios de
principios de la década de los ochenta).

3) Apoyos crediticios fuera de mercado a grandes empresas
(aunque es un tema debatible por la falta de informacién
detallada, se cree que fue uno de los resultados del
proceso de rescate bancario).
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4) Salvamento, compra de activos a precios fuera de
mercado u otorgamiento de créditos preferenciales o
toma de control de la banca comercial (también resultado
del rescate bancario).

5) Requerimientos de reserva y liquidez a intermediarios
financieros sin intereses o con tasas por debajo de las de
mercado.

6) Ofrecimiento de garantia de precio o colateral en
operaciones con divisas para deudores o importadores
privados.

7) Operaciones de esterilizacién del banco central en las
que por pasivos emitidos paga tasas superiores a las que
obtiene por depdsitos en reservas internacionales.

Todos los ejemplos anteriores de operaciones cuasi-fiscales
han ocurrido en México en distintos momentos de los ultimos
30 anos. Esto es significativo, ya que la experiencia demuestra
que las operaciones cuasi-fiscales se convierten en “pasivos
contingentes implicitos” del gobierno federal. Es decir, en
obligaciones que el gobierno debe satisfacer eventualmente,
a pesar de que su monto es incierto v de que su efecto se
manifiesta una vez que se presenta un quebranto.

Este tipo de registro se propicia cuando las normas de
revelacién son diferentes para el banco central y la banca de
desarrollo de las que se aplican a la Tesoreria de la Federacion.
También se propician registros erréneos cuando las normas
contables (independientemente de si son 0 no homogéneas)
no son consistentes con la definicibn de los conceptos
macroecondémicos. En el caso de México, algunas operaciones
cuasi-fiscales se han inscrito en fideicomisos construidos como
instrumentos privados con garantia o aval publico. Este es el
caso del Fobaproa, del Ficorca y del Farac.

El registro fuera de la hoja de balance del gobierno federal
dificulta la estimacién de la posicién financiera real, la
sustentabilidad y los riesgos fiscales de la restriccién presupuestal;
también destruye la transparencia. En consecuencia, el proceso
de deshacer las “operaciones cuasi-fiscales” realizadas por
el gobierno federal durante las décadas de los ochenta y los



noventa ha sido muy complejo y costoso. También ha sido
uno de los factores que han impulsado a la transparencia en
las cuentas fiscales de México. Queda como ejemplo el caso
Fobaproa.

A pesar de su importancia cuantitativa y del alto costo
econdémico y politico de revertir estas operaciones cuasi-fiscales
para sujetarlas a una auditoria y registrarlas adecuadamente
en la deuda publica,® el trato contable que les dio origen ha
recibido poca atencién publica. Es dificil imaginar que su registro
inicial no tuvo como objetivo escapar al escrutinio publico y del
Congreso. La contabilidad “tipo Enron” ciertamente debe tener
correctivos con una base institucional duradera. Este sigue
siendo un proceso inacabado.

6 Ecto ha dado lugar, como se discutié en el capitulo 3, a que la deuda del Fobaproa no
se registre formalmente como deuda publica presupuestal, sino como un requerimiento
financiero de largo plazo.
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Capitulo 5: Funciones de la Deuda Publica

En el capitulo anterior se revisaron algunos hechos estilizados
de la teoria econdémica para la adecuada comprensién de
la deuda en el entorno econémico, el riesgo moral asociado
con los multiples roles del gobierno federal en relacién con la
deuda publica y algunas desviaciones contables que impiden la
correcta interpretacién de la posicion fiscal de la deuda. Ahora
se analizaran las principales funciones de la deuda publica a
nivel macroeconémico y estructural, en periodos ordinarios y
extraordinarios. Con lo presentado en el presente capitulo v el
anterior, se sientan las bases para definir el tipo de transparencia
que se debe impulsar de manera ordinaria, y que serd materia
del sexto capitulo.

Son multiples las funciones de la deuda publica.®” Esta
diversidad deriva no solamente de la funcién macroeconémica
(las tres brechas y los déficits gemelos), las operaciones de
los instrumentos de deuda y la administracién de portafolios
(operaciones de mercado abierto y funcién en los mercados
financieros), sino también es originada por el uso estructural
de los recursos (méas alla del gasto corriente), la funcién
intergeneracional, la transferencia de valor entre paises que se
sustenta en activos liquidos y la deuda misma como herramienta
de contencién de crisis y recomposicién de activos y pasivos.

Se proponen 8 funciones generales y 34 funciones especificas
para la deuda publica. Las funciones generales son:

1) Funciones macroeconémicas primarias.

2) Funciones estructurales.

3) Funciones instrumentales domésticas.

4) Funcién de distribucién intergeneracional de costos y
beneficios.

5) Funcién de politica interna.

6) Funcién financiera internacional.

7) Funcién de atencién a emergencias.

8) Funcién de contencién y reestructuraciéon por crisis

econdémicas.
Ante tal diversidad de funciones de la deuda, no sorprende

6 Ver Anexo Histdrico, cuadro 1.
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que los activos resultantes del financiamiento de los pasivos de
los gobiernos jueguen un papel central en la operacién de todas
las economias domésticas y en los mercados internacionales y
que sean instrumentos de inversién en todos los portafolios
(liquidos v no liquidos) de los actores econémicos.

Cuadro 7. Funciones generales y especificas
de la deuda

Generales Especificas
1. Funciones 1. Cubrir el déficit fiscal.
macroeconomicas 2. Cubrir el saldo de cuenta corriente.
primarias. 3. Intervenciones anticiclicas y estabilizadores automaéticos.
. 4. Complementar el ahorro privado interno.
2. Funciones 5. Financiar empresas publicas.
estructurales. 6. Financiar proyectos de infraestructura.
7. Facilitar operaciones monetarias.
3. Funciones 8. Generar bienes pﬁblicos para la funcién finar}ciera}.
instrumentales 9. Crear la‘t?structura 1ntertemporal de tasas de 1nteres'com’pletaA
domésticas. 10. Valuacién para la curva intertemporal de tasas de interés.
11. Distribucién de la capacidad crediticia entre niveles de gobierno.
4. Funciones de i X )
distribucién 12. Transferir en el tiempo capacidad de compra y ahorro.
intergeneracional de 13. Control de riesgos privados con esquemas mutualistas y de seguro.

costos y beneficios. 14. Transferencia de capacidad de ahorro entre paises.

15. La composicién de la deuda representa distintos patrones de costo-
beneficio para los grupos sociales.

16. Reglas y précticas para conducir las politicas bésicas de la deuda.

5. Funciones de politica 17. Uso por parte de los distintos niveles del gobierno del ahorro

interna. privado interno.

18. Dar incentivos y/o acciones coercitivas para adquirir deuda.

19. Lograr coherencia ex ante y ex post de las politicas
gubernamentales.

20. Permite el funcionamiento de los mercados de divisas.
21. Son los instrumentos usados en las reservas internacionales.
6. Funciones financieras | 22. Guia para la estimacién de riesgos macroeconémicos.
internacionales. 23. Base del ahorro internacional para individuos y empresas.
24. Financiamiento para promover importaciones, inversiones y
programas de estabilizacion.

7. Funcién de atencién a | 25. Atender necesidades extraordinarias del Estado (desastres
emergencias. naturales o guerras).

26. Capitalizacion o reestructuracion de deudas privadas.

27. Capitalizacién para evitar corridas en el sistema financiero.

28. Confrontacién de los efectos desestabilizadores de ataques
especulativos y desbalances bancarios.

29. Cobertura de debilidades estructurales (debilidad en un sistema
tributario desarrollado).

8. Funciones de 30. Reduccién del costo de errores de implementacién de la politica
contencién econdémica.
reestructuraciéon por 31. Absorcién de costos por operaciones cuasi-fiscales del banco

crisis econémicas. central, de la banca de desarrollo y las empresas paraestatales.

32. Cubrir déficits de corto plazo sin incurrir en impuestos
inflacionarios.

33. Distribucién intertemporal del costo de la deuda externa con
recursos internos.

34. Financiamiento de ajustes temporales en los procesos de apertura

comercial.
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1. Funciones primarias macroeconémicas

Las tres funciones primaras son cubrir el déficit fiscal, el
saldo de la cuenta corriente o facilitar la administracién
macroecondémica.

La primera es cubrir déficit fiscal, es decir, financiar el
sector publico. Esto incorpora, como se sefialé anteriormente,
el financiamiento de gasto corriente, social y de inversion;
concepto que suma todas las categorias de gasto en educacién,
reduccién de pobreza extrema, seguridad, pago de pensiones e
inversién en infraestructura.

La segunda funcién primara macro es cubrir el saldo de la
cuenta corriente, resultante de las importaciones de bienes y
servicios superiores a las exportaciones y de las transferencias
netas (publicas vy privadas) de recursos al exterior. Este saldo
refleja las necesidades de divisas del sector privado para sus
actividades comerciales vy financieras. En ocasiones, estas cifras
se han abultado por la fuga de capitales y la reversién de flujos
resultantes de inversiones de corto plazo.

La tercera y ultima de este tipo de funciones macro es la
administracién econdémica ordinaria. En ésta se agrupan las
intervenciones anticiclicas y la aplicacién de estabilizadores
automaticos. El objetivo es evitar que los choques en las
variables exégenas tengan un efecto adverso sobre el
crecimiento del producto, el empleo y la inversién privada. En
esta categoria se incluyen las politicas clasicas de estabilizaciéon
de corte keynesiano y otras medidas macroeconémicas. Una
de las tareas de desarrollo institucional consiste en desarrollar
instrumentos para la conduccién de estas politicas; involucra
regulacién, mercados e instrumentos para las operaciones de
mercado abierto; asi como regulacién y supervisién financiera.
Las acciones macroeconémicas de emergencia se analizaran
mas adelante. También se vio en el capitulo anterior que los
déficit pueden ser decididos de manera directa y deliberada,
pero también pueden ser resultado de la estrategia de acomodar
desbalances no anticipados en las cuentas externas y de
inversién de los actores privados.
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2. Funciones estructurales

Las funciones estructurales se orientan en completar el
ahorro interno, financiar empresas publicas, financiar grandes
proyectos y facilitar operaciones monetarias. La primera de
estas funciones, relativa a complementar el ahorro privado
interno, contribuye a financiar o proveer aval en proyectos
y operaciones del sector privado, por medio de la banca de
desarrollo, del apoyo a importaciones y exportaciones y por la
operacién del microcrédito. México ha sido testigo de grandes
quebrantos asociados con este tipo de operaciones en varios
momentos que han dado lugar a operaciones cuasi-fiscales y a
pasivos contingentes.

La segunda funcién es financiar empresas publicas. Esta ha
sido, a lo largo de la historia de México, una de las grandes causas
del incremento en la deuda publica. Incluye la nacionalizacién
de ferrocarriles, empresas petroleras y la banca comercial en
1982.%% También incluye la construccién de plantas eléctricas,
redes de distribucién, plantas petroquimicas, exploracién de
petrdleo, gasoductos, etcétera. Los requerimientos para este tipo
de infraestructura siguen siendo muy significativos: se estima
que son del orden de 139,000 mmd para el periodo 2000-2009
solamente en el &rea de energia.® La tercera funcién corresponde
al financiamiento de grandes proyectos de infraestructura
carretera, hidraulica y portuaria. Finalmente, la cuarta funcién
estructural consiste en facilitar operaciones monetarias.
Esto incluye la constitucién de reservas internacionales y la
esterilizacién por la entrada de divisas asociadas a flujos de
capital de corto plazo facilmente reversibles. Todo esto, como
va se revis6 en el capitulo anterior, se manifiesta en la restricciéon
presupuestal del gobierno.

3. Funciones instrumentales domésticas

Como se traté en el tercer capitulo, la deuda publica es
crecientemente representada por titulos de crédito que operan

68 [ a intervencién y capitalizacién de instituciones de crédito durante la crisis bancaria de
1995-1997 entra en otra clasificacién que se explicara posteriormente.

89 Secretaria de Energia (SENER). World Energy Outlook. 2002. pp. 17.
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en mercados organizados y es cada vez menos una deuda
bancaria o una deuda operada en mercados privados; para
que se dé este cambio, se requiere de un importante desarrollo
institucional. Dado el peso que tiene en la economia y en el
desarrollo institucional, la deuda publica se ha convertido en
uno de los activos financieros méas importantes en la economia
internacional v en los paises de desarrollo mediano y alto. De
hecho, el desarrollo financiero, la desregulacién y la apertura de
la cuenta de capitales se apoyan en el desarrollo de los mercados
de deuda de corto, mediano y largo plazo.

Son cuatro las funciones instrumentales financieras de la deuda
publica y se refieren a crear bienes publicos para la operacién
comercial y financiera, crear una estructura intertemporal
completa de tasas de referencia (suficiencia de instrumentos),
valuar esa estructura intertemporal de tasas (por medio de un
mercado eficiente) y distribuir capacidades crediticias entre
distintos gobiernos.

La primera funcién instrumental es la generacién de bienes
publicos para la funcién financiera. La deuda publica de cada
pais es el referente del “riesgo soberano’ (tasa de riesgo cero)
para operaciones de deuda denominadas en moneda nacional.
Otro beneficio o bien publico del desarrollo de los mercados de
la deuda es que se facilita la programacién fiscal y monetaria, asi
como también la medicién y el control de riesgos que confronta
la tesoreria de la federacion.

La segunda funcién es necesaria para el desarrollo financiero
y contempla la creacién de una estructura intertemporal de
tasas de interés completa a mas de 10 o 15 afos. Este referente
es completo cuando el valor del dinero se estima de manera
confiable en los mercados de deuda para plazos cortos y largos,
de manera que se dispone de una estructura intertemporal de
tasas de interés para la deuda nominal. A esto se le considera un
bien publico ya que es la base para la evaluacién de la deuda
emitida por gobiernos locales, empresas privadas, intermediarios
financieros y también es referente para las operaciones con
productos derivados. La calidad de esta evaluacién (no sélo
diaria sino intradia) de los mercados financieros es pieza central
del desarrollo financiero.
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La tercera de este tipo de funciones, es complementaria a la
anterior, y se refiere a la valuacién (con liquidez y profundidad)
para la curva intertemporal de tasas de interés en mercados
maduros para la deuda nominal (Cetes), la deuda indexada
(como fue el caso de los Tesobonos, Ajustabonos, Udibonos)
v la deuda vinculada a tasas revisables (Bondes, BPA v BPAT).
Esta valuacién completa también es relevante (en muchos casos
todavia mas relevante) para la estructura de las tasas de interés
de la deuda denominada en moneda extranjera y listada en
mercados internacionales. Estas curvas proveen informacién
muy valiosa sobre el desempeno de los mercados construyen
bases para tener una transparencia confiable (méas que
aparente) sobre las operaciones vinculadas con la deuda (tanto
interna como externa) y facilitan la calificacién de la deuda por
entidades calificadoras independientes.

Finalmente, la cuarta funcién instrumental es la de permitir la
liquidez y el balance en la distribucién de la capacidad crediticia
interna entre niveles de gobierno (federal, estatal y municipal)
y entre entidades publicas. El desarrollo de instrumentos
financieros (mercados, medios de revelacién, estandares y
préacticas de informacién) genera un bien publico adicional que
armoniza la regulacién con la practica de emisién, colocacién,
operacién secundaria, valuacién, pago de intereses y pago
de principal. En un mercado bien definido, se establecen las
responsabilidades subsidiarias entre gobiernos para el pago de
obligaciones, los avales, los mecanismos de transferencia de
fondos y la constitucién de garantias.

4. Funciones de distribucién intergeneracional
de costos y beneficios

La distribucién intergeneracional de costos y beneficios de la
accién publica es una de las funciones centrales para el buen
desempeno de los sistemas econémicos desarrollados y también
es crucial para lograr estabilidad, crecimiento y bienestar. Tres
niveles de distribucién son relevantes: entre particulares para
transferir ahorro y consumo, para el propio gobierno por ciclos
largos en la capacidad neta de recaudacién y entre paises.
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El primer nivel de distribucién intergeneracional se refiere a los
hogares, los individuos y las empresas que requieren transferir,
en el tiempo, capacidad de compra y capacidad de ahorro. La
educacién, la compra de grandes activos como la vivienda y el
auto, la ayuda a los hijos para el empleo, el desempleo temporal
a media vida laboral y el mantenimiento después del retiro,
representan ejemplos de desahorro o endeudamiento comunes,
que deben ser cubiertos con ahorro durante otras etapas del
ciclo de vida. Los instrumentos publicos de deuda son basicos
para la acumulacién de riqueza liquida de manera directa y por
medio de fondos de ahorro. Los instrumentos de deuda facilitan
el control de riesgos privados con esquemas mutualistas y de
seguro, también son activos fundamentales para la operacién de
los seguros de vida, cesantia, médicos, etcétera.

El segundo nivel de distribucién intergeneracional se refiere al
propio gobierno que confronta ciclos de desahorro y capacidad
excesiva de recaudacién. Las causas de los ciclos de gasto
se asocian con la transicién demogréfica de la poblacién, ya
que grupos humanos que crecen a tasas demogréficas altas
requieren recursos para ampliar la infraestructura, financiar la
educacién publica v la salud, combatir la pobreza y generar
oportunidades de empleo; estos gastos pueden ser pagados
por la propia sociedad una vez que haya llevado exitosamente
a los jévenes a la vida econémicamente activa. De la misma
manera, poblaciones que no crecen demogréaficamente ven
aumentar el porcentaje de adultos mayores que requieren una
costosa atencién médica y social. Estas necesidades pueden
ser fondeadas de una mejor manera antes de que termine la
transicién demogréafica y mientras los propios beneficiarios
pueden ahorrar para su propio retiro y el gobierno puede
acumular recursos fiscales para financiar los programas sociales
comprometidos. Lo mismo ocurre con grandes proyectos de
infraestructura (presas, termoeléctricas, carreteras, puertos)
que requieren anos de inversién antes de que puedan generar
ingresos publicos de manera directa o indirecta.

Finalmente, con el desarrollo de mercados internacionales de
capitales, se ha hecho posible la transferencia intergeneracional
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entre paises. Los nuevos mercados permiten la transferencia de
exceso de capacidad de ahorro, no sélo entre generaciones, sino
también entre paises cuando coexisten entre ellos necesidades
intergeneracionales diferenciadas.

5. Funciones de politica interna

Las politicas publicas para la deuda del Estado generan
patrones especificos de distribucién del ingreso, riqueza
y bienestar entre actores econdémicos y grupos sociales,
particularmente entre los distintos tipos de acreedores, tenedores
de dinero, contribuyentes, intermediarios financieros (nacionales
y extranjeros) y ciudadanos usuarios de servicios. Este impacto
de las politicas publicas de pago de deuda es también
diferenciado en el tiempo y entre generaciones; ademas, tiene
un innegable valor simbdlico para la poblacién.

El pacto interno (que en el Gltimo capitulo se denomina “las
bases para la administracién de la deuda publica y la restriccién
presupuestal”), balance entre gobierno y sociedad en materia
financiera incluye el tamario de la deuda, las reglas y practicas
para la conduccién de las politicas de distribucién de servicios,
el uso de ahorro privado, el grado de libertad econémica y la
predecibilidad de la politica.

El primer elemento del pacto interno es el tamafio de la
deuda, su composicién y su uso (mezcla y forma de ejercicio de
las funciones de la deuda), lo que representa para la poblacién
distintos patrones de costo-beneficio sobre los servicios del
Estado.

El segundo se refiere a las reglas y practicas para la conduccién
de las politicas basicas sobre el monto, origen, destino, pago de
la deuda v distribucién de los servicios financiados.

El tercer elemento del pacto interno es el uso por parte del
gobierno federal del ahorro privado interno y el espacio para
el financiamiento de gobiernos estatales, municipales, empresas
y personas. En casos extremos, el gobierno federal se ha
convertido en el usuario privilegiado del ahorro total y limita las
opciones de otros actores.



El cuarto es el grado de libertad econémica de los actores
privados y la deuda publica. Incluye incentivos y acciones
coercitivas para la adquisicién de deuda y la contribucién al
pago de intereses y principal asi como las condiciones (equidad
o desventaja relativa) para que emisores privados puedan emitir
instrumentos de deuda y éstos puedan operar en los mercados.
Esto se refiere a la multiplicidad de roles que desemperia el
gobierno federal en los mercados de capitales, en los términos
mencionados en el capitulo anterior.

1) El gobierno federal, como ya se mencioné anteriormente,
no sélo compite por recursos sino que también establece
las reglas de esa competencia. La deuda federal tiene un
caracter de bien publico que no comparten otros tipos de
financiamiento, pero los privilegios de ese tipo de deuda
deben definirse de manera prudente.

2) Los beneficios operativos estan relacionados con la
autorizacién de plazos de emisién, la flexibilidad para
su operacién (ése autoriza operacién de reporto?), y el
requerimiento de capital para intermediarios financieros
por la tenencia de activos. No autorizar operaciones de
reporto limita severamente la liquidez de los activos y
les impone un castigo significativo en su cotizacién. Esto
implica que los actores privados se financian a tasas
significativamente maés altas que el gobierno, no sélo por
ser mas riesgosos, sino también por ser menos liquidos.

3) Una restriccién mayor es la imposicién de requerimientos
minimos de inversién en titulos de deuda publica federal
para sociedades de inversién, fondos de pensiones
e intermediarios financieros (incluyendo bancos y
compaiiias de seguros). Con frecuencia estas restricciones
se imponen como criterios prudenciales, ya que la deuda
publica tiende a ser mas liquida y menos volatil; suele
contar con una valuacién de mercado mas confiable
y, por supuesto, tener una calidad crediticia mejor.
Nuevamente, en este punto surge el conflicto entre el rol
del gobierno como regulador y emisor.

4) Ofrarestriccion significativa es la incapacidad de pequerios
inversionistas de tener saldos liquidos denominados
en moneda extranjera (es decir, compartir el sefioreaje
con otros paises) e invertir en instrumentos de deuda
emitidos por otros gobiernos o denominados en monedas
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extranjeras. Esto es un tema de gran complejidad: por un
lado, coarta la libertad econémica de ahorradores e impide
definir estrategias 6ptimas de inversion, afectando asi su
bienestar en el largo plazo; v, por otro lado, el determinar
la circulacién de bonos vy divisas en un territorio es una
potestad bésica de soberania de cada gobierno y se
vincula con la estabilidad macroeconémica. Por ello, la
apertura de la cuenta de capital es una decisién de gran
alcance que conlleva grandes riesgos como vamos a
discutir en el sexto capitulo.

5) Finalmente, el gobierno puede permitir la compraventa
de activos de otros gobiernos por inversionistas
e intermediarios financieros; sin embargo, estas
transacciones pueden regularse en términos que resulten
costosos en consumo de capital y limitados por los tipos
de operaciones permitidas.

Por Gltimo, el quinto elemento del pacto interno es el celo con
que se garantiza la coherencia ex ante y ex post de las politicas
gubernamentales v las condiciones de los mercados en términos
de rendimientos esperados y calidad crediticia. Por supuesto,
un elemento critico del pacto interno es la credibilidad de la
sociedad hacia la politica econémica.

Se puede concluir que todos los factores que definen la
estructura del pacto interno se construyen y retroalimentan
por medio de procesos democraticos en sociedades abiertas y
transparentes.

6. Funciones financieras internacionales
de la deuda

La deuda puablica que se emite en forma de bonos vy
certificados es el principal activo financiero mundial. La
cotizacién, intercambio y valuacién de los instrumentos de
deuda publica generan liquidez e indicadores, tanto spot como
forward, para el funcionamiento del mercado de capitales
v los mercados cambiarios. Las cinco funciones financieras
internacionales incluyen: 1) la operaciéon de los mercados de
divisas; 2) la selecciéon de monedas de reserva; 3) la estimacién
de riesgos macroeconémicos a partir de referentes globales o
de grandes economias, 4) los instrumentos de ahorro para
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individuos y empresas, y 5) financiamiento puente del comercio
exterior, de mediano plazo para inversiones y la ejecucién de
programas de estabilizacién.

Efectivamente, la deuda publica (en sus dos manifestaciones:
bonos y dinero) permite el funcionamiento de los mercados
de divisas v da sustento a las operaciones interbancarias que
caracterizan este tipo de transacciones. Esta es la primera
funcién financiera internacional de la deuda publica.

La segunda funcién se refiere a que los bonos y monedas de
economias grandes y estables (ddlar, euro, yen, libra esterlina)
son los instrumentos usados en las reservas internacionales.

La tercera funcién es la aportacién de referentes (bench
marks) para la calificacién crediticia de estos instrumentos como
una guia para la estimacién de los riesgos macroeconémicos y la
determinacién del costo de capital de los paises que participan
en los mercados voluntarios de capitales.

La cuarta consiste en que los bonos soberanos son la base del
ahorro internacional para individuos y empresas publicas.

Finalmente, ante la fatiga por la ayuda financiera a paises de
ingreso medio, el otorgamiento de créditos y garantias de los
organismos financieros internacionales ha permitido financiar
ordenadamente necesidades de recursos para promover
importaciones, la ampliacién de las reservas las internacionales,
inversiones en infraestructura y los programas de estabilizacién.
Ademas, ha facilitado el ingreso o la reincorporacién de los paises
a los mercados voluntarios de capitales. Esta corresponde a la
quinta funcién financiera internacional de la deuda publica.

7. Funcién de atencion a emergencias

La deuda ha sido utilizada para atender requerimientos
extraordinarios del Estado frente a desastres naturales y guerras.
Se puede profundizar mucho en el anélisis de esta funcién pero
no es el tema central de este documento. El terremoto de 1985
es un ejemplo critico del tipo de emergencia que ha enfrentado
México; como se puede suponer, el costo de dichas emergencias
suele ser muy alto.
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8. Funciones de contencién y reestructuracion
por crisis econémicas

Esta ultima seccién se refiere a las funciones de contencién
de crisis y al financiamiento de la reestructura ocasionada
por esas crisis. Se pueden listar muchos ejemplos de acciones
de contencién y reestructura, pero sélo seran citadas nueve
funciones que se derivan de la discusiéon de los capitulos
anteriores.

En primera instancia, el gobierno puede contener y compensar
las causas de inestabilidad que resultan del sector privado. Por
ejemplo puede recurrir a las siguientes funciones: 1) capitalizar y
reestructurar deudas privadas (se aplica a empresas industriales
y de servicios) como fue el caso de Ficorca en la década de los
ochenta; 2) tomar el control y capitalizar a bancos y entidades
financieras para evitar corridas en el sistema financiero, o 3)
confrontar y reducir el efecto desestabilizador de acciones del
sector privado, como la especulacién, fuga de capitales y los
desbalances bancarios e industriales.

La propia accién del gobierno y los errores de instrumentacién
de las politicas econémicas han generado necesidades de
contenciényreestructura. Aqui, tres funcionessignificativas deben
destacarse (siguiendo con la numeracién anterior): 4) cubrir las
debilidades estructurales como la falta de un sistema tributario
desarrollado; 5) reducir el costo de errores de implementacién
de la politica econémica, como los que han resultado de aplicar
una secuencia equivocada de desregulacién, de apertura
de mercados y de la cuenta de capitales, y 6) absorber, de
manera explicita, los costos generados por operaciones cuasi-
fiscales del banco central, la banca de desarrollo y las empresas
paraestatales. El caso mas grande en México ha sido la crisis
bancaria de 1995-1997.

Finalmente, hay tres funciones de contencién y reestructura que
se relacionan con funciones de administracién macroeconémica
y son: 7) cubrir de manera sustentable los déficit de corto plazo
sin recurrir a impuestos inflacionarios o sefioreaje excesivo
que ponga en riesgo la estabilidad; 8) distribuir en el tiempo
con recursos internos del costo de la deuda externa y de los



ajustes macroecondmicos, y, finalmente, 9) financiar los ajustes
temporales en los procesos de apertura comercial.

Este capitulo retoma vy sistematiza las funciones
macroeconémicas del capitulo anterior y propone otras
vinculadas con el funcionamiento de los mercados financieros,
el ahorro privado v el financiamiento de obras. Como se pudo
observar, la deuda publica tiene diversas funciones, en distintos
niveles y con distintos actores involucrados; conocerlas, sera de
gran utilidad para identificar las areas y criterios de transparencia,
tema del siguiente capitulo.
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Capitulo 6: Acciones y Areas de Transparencia
para la Deuda Puablica

En los capitulos anteriores se realizé6 una revision de los
conceptos de transparencia y deuda publica, se presenté la
estructura y evolucién de la deuda en México, se exploraron
algunos hechos estilizados criticos de la teorfa econémica y la
contabilidad nacional, y algunas desviaciones al registro contable
de operaciones, asi como las funciones generales y especificas
de la deuda publica. Esta revisién ha puesto de manifiesto qué
aspectos sobre el registro, funcién, proceso y operacién de la
deuda deben ser informados de manera abierta y regular para
poder considerar que la deuda es transparente.

Con el objetivo de puntualizar los requerimientos de la
transparencia, se revisaran un conjunto de acciones que generan
transparencia, asi como un conjunto de &reas de transparencia
para la deuda. Las “acciones para la transparencia” son los
requerimientos normativos o funcionales que deben satisfacer
el conjunto de datos, la informacién cualitativa y programéatica
de la deuda para considerar que es abierta y transparente. La
pregunta planteada es écémo se genera la transparencia? Su
respuesta incluye aspectos tales como cumplir la ley, garantizar la
integridad de la informacién, homologar las estadisticas macro,
facilitar el funcionamiento de los mercados y la programacién
fiscal en los tres niveles de gobierno.

Las “areas de transparencia” son tipos de informacién
sustantiva que deben ser materia de revelacién formal y
sistematica. En este caso la pregunta es étransparencia en qué? Su
respuesta incluye una lista de temas como las politicas publicas,
incidencia de los costos de pago de la deuda, negociacién con
deudores, deuda indirecta y deuda contingente, entre otros.

Habiendo completado esta reflexién general sobre las
acciones y areas de transparencia (que se resumen en el cuadro
8), solamente queda por revisar algunos de los retos particulares
para la transparencia de la deuda publica en México. Mas que
respuestas estandarizadas y ordinarias como las que se derivan
de este capitulo, estos retos necesitan respuestas particulares
atendiendo a la historia, naturaleza y a las condiciones de los
requerimientos de informacién; esto ultimo es la materia del
préximo capitulo.
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Cuadro 8. Transparencia ¢como y en qué?

Bernardo Gonzélez-Aréchiga

¢Como se )
genera? Acciones ¢En qué? Areas de transparencia
de transparencia
1. Legalidad y 1. Uso o destino de la deuda.
cumplimiento de la ley. | 2. Politicas publicas para la deuda.
2. Informar por medio de | 3. Forma e incidencia del pago de la deuda.
reportes. 4. Negociaciones con acreedores.
3. Garantizar la integridad | 5. Balance entre activos y pasivos.
de informacién. 6. Composicién y operacion de la deuda
4. Homologar bursatil, bancaria y comercial.
las estadisticas 7. Deuda indirecta (pasivos contingentes,
macroeconémicas. avales y otras formas de responsabilidad
5. Cumplir los subsidiaria).
compromisos de 8. Requerimientos de capital para atender
informacién pactados riesgos.
con organismos 9. Atencién de otros requerimientos
internacionales. prudenciales.
6. Atender las solicitudes | 10. Obligaciones por derechos constitucionales
de informacién. no fondeados (pasivos implicitos).
7. Satisfacer las 11. Pacto social: gobierno regulador y
necesidades de la contraparte.
programacion fiscal.
8. Facilitar el
funcionamiento de los
mercados de capitales y
deuda.
9. Consultar sobre normas
y politicas vinculadas
con la deuda.

Una guia adicional para identificar los requerimientos de
transparencia para México, es la que proviene de los diagnésticos
de las causas y de las lecciones de la crisis cambiaria y bancaria
de la década de los noventa en México. Tan sélo este tipo
de andlisis serfa materia de un documento extenso. Aqui
bastard con citar algunos documentos. Sebastidn Edwards y
Moisés Naim, identifican las causas vinculadas con la falta de
transparencia. Estas son: 1) los sistemas financieros domésticos
protegidos y opacos son “bombas de tiempo’; 2) no es
negociable la informacién confiable y oportuna sobre variables
clave en la economia, y 3) la credibilidad de los administradores
es de importancia fundamental.”®

70 Otras lecciones de la crisis mexicana segin S. Edwards y M. Naim son; 1) los admi-
nistradores no deben preocuparse solamente sobre el valor agregado de la deuda, sino
también y de manera critica, de su estructura y la denominacién de divisas extranjeras;
2) los administradores publicos deben desarrollar un nuevo respeto por el poder de los
mercados financieros globales; 3) es muy dificil mantener un tipo de cambio fijo; 4) los
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El debate sobre las causas de las crisis cambiaria y bancaria
pone de manifiesto la necesidad de alcanzar una transparencia
integral no solamente en el mercado de deuda sino en los
mercados financieros y las politicas fiscales y monetarias.

I. Acciones de transparencia para la deuda publica
¢Coémo se genera?

La transparencia requiere de acciones concretas para
materializarse. En esta seccién vamos a explorar las siguientes:

1) Legalidad y cumplimiento de la ley.

2) Informar por medio de reportes.

3) Garantizar la integridad de la informacién.

4) Homologar las estadisticas macroeconémicas.

5) Cumplir compromisos de informacién acordados con
organismos multilaterales.

6) Atender las solicitudes de informacién.

7) Satisfacer las necesidades de la programacién fiscal.

8) Facilitar el funcionamiento de los mercados de capitales y
deuda.

9) Consultar sobre normas y politicas publicas vinculadas con
la deuda.

1. Legalidad y cumplimiento de la ley

Se requiere revelacion de informacién procedimental y
cualitativa sobre el cumplimiento de la ley y la preservacion de
la legalidad en cada etapa de la contratacién, uso, operacién y
liquidacién de la deuda publica. Todo esto es una tarea ordinaria
y sistematica que tiene como fin incrementar la confianza sobre
la accién publica. La meta debe ser atender, de una vez por
todas y de manera proactiva, los argumentos (presentados por
Burgoa Orihuela” vy discutidos en el siguiente capitulo) sobre la

déficit altos y sostenidos en la balanza de cuenta corriente no deben ser ignorados; 5)
en presencia de flujos de capitales volatiles, las politicas fiscales y monetarias deben
ser contra ciclicas; y, 6) las politicas fuertes y bien sustentadas son la base para una
recuperacion temprana.
1 ey Burgoa Orihuela (1983) La Deuda Publica Externa, el Derecho a la Informacién y
la Suprema Corte.
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“probable nulidad” de la deuda petrolera y los que se derivan
maés recientemente de la deuda bancaria. En esto, todavia hay
muchas lecciones por aprender.

La busqueda de la legalidad debe ir més alla del cumplimiento
de las disposiciones actuales. También debe incorporar una
reflexiéon sobre los incentivos que generan las leyes en los
funcionarios publicos y sobre la reduccién (sino eliminacién)
de las éareas de discrecionalidad excesivas. El mejoramiento
del marco juridico es fundamental. La ley no debe ser una
amenaza, sino que debe ser guia y fuente de seguridad del
quehacer publico. Hay evidencia de que ese nivel de madurez
de la legalidad no ha sido alcanzado en México.

2. Informar por medio de reportes

La manera ordinaria de revelar informacién publica es la
difusién de reportes; ésta es un area con grandes avances. La
cuenta publica y los reportes trimestrales sobre la deuda son
ejemplos de dichos avances. Con los anos, se ha desarrollado
una practica que describe el contenido y el alcance de estos
informes. Por su formalidad, constituyen verdaderos documentos
histéricos sobre el desempeno publico en México; ademas, son
documentos que hacen funcional el balance de Poderes previsto
en las leyes.

Se requieren también reportes sobre los estados financieros,
metas, instrumentos, desemperfio y eficacia de los gobiernos
a todos los niveles. También se deben presentar los informes
sobre los riesgos de las politicas sobre la deuda (este tema sera
tratado con mayor amplitud en la siguiente seccién). Ademaés,
se requiere que los informes sean completos y claros, que la
informacién se presente de manera oportuna y con claridad
y sencillez. La informacién sobre la deuda publica no debe ni
puede ser generada sélo para expertos.”?

2 Algunas de las limitaciones de la informacién disponible y necesidades de nueva infor-
macién fueron senaladas en el capitulo 3. Conviene subrayar la necesidad de medir con
un mismo criterio los pasivos contingentes, laborales y no laborales, para la federacién,
los estados y los municipios, fideicomisos y empresas de cada uno de estos niveles de
gobierno.



3. Garantizar la integridad de la informacién

La informacién materia de los reportes e informes debe ser
confiable y clara. Esto implica que los criterios contables sean
claramente definidos y estrictamente observados. También
implica que deben ser aplicados de manera consistente en
tiempo vy entre distintas entidades, dependencias y niveles
de gobierno. Las reglas también deben ser permanentes; los
cambios en los criterios de medicién y clasificacién deben ser
explicados; y los impactos de las modificaciones deben ser
simuladas.

El criterio que se debe seguir, y este es un consenso muy
significativo de las finanzas de la dltima década, es no dejar
nada fuera de la hoja de balance y hacer uso extensivo de
notas a los estados financieros del gobierno. Este tratamiento
cuidadoso debe aplicarse en la deuda publica (en particular
en aras de transparencia sobre la sustentabilidad de la deuda
interna v la sustentabilidad de la deuda externa) para las
posiciones en divisas y en tasas de corto plazo que se asocian
con posiciones forward y en futuros. Un caso muy significativo
para México es el caso de los Tesobonos (bonos cupén cero
denominados en ddlares de los EUA aunque pagaderos en
pesos mexicanos). Aunque el tema ha sido muy debatido y
no hay acuerdo, muchos analistas consideran que éste fue uno
de los detonadores de la crisis cambiaria que propicié la crisis
bancaria (de la década de los noventa).

La calidad e independencia del dictamen de auditoria
es otro elemento central de la integridad de la informacién
sobre la deuda. Este elemento desempenara una funcién muy
importante en los préximos afios ante la demanda creciente
de transparentar el tamafio y la naturaleza de los pasivos
contingentes que afronta el gobierno en sus distintos niveles.
Otro factor clave serd la evaluacién y andlisis de posibles
operaciones cuasi-fiscales que pudieran resultar en deuda
publica. Por esto, se requiere de un dictamen independiente de
este tipo de elementos como son los Pidiregas.”

7 Los Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo Plazo (PIDIREGAS) son un com-
ponente importante de la inversién en capital de Petréleos Mexicanos y sus Organismos
Subsidiarios. El gobierno mexicano aprueba la designacién de algunos proyectos como
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Finalmente, en el tema de integridad, dada la estrecha
vinculacién entre endeudamiento, restriccién presupuestal y
operacién de los sectores interno y externo de la macroeconomia,
se requiere que la informacién fiscal y de la deuda sea consistente
con la informacién econémica. En algunos paises los criterios
contables los define no el gobierno o el auditor, sino entidades
normativas independientes. Este factor es tan importante, que
se requiere de procesos de aseguramiento a todo lo largo del
proceso; por esto, en la actualidad, para muchas variables,
domina el apego a estandares fijados por la Comisién Estadistica
de Naciones Unidas.

4. Homologar las estadisticas macroeconémicas

Otra accién estrechamente vinculada con la garantia de la
integridad de la informacién ya discutida es la homologacién y
consolidacién de las estadisticas macroeconémicas y sectoriales
en materia de deuda publica. Se requiere poder agregar y
consolidar la informacién fiscal, financiera y de la deuda para
los niveles federal, estatal y municipal; incluyendo las estadisticas
propias de los gobiernos y las que corresponden a los érganos
descentralizados, fideicomisos y empresas paraestatales de los
tres niveles de gobierno.

En resumen, lo que se requiere es una contabilidad nacional
homogénea, sustentada en criterios contables y estadisticos
internacionales™. Sin embargo, en esto todavia falta mucho por
hacer.

5. Cumplir compromisos internacionales
de informacion acordados con organismos
multilaterales

En México, los tratados firmados con autorizacién del Senado
de la Republica tienen la obligatoriedad de una ley. Esto es

PIDIREGAS. Esta designacién significa que dichos proyectos son tratados fuera de
la hoja de balance del presupuesto anual de Petréleos Mexicanos, hasta la entrega o
finalizacién del proyecto o hasta que se tienen que empezar a cumplir las obligaciones
de pago.
7 Los principios éticos de la estadistica internacional se rigen por el documento “Principios
fundamentales de las estadisticas oficiales” de la Divisién de Estadistica de Naciones
Unidas. Ver http://unstats.un.org/unsd/methods/statorg/FP-Spanish.htm. Los criterios
metodolégicos para el sistema de cuentas nacionales aparece en http://unstats.un.org/
unsd/snal993/snasearch.asp.
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significativo para la transparencia de la deuda, ya que México es
signatario de multiples acuerdos con implicaciones en materia
fiscal y de finanzas publicas.

Algunos estandares internacionales, a los que se ha adherido
México, son el Special Data Dissemination Standard (SDSS)”
del FMI que surgié en 1996 (poco después de la crisis mexicana)
y se fortalecié posteriormente en 1999. Otros estandares
importantes son la publicacién de Noticias informativas anuales
del pais (conocidas como PIN) y los cddigos de sanas préacticas
para la transparencia fiscal y la transparencia de la politica
monetaria suscritas entre el FMI v el Banco de Liquidaciones
Internacionales con el Banco Mundial y la OCDE.”®

El complemento de estos cdédigos y estandares de
transparencia han sido un conjunto de reformas estructurales
para la mejora de la supervisién bancaria, el funcionamiento del
sistema financiero, las leyes de bancarrota y la normatividad de
gobierno corporativo de empresas y entidades financieras.

6. Atender solicitudes de informacién.

El Ejecutivo estd obligado a atender los requerimientos de
informacién de la sociedad por mandato Constitucional y
en virtud de la “Ley Federal de Transparencia y Acceso a la
Informacién Publica Gubernamental”. Ademas, el Ejecutivo
debe atender los requerimientos de informacién de otros
Poderes. Este también ha sido un elemento muy debatido en
Meéxico. El Ejecutivo se ha negado a entregar informacién al
Congreso, particularmente a la Comisién de Vigilancia de la
Céamara de Diputados. Recientemente, el Ejecutivo ha entrado
en una controversia sobre las facultades de la Auditoria Superior
de la Federacién. Por estas razones, en este tema queda mucho
por esclarecer. El tema serd tomado en el siguiente capitulo.

@ Disponible en pagina del Fondo Monetario Internacional http://dsbb.imf.org/Applications/
web/overview

76 Estos estandares y cédigos se pueden encontrar en: Scalia A. y Vacca V. Does market
transparency matter? A case study. Consultado en: Bank for International Settlements.
Pégina: http://www.bis.org/publ/cgfs11vacca.pdf y The World Bank and International
Monetary Fund (2001). Guidelines for Public Debt Management. Pégina: http:
/[www.imf.org/external/np/mae/pdebt/2000/eng/
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7. Satisfacer necesidades de la programacién
fiscal

Una accién de transparencia fundamental es la satisfaccién
de las necesidades de programacién fiscal de la federacion,
los estados y los municipios. La informacién sobre los limites
del endeudamiento es tan importante como la informacién
no vinculada con la deuda, tal como la relativa a los recursos
esperados de los convenios de coordinacién fiscal v a los
procesos de transferencia de los estados a los municipios.

Esta informacién debe ser presentada de manera oportuna
y confiable. Todavia hoy en México se tienen serios problemas
sobre la disponibilidad, oportunidad y credibilidad de la
informacién sobre ingresos participables. Los procedimientos
para la determinacién de los ramos federales que generan
recursos a los otros niveles de gobierno, no son suficientemente
transparentes ni oportunos. Otro ejemplo es la fijacién de
potestades de endeudamiento para el Distrito Federal. En
este punto, cabe mencionar que éstos son procesos altamente
politizados.

8. Facilitar el funcionamiento de los mercados
de capitales y deuda

Se han dado avances muy significativos en México en términos
de las acciones de transparencia que mejoran el funcionamiento
de los mercados financieros de capitales y deuda. Quedé de
manifiesto en el tercer capitulo, que la deuda es ahora mas
financiera y menos bancaria; también que la deuda interna
ha aumentado en términos relativos. En el quinto capitulo, se
sefal6 la importancia de construir una estructura intertemporal
liquida y confiable de tasas de interés de corto, mediano y largo
plazo.

Todas estas mejoras se han logrado gracias a la informacién
financiera y fiscal para inversionistas, analistas bursétiles,
corredurias internacionales, bancos de inversién, intermediaros
bursétiles nacionales, calificadoras de riesgos y una amplia gama
de inversionistas institucionales. También reflejan la mayor
solidez de la regulacién y las autoridades financieras posteriores
a la crisis bancaria.



9. Consultar sobre normas vy politicas pablicas
vinculadas con la deuda

Esta novena y ultima accién de la transparencia es la
consulta, comunicacién y disponibilidad de recursos para los
cambios en normas y politicas. Como se puede apreciar en el
segundo capitulo, estos elementos estan ya incorporados en las
definiciones de transparencia resenadas por la OCDE.

II. Areas de transparencia para la deuda piblica
¢En qué?

Al revisar la contabilidad nacional, la teorfa y la funcién de
la deuda publica, se puso de manifiesto que ésta es resultante
integral del funcionamiento del sistema econémico y de la
incidencia de las politicas econémicas del gobierno. Por lo tanto,
la transparencia de la deuda publica también debe ser integral.

La pregunta es ¢en qué ser transparente? Para responder a la
complejidad que proviene de una visién integral y para atender
los planteamientos de la teoria sobre la deuda y las experiencias
de Meéxico, conviene identificar las siguientes 12 &areas de
transparencia:

) Uso o destino de la deuda.
) Politicas publicas para la deuda y vinculadas con su
administracion.
Forma e incidencia del pago de la deuda publica.
Negociaciones con acreedores.
Balance entre activos y pasivos.
Composicién y operaciones de la deuda bursatil,
bancaria y comercial.
7) Deuda indirecta.
8) Requerimientos de capital o solvencia para atender
riesgos.
9) Atender otros criterios prudenciales.
10) Obligaciones por derechos constitucionales no fondeados
(pasivos implicitos).
11) Pacto Social: gobierno regulador y contraparte.
12) Sustentabilidad interna y externa de la deuda.

N =

Sk
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1. Uso o destino de la deuda publica

En el quinto capitulo se propusieron ocho funciones genéricas
para la deuda, que van desde la operacién (primarias y
estructural) macroecondmica para cubrir el déficit fiscal, el saldo
de la cuenta corriente o la brecha ahorro-inversién privada,
hasta la transferencia intergeneracional de recursos, la atencién
de emergencias y la contencién de crisis econémicas.

Las autoridades deben informar sobre el uso que se le da
a la deuda, también debe aportar informacién que permita
el anélisis sobre la aplicacién, eficiencia y eficacia en el
cumplimiento de esos fines. En esta informacién se deben incluir
resultados econémicos y sociales.

En el caso de proyectos de inversiéon publica, se requiere
informacién inicial sobre la evaluaciéon de los proyectos y la
presentacién de sus riesgos; pero también informacién terminal
sobre los ingresos netos generados (en moneda nacional y
en divisas). Se requiere sobre todo construir y reportar a la
ciudadania una lista de proyectos financiados directamente
por la deuda con informacién sobre los flujos de ingresos y
gastos generados, la comparacién entre ingresos y tasas de
retorno esperadas v realizadas, y la contribucién a los planes
y programas de la Federacién. Lo mismo debe hacerse para
los estados y municipios. Se requiere, en pocas palabras, un
balance de los costos y beneficios y de la eficacia de la deuda
para alcanzar los objetivos de los gobiernos.

Un reto importante para la construccién de la lista de
proyectos de inversién, es definir cémo se aplica a distintos
tipos de deuda, es decir, cuéles de éstos se deben incluir. Un
planteamiento extremo, es que se debe dar este trato solamente
a aquellos proyectos financiados con deuda nueva que sea
explicitamente contratada para este fin. Esta visién muy estrecha
aplicaria a un niimero muy reducido de proyectos, ya que en
los ultimos anos se ha reducido la deuda total y su contrataciéon
se ha debido basicamente a refinanciamientos y reestructuras.
La otra posicién, en el extremo opuesto, plantearia que todo
refinanciamiento es para inversion o que todo proyecto de
inversién publica es fondeado por los refinanciamientos antes
que por el gasto corriente. En cualquier caso, este tipo de
reportes sera fundamental en el futuro.



2. Politicas publicas para la deuda y vinculadas
con su administracion

Los temas de las politicas publicas y los objetivos de la politica
econdémica son aspectos centrales de la transparencia. ¢Qué se
busca y como se busca? La definicién cuidadosa vy la revelacion
de las politicas publicas no sélo permiten al sector privado
el conocimiento sobre las acciones del gobierno en materia
econdmica, fiscal y financiera; sino que también sienta las
bases para la comunicacién del desemperfio de la economiay la
ejecucién de ajustes con respecto a la programacién inicial. La
propia estructura de las politicas publicas define los pardmetros
de la comunicacién posterior sobre las acciones del gobierno.

En la practica pueden identificarse ocho elementos para la
transparencia de las politicas publicas. El primero de ellos, se
refiere a los objetivos generales del desendeudamiento, cambio
en la estructura de instrumentos, plazos y tipos de deudores,
plazos medios de deuda, desarrollo de la estructura intertemporal
de las tasas o incremento de la liquidez en los plazos largos de
la curva. Es necesario que los objetivos de la politica de deuda
sean enunciados con claridad y con una jerarquia clara entre
ellos. En este sentido, es crucial definir cuéales objetivos tienen
primacia sobre los demas, para los casos en que no puedan
ser satisfechos todos ellos de manera simultanea. Este proceso
de establecer prioridades es tan significativo que requiere de la
definicién de verdaderos procesos para la solucién de conflictos
potenciales entre objetivos.

El segundo elemento se relaciona con los instrumentos de
financiamiento favorecidos por el diseno de la politica puablica
(cudles son, cébmo operan y qué se espera de ellos) incluyendo
la estructura de los instrumentos es materia de objetivos
relacionados con la mezcla entre deuda interna y externa, y
entre instrumentos nominales e indexados en plazos cortos,
medianos o largos.

El tercero se refiere a las propias metas en variables clave,
como son, entre otras, la inflacién, las tasas de interés, el
crecimiento del producto, el déficit primario como porcentaje del
PIB y la deuda interna y externa (también como porcentaje del
producto). El cuarto elemento se refiere a los impactos esperados
y realizados sobre el resto de las variables relevantes del modelo
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macroeconémico, mientras que el quinto de dichos elementos,
corresponde a las operaciones realizadas por las autoridades
financieras y monetarias con los instrumentos. El sexto, es la
solucién de conflictos entre los objetivos y las prescripciones de
distintas leyes y normas. Este es un tema complejo pero es muy
relevante para el caso de México.

El séptimo elemento considera la transparencia en cuanto a
la estructura institucional de la deuda publica. En esta categoria
se consideran aspectos tales como el nombramiento y remocién
de funcionarios, la proteccién legal de los servidores publicos,
las funciones de los distintos cargos y entidades, los convenios
de coordinacion entre autoridades, la existencia de funcionarios
con caracter de contraloria (como el Compliance Officer), la
disponibilidad de cédigos de ética para funcionarios, etcétera.

Finalmente, el octavo y ultimo elemento de transparencia
sobre las politicas publicas de la deuda, se refiere tanto a los
procesos de anuncio y difusién de las decisiones de politica,
como a la existencia de canales de comunicacién con el publico
que sean complementarios a los previstos por las propias leyes
de transparencia.

En el caso de México, el Plan Nacional de Desarrollo, el
Programa Nacional para el Financiamiento del Desarrollo,
los Criterios de Politica Econémica y el Presupuesto Anual
(reflejado en la Ley de Ingresos y en el Presupuesto de Egresos
de la Federacién) son ejemplos de documentos que definen las
politicas publicas. La innovacién en contenidos vy formas de
presentacién es una exigencia para este tipo de documentos.
Para ilustrar el tipo cuestionamientos que deben atender estos
instrumentos, conviene citar la evaluacién de Leén Bendesky y
Roberto Gonzélez Amador con respecto a las politicas seguidas
por el gobierno federal durante la década de los ochenta:

El ajuste restrictivo impuesto sobre la economia
logré, en efecto, generar los excedentes para
satisfacer las demandas de los acreedores derivadas
de la renegociacién. Pero esto, de modo paradéjico,
no significaba que necesariamente se obtuviera
el méaximo posible de transferencias que podrian
lograrse si se hubiera creado un entorno de mayor
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expansién productiva que acrecentara el excedente
para pagar, sin sacrificar la viabilidad de la economia
mexicana para crecer y recuperarse.’’

Para finalizar, conviene recordar que el objetivo de la
transparencia es la claridad y la confianza.

3. Forma e incidencia del pago
de la deuda publica

Sin duda, uno de los elementos mas complejos para la
comunicacién de informacién sobre la deuda publica es el que
se refiere a la incidencia o el peso del pago. Como se senalé en
el cuarto capitulo, hay multiples formas de pago que incluyen la
reduccién del gasto publico, el aumento de ingresos fiscales, la
contratacién de nueva deuda interna o externa, y el aumento de
la base monetaria.

Cada una de estas formas de pago de la deuda, en principio,
recae sobre grupos diferentes. La reduccién del gasto puede
hacerse sobre el gasto corriente, el gasto social o la inversién
publica. Los ingresos fiscales pueden grabar los ingresos, los
activos, el consumo o la adquisicién de bienes cuyo consumo
puede ser dafiino para la salud (bebidas alcohdlicas o cigarros).
También se pueden incrementar los ingresos por venta de bienes
y servicios publicos como gasolina, gas, electricidad o carreteras
de cuota. Todos ellos reducen de manera diferenciada el ingreso
disponible de distintos grupos de la poblacién.

Otro factor de incidencia es el impacto macroeconémico de
los déficit y los recursos destinados al pago de la deuda. El
andlisis de las tres brechas muestra que el déficit publico maés el
balance privado (inversién menos ahorro privados) es igual al
déficit de cuenta corriente. El impacto de la reduccién del déficit
fiscal puede sentirse en la reduccién de la inversién privada (lo
que se ha llamado crowding out que ocurre cuando el gobierno
consume el ahorro) y/o el incremento en el ahorro privado con
esquemas voluntarios y forzosos.

(1 Bendesky, L. y Gonzalez, 2003. De Apetitos e Intemperancias. Horizontes de la crisis
mexicana, pp. 67.
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La otra forma de pago, mencionada ya en el capitulo
precedente, es el sefioreaje (aumento en la base monetaria) con
la consecuente devaluacién del poder de compra de la liquidez y
la reduccién del balance real de la deuda por la inflacién que se
presenta cuando la deuda no esta indexada y se genera inflacién
no anticipada por los inversionistas.

4. Negociaciones con acreedores:

La década de los ochenta estuvo llena de renegociaciones.
Leén Bendesky y Roberto Gonzélez Amador reportan que:

Entre 1982 y 1987 se realizaron cuatro rondas
de reprogramacién de los créditos, en las que se
alargaron los plazos de vencimiento originales, se
revisaron los costos de la deuda en cuanto a los
maérgenes que aplican los bancos sobre la tasa de
interés por concepto de riesgos y se concedieron
nuevos financiamientos que fueron definidos como
involuntarios para hacer para hacer explicito el papel
que cumplian en el proceso de ajuste, pero que eran
insuficientes para alterar las condiciones depresivas
sobre el nivel de la actividad econémica.”

En esa época se discutieron miltiples opciones desde la
suspension unilateral de pagos hasta procesos ordinarios de
reduccién de capital, ampliacién de plazos, otorgamiento
de un nimero adicional de afios de gracia, aportaciéon de
nuevos financiamientos, capitalizacién parcial de intereses y
reduccién del diferencial de tasas de deuda contra las tasas de
los instrumentos del Tesoro de los EUA. También se discutieron
opciones no ortodoxas como el pago de intereses y capital
en pesos o pago en ddblares pero depositados en cuentas
congeladas. Esta amplia gama de opciones es consistente
con la observacién de que la restriccién externa era la mayor
restriccién para el pago.”

En los afnos ochenta, las negociaciones se hacian con
500 bancos acreedores por medio del comité bancario y la

78 Ibidem. pp. 80-81.

@ Algunos de los debates pueden verse en los articulos de Jorge Castafieda y el libro de
Ledn Bendesky y Roberto Gonzélez Amador.



participacién de instituciones financieras internacionales. En
las reuniones de Seil de 1985, el debate se centré en tres
modelos en competencia: “Modelo de ajuste y pago’, “Modelo
de reforma, crecimiento y pago” v “Modelo de reforma,
renegociacién, crecimiento y menor pago’. La “Propuesta
McNamara” de reduccién de la deuda no se concreté, v hubo
necesidad de esperar hasta el Plan Brady de 1988, en que se
mejord la calidad crediticia con garantias petroleras y del Banco
Mundial. La falta de transparencia en esas transacciones reveld
el alto grado de avance de los tltimos anos, no sélo en México,
sino también para los organismos internacionales, las tesorerias
de paises avanzados y los grandes bancos comerciales.

El juego de presiones para mantener los flujos y preservar
las condiciones de los créditos (riesgo de insolvencia de los
bancos vy el sistema bancario internacional, congelamiento y
confiscacién de ingresos por exportaciones petroleras y activos
de mexicanos en el exterior), junto con la falta de transparencia
internacional, ha quedado como una memoria muy clara de la
falta de madurez global del sistema financiero internacional.
Quince afios después se reconoce que la responsabilidad de la
transparencia es tarea de todo el sistema.

El contenido de las negociaciones debe ser de conocimiento
general una vez concluido el proceso. Pero los términos mismos
seran ser de conocimiento amplio desde el momento de su
concertacién, incluyendo todas las garantias y condiciones.
También las condiciones y paquetes de estabilizacién firmadas
por el gobierno con los organismos financieros internacionales
deberan ser materia de una apertura total.

En el séptimo capitulo se veran ejemplos de opacidad de hace
tres décadas en relacién a los términos de los contratos de deuda
y las renegociaciones.

5. Balance entre activos y pasivos®

Esta seccién trata de la hoja de balance publico de forma
completa, viendo a los activos de un gobierno junto con sus

80 Esta secci6n fue elaborada a partir de Vahey (2002), World Bank 2001, Missale, Giavazzi
y Benigno (1997), Coe, Vahey y Walkerly (SF).
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pasivos; hacerlo asi aporta elementos muy importantes para la
transparencia de la deuda publica. La riqueza neta corresponde
a una mejor medida que la propia deuda, si se quiere analizar la
sustentabilidad v evaluar los riesgos que confronta un gobierno.

Su mayor contribucién no es estadistica sino programatica, ya
que permite una mejor detecciéon de opciones para la politica
publica. Por ejemplo, ¢en qué plazos se encuentran los mayores
desbalances entre activos y pasivos?, ¢como reducir el impacto
presupuestal de los choques sobre el valor de los flujos asociados
a los pasivos? o ¢écémo reestructurar el portafolio para mejorar
los estimadores de riesgo? También lleva a la contabilidad
y presupuestacién con base en recursos porque permite
contabilizar los recursos consumidos durante un ejercicio como
la suma de ingresos y consumo de bienes de capital, logrando
asi mejorar las medidas de valuacién de activos y depreciacion.

El enfoque de la hoja de balance ayuda a evaluar las
opciones de politicas econémicas que confronta un gobierno.
Por ejemplo, evaluar las opciones de: 1) ofrecer un seguro
cambiario a actores privados o 2) guardar las divisas disponibles
para uso exclusivo del gobierno; una respuesta bien sustentada
exige conocer el sistema completo y la hoja de balance del
sector privado. Un segundo ejemplo de evaluacién de opciones
seria: 1) ajustar la tasa de interés o 2) realizar un ajuste nominal
cambiario. Esta evaluacién nuevamente requiere de conocer el
grado de desalineacién en la hoja de balance de los distintos
sectores. Un tercer dilema a evaluar serfa: 1) aplicar una politica
fiscal claramente contra ciclica o 2) buscar a toda costa fortalecer
la hoja de balance. Se requiere elegir entre los beneficios de
compensar una contraccién generada en el sector privado, o
bien, guardar recursos para garantizar la solvencia y la calidad
crediticia del propio gobierno para contingencias posteriores.
Todos estos son dilemas reales.

En el Reino Unido, la hoja de balance se usa para evaluar
la conveniencia de aplicar la llamada “regla de oro” de la
politica fiscal, que consiste en sélo contraer deuda publica para
financiar inversiones y nunca gasto corriente durante la parte de
contraccién del ciclo econémico.

La hoja de balance integra los activos financieros y los no
financieros, asi como los pasivos publicos. Entre los activos
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financieros se encuentran el efectivo en su poder, depdsitos,
acciones, créditos y otros valores. Los activos no financieros
incluyen activos tangibles, como edificios, obras de ingenieria,
planta y equipo, intangibles v en desarrollo (software y activos
militares de uso dual), mientras que los pasivos son mejor
conocidos e incluyen valores gubernamentales emitidos, ahorro
doméstico (base monetaria en manos del publico), créditos y
otros valores.

Esta hoja de balance publica se mide en principio para
el gobierno federal, para el gobierno y el banco central
conjuntamente, y para los gobiernos estatales y municipales,
todo ello, a fin de llegar a una sintesis de todas las posiciones
publicas. Evidentemente, la naturaleza de los activos y pasivos
varia significativamente entre los diversos niveles de gobierno.
En algunos paises también se da seguimiento a las hojas de
balance de los hogares y las empresas. Se trata de un nivel de
comprensién mucho més detallado del sistema econémico v las
relaciones entre los grandes actores.

Este enfoque es muy exigente en términos de informacion.
De hecho, requiere de inversiones cuantiosas en el desarrollo
de sistemas de medicién y de actualizacién contable. Es un
esfuerzo de varios afios que aporta informacién en dos niveles:
permite alcanzar indicadores més confiables (sustentabilidad y
riesgo, entre otros) y también permite establecer metas y limites
reveladores para el endeudamiento publico. Un indicador
frecuentemente utilizado (como se sefialé en los anélisis de
sustentabilidad) tiene que ver con la relacién deuda publica (ya
sea interna, externa o total) a PIB. Una meta mas razonable
seria fijar la deuda como un porcentaje limitado de los activos
totales del Estado o adoptar, como limite para la deuda, un valor
de la riqueza publica neta como porcentaje del PIB. Esta medida
aporta informacién sobre la solvencia de un gobierno.

Esta informacién no estd disponible en México. De hecho,
son pocos paises los que han decidido completar esta forma de
contabilidad. Tres ejemplos son el Reino Unido, Nueva Zelanda
y Estados Unidos de América. Nueva Zelanda ha adoptado una
meta de valor neto como porcentaje del PIB.

115

<

pa1qnd ppna(] v] viod

plouaIpdsup.] ap Spauy (i SOUOIIY

s



116

Transparencia Integral para el Reposicionamiento de la Deuda Publica:

Criterios, Areas v Retos para México Bernardo Gonzalez-Aréchiga

Una dificultad significativa es la medicién a precios de mercado
delos activos, incluyendo tierra e infraestructura pablica, edificios
y plantas propiedad del gobierno e instrumentos financieros. En
el caso de los activos fisicos, los resultados son sensibles a las
hipétesis sobre su vida til y depreciacién estimadas, asi como
a la aplicacién de métodos de inventario perpetuo y criterios
de reevaluacién. Esto es particularmente complejo para el caso
de reservas de gas y petréleo, parques nacionales y reservas
ecolégicas y arqueoldgicas.

Aun remontando estas dificultades, persiste la necesidad de
estimar los pasivos contingentes principales y las presiones sobre
el gasto que ya fueron discutidas (en la primera seccién de este
capitulo) como una de las areas de transparencia significativas
a futuro.

En la practica, la adopcién de estos modelos se puede
realizar por etapas y con alcances progresivos. El primer nivel
(posiblemente también una primera etapa) podria consistir en
estimar solamente el balance neto de apertura, es decir, un
balance corriente que requiere menos informacién y es mas
confiable; puede incorporar solamente los pasivos laborales
por servicios prestados, sin incorporar el valor esperado de los
pasivos laborales que se espera se acumulen a partir de la fuerza
laboral actual y los contratos laborales vigentes. El peligro de
una incorporacién parcial de informacién es dejar fuera una
parte de la hoja de balance que podria desviar la politica a
implementar.

El segundo nivel busca ampliar el alcance temporal de los
pasivos para estimar, no el “balance de la riqueza neta de
apertura”, sino un “balance hibrido” que incluya los grandes
elementos de activos y pasivos dejando fuera los flujos
relativamente pequenos. La incorporacién de nuevos elementos
podria también hacerse en términos de la volatilidad de los
flujos, buscando incorporar los que estan sujetos a mayores
fluctuaciones. Nuevamente el peligro es la exclusién de
elementos que podrian ser relevantes para el balance.

Finalmente, la opcién que incorpora mayor informacién es la
que busca medir el valor presente descontado todos los flujos
netos esperados. Este valor neto integral aporta la informacién



necesaria para estimar la sustentabilidad vy la volatilidad de los
flujos; para esto se requiere estimar tanto los ingresos petroleros
como las obligaciones de pensiones.

Valdria la pena analizar costos y beneficios de esta ampliacion
a la estadistica publica en México para poder disponer de
una hoja de balance completa. En la medida en que se estan
realizando esfuerzos para estimar pasivos contingentes y definir
estrategias sustentables de reforma fiscal, se puede empezar
esta tarea que seguramente requerird méas de un lustro para su
desarrollo.

6. Composicién y operaciones de la deuda
bursatil, bancaria y comercial

Evidentemente la base de la contabilidad sobre la deuda
publica son los acervos y sus cambios, en términos de cada uno
de los tipos de deuda: bancaria, con organismos internacionales
y gobiernos de otros paises, instrumentos financieros y cuentas

por pagar.

La transparencia bésica registra las operaciones con cada uno
de estos tipos de deuda, minimamente como el cambio entre las
posiciones de apertura y cierre en un ejercicio; pero tratandose
de créditos y deuda financiera, registra las operaciones realizadas
como emisiones, subastas primarias, operaciones de recompra,
reestructuras, pagos anticipados, etcétera. Este es un mundo
de informacién que debe estar siempre disponible en distintos
niveles de agregacion.

7. Deuda indirecta

Este tipo de deuda es un éarea de transparencia mucho mas
nueva y compleja que la deuda bursétil, bancaria y comercial
del gobierno. Caen en este &mbito los pasivos contingentes, los
avales v otras formas de responsabilidad subsidiaria que fueron
analizados en el tercer capitulo.

Los pasivos contingentes cubren garantias que ofrece el
gobierno en actividades financieras, como el seguro de depésito
bancario no fondeado, la pensién minima garantizada para
los trabajadores en el régimen de transicién, los pasivos no
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fondeados de la banca de desarrollo (que han existido en
distintos momentos) y los resultados de los litigios judiciales.

También son pasivos contingentes las responsabilidades
laborales del gobierno federal y de los gobiernos estatales
y municipales no fondeadas para trabajadores directos de
paraestatales, universidades y otras dependencias del gobierno
federal. La medida adecuada incluye tanto los pasivos por
servicios ya prestados, como aquellos que se derivan de
relaciones laborales comprometidas y anticipadas.

Cuadro 9. Pasivos contingentes estimado 2003

Pasivos contingentes estimados 2003 1/.
Estimaciones al 31 de diciembre del 2003
% del PIB
Institucién Servicios Servicios Servicios
pasados futuros totales

IMSS Asegurador (Ley 73) 13.0 18.0 31.0
IMSS RJP 11.0 10.0 21.0
G. MED. Pensionados IMSS 8.0 8.0 16.0
ISSSTE 22.0 18.0 40.0
Entidades federativas 7.0 5.0 12.0
Organismos y empresas 14.0 11.0 25.0
Universidades 1.5 0.5 2.0
Total 76.5 70.5 147.0
Fuente : Valuaciones Actuariales, S.C.
Nota: Las estimaciones pueden variar de acuerdo a las hipétesis y las

metodologias utilizadas
1/ No considera los costos fiscales por complemento a pensién minima
garantizada, ISSFAM vy otros.

Las responsabilidades subsidiarias y avales implicitos también
cubren la deuda residual de las entidades paraestatales, sus
pasivos contingentes, dafios a terceros vy riesgos no fondeados.
Un concepto que podria ser parcialmente incorporado en este
apartado son los Pidiregas, aunque la estimacién de un residual
no cubierto por los flujos esperados futuros (electricidad, gas,
etcétera) es una tarea muy dificil.
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También en este apartado de pasivos contingentes, tenemos
las responsabilidades subsidiarias del gobierno frente a los
ciudadanos. Esto incorpora las presiones de gasto mencionadas
como una accién de transparencia y que corresponde a los
derechos constitucionales no atendidos.

Finalmente, se tiene que agregar el valor de las
responsabilidades subsidiarias de la Federacién frente a las
responsabilidades de estados y municipios que no son atendidas
por ellos y que podrian generar presiones adicionales al gasto.

8. Requerimientos de capital o solvencia
para atender riesgos®!

La administraciéon de riesgos por la deuda publica es una
tarea tan compleja como importante para el gobierno. Los
principales riesgos se derivan de la falta de compensacién o
correspondencia (conocido generalmente como mismatch) por
madurez y divisas, y por un alto grado de apalancamiento o
incertidumbre sobre la solvencia (capacidad de pago oportuno)
del gobierno, particularmente en relacién con la deuda externa.

La brecha de madurez representa uno de los riesgos clasicos,
no sélo para un gobierno sino también para instituciones
financieras y empresas. Con frecuencia los activos son de largo
plazo mientras que los pasivos son de corto plazo. El valor
presente de los flujos esperados puede tener un valor positivo,
pero aun asi, el mercado (prestamistas y compradores de bonos)
podria no aceptar la renovacién de la deuda por vencimiento
de los plazos inmediatos y la incapacidad de colocar una nueva
deuda a plazos intermedios; este tipo de riesgo también se da
por el encarecimiento del crédito refinanciado.

Este riesgo es muy dificil de controlar; puede administrarse
cambiando la estructura de financiamiento, ampliando el plazo
medio de la deuda, reduciendo los vencimientos cercanos y

81 Ecta seccion fue elaborada a partir de Cassard y Folkerts-Landau (1993) y Brixi y Schick
(2002). Véase también, el tema de los riesgos vy los indicadores de riesgo y sustentabi-
lidad de la deuda que se discuten en el documento Metodologia para la planeacién y
ejecucién de auditorias a la deuda publica presentado por la Auditoria Superior de la
Federacién de México, en La Habana Cuba, el 12 de noviembre de 2003 en el marco de
la XIIl Asamblea General de la Organizacién Latinoamericana y del Caribe de Entidades
de Fiscalizacién Superior (OLACEFS).
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realizando la revolvencia de la deuda cuando los mercados
tengan la liquidez necesaria. En los ultimos afos, esto se ha
administrado en México con gran éxito.

El riesgo divisa, como se menciond en el cuarto capitulo,
impone una restriccion presupuestal a la deuda publica que
es distinta a la restriccién presupuestal de la deuda interna. Se
presentan, en este tipo de riesgos, efectos de reevaluacién de la
carga de la deuda, asi como retos a la obtencién de divisas para
atender los requerimientos de pago. Por esto, no basta disponer
de los recursos, sino también deben estar denominados en la
divisa adecuada.

El riesgo solvencia es la incapacidad de cubrir los costos de
los pasivos en cierto plazo. En paises como México, se presentd
de manera masiva a principios de la década de los ochenta
como resultado de la inadecuada inversién de los recursos de
la deuda, el aumento en la tasa de interés y la caida en los
precios de petréleo. En el caso de estos paises, existen una
serie de reportes que resumen las condiciones de solvencia y
de exposicidn al riesgo; el mas significativo de ellos es el analisis
de sustentabilidad. La evaluacién de los riesgos permite ampliar
este tipo de examen para incorporar el efecto de diversos
escenarios (esperados con probabilidad estadistica controlada
como el valor en riesgo o VAR y catastréficos) en las medidas de
sustentabilidad. El objetivo de esto es evaluar la solidez de las
politicas publicas.

Esta es un éarea de transparencia en donde no se han
desarrollado estandares, indicadores y practicas comtinmente
aceptadas; es un area que todavia esta en evolucién y en la que
conviene que México participe activamente en los avances.

9. Atender otros criterios prudenciales

Los gobiernos confrontan gran cantidad de riesgos adicionales,
alos que se asocian con el funcionamiento de la macroeconomda,
las politicas publicas y la economia internacional. Algunos de
ellos son los desastres naturales, los dafios a terceros por mal
estado de infraestructura o servicios inadecuados; también lo
son los litigios en que salen acreedores a pagos compensatorios,
pago a depositantes y pago a ahorradores por quebrantos de



entidades financieras informales (como las cajas de ahorro),
o bien como consecuencia de la inadecuada supervisién o
regulacién publica.

Todos estos posibles pasivos requieren adoptar criterios
prudenciales para que el gobierno pueda disponer de recursos
para actuar. Algunos de ellos constan en la propia Constitucién
Politica, los cuales fueron ya revisados en el segundo capitulo
cuando se comenté la definicién propia de deuda publica; tal
es el caso de las contingencias declaradas por el Presidente de
la Republica en apego a lo previsto por las leyes. De la misma
forma, existen recursos para enfrentar desastres naturales que
incorpora el Fondo de Desastres Naturales (FONDEN), asi como
otras facilidades para atender estos sucesos. Lo méas importante
es que se revele la ocurrencia e implicaciones fiscales de este
tipo de eventos.

10. Obligaciones por derechos constitucionales
no fondeados (pasivos implicitos)

Esta categoria de pasivos corresponde a obligaciones sociales
(més que econdémicas) que significan presiones de largo
plazo sobre el gasto publico de largo plazo. La Constituciéon
Politica define una serie de derechos ciudadanos®? que no
corresponden con obligaciones socialmente exigibles ante las
autoridades publicas. Esto se aplica a los derechos a la vivienda
digna, la educaciéon gratuita, el empleo remunerador y la salud.
Satisfacer estos derechos de manera inmediata y con cargo al
erario publico exigirfa canalizar un volumen de recursos no
disponibles.

A lo largo de los anos, distintos gobiernos han desarrollado
instituciones para atender estas necesidades para un ndmero
creciente de personas. Los gastos asociados con estas acciones
han representado un porcentaje muy alto del gasto corriente y
de inversion. A pesar de todos estos esfuerzos, quedan muchas
comunidades desatendidas o parcialmente atendidas.

82 Estos son los llamados “derechos sin garantia” ya que no pueden ser validamente
exigibles.
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Cualquier ejercicio de sustentabilidad de la deuda publica
interna debe tomar en consideracién estas presiones del
gasto. En estos ejercicios de sustentabilidad normalmente se
incorporan provisiones para la reparacién y mantenimiento de
la infraestructura publica. Con mayor razén se deben incorporar
estas condiciones de vida que se reconocen como derechos
individuales en la Constitucién Politica. Son, sino un pasivo
contingente, si un pasivo social.

11. Pacto Social: gobierno regulador
y contraparte

Esta ultima categorfa de las areas de transparencia tiene un
sentido profundo que fue expuesto en los capitulos cuarto y
quinto. El gobierno tiene una responsabilidad subsidiaria muy
importante en el manejo de la deuda publica, pues actia como
emisor y regulador. Ademas, con sus acciones puede hacer
que el rendimiento ex post de los instrumentos emitidos por el
propio gobierno sea menor, en términos reales, que lo esperado
por los compradores; por esta divergencia entre el rendimiento
esperado y el realizado, puede darse una reduccién en la deuda
real. Por lo tanto, se requiere de una rendicién de cuentas muy
completa para construir la confianza a partir del ejercicio de
estas multiples funciones del gobierno.

12. Sustentabilidad interna y externa
de la deuda

Todas las secciones anteriores preparan el camino para reportar
las condiciones de sustentabilidad de la deuda interna y externa.
Estos criterios permitirdn determinar, por el lado interno, los
requerimientos de ingresos tributarios y no tributarios, reduccién
de gasto vy los incrementos de sefioreaje necesarios y, por el lado
externo, los calendarios de requerimientos de divisas en el corto
vy mediano plazo, asi como el saldo de largo plazo en la cuenta
corriente.®

83 E| término de sustentabilidad que se utiliza en esta seccién es el que se defini6 en el
capitulo 4, como la capacidad de generar ingresos netos para repagar la deuda acumu-
lada mas sus intereses, sin incurrir en un crecimiento acelerado (explosién) de la deuda
futura. Este es un concepto méas complejo que los llamados “indicadores financieros
y econémicos” propuestos por Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional y
que se utilizan en el Informe del Resultado de la Revisién y Fiscalizacién de la Cuenta
Publica del 2001 para evaluar la sustentabilidad. Ver el documento citado, pagina 426
y siguientes.



Es importante que este trabajo sea realizado tanto por el
gobierno como por los auditores y supervisores de cada nivel
de gobierno. Conviene también que sea realizado por analistas
de entidades financieras, empresas calificadoras, académicos
independientes y que los resultados sean compartidos y
contrastados. Como se ha visto a lo largo del documento, esta
informacién es indispensable para el disefio de politicas publicas
que afectan el ingreso y el gasto de cada uno de los niveles de
gobierno. Este es un requerimiento basico de la transparencia
que requiere que se dé a conocer el modelo y los supuestos
béasicos para soportar las conclusiones.

Un compromiso general de los tres Poderes de la Unidn,
los Partidos Politicos y los funcionarios de los tres niveles de
gobierno, debe ser la sustentabilidad fiscal de la deuda de
mediano vy largo plazo, ya que si bien la deuda explicita es
sustentable, no sucede lo mismo con la deuda que incluye
garantias, presiones de gasto y pasivos laborales contingentes.
Esta meta atin no se ha alcanzado.

III. Comentario final

El presente, ha sido un capitulo central del documento que
ha explorado dos aspectos basicos sobre la transparencia de la
deuda publica: “Transparencia, ¢cémo?” y “Transparencia, ¢en
qué?”. El inventario de temas y reflexiones en cada uno de ellos,
se construye a partir de la revisién sobre la funcién, operaciéon
econdmica y el registro contable de la deuda.

El siguiente capitulo explora aspectos complementarios en
forma de retos especiales que se han derivado, en el caso
de México, de la estructura de la regulacién, de la historia de
las crisis de deuda, bancaria y cambiaria y, por ultimo, de las
relaciones entre gobierno y sociedad.
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Capitulo 7: Retos para la Transparencia
de la Deuda Publica

La revisiéon de las definiciones de transparencia ilustré6 que
no hay recetas Unicas para la transparencia. Es decir, sin negar
la contribucién de las sanas préacticas y adecuados estandares
internacionales, cada pais debe buscar la forma adecuada para
revelar informacién y develar la relacién sociedad-gobierno.
Nuestra revisién también puso de manifiesto que la meta Gltima
y mas profunda de la transparencia es la confianza entre los
distintos actores sociales, particularmente entre el gobierno, la
sociedad y las entidades econémicas privadas.

Por lo tanto, la funcién activa de la transparencia no es
fundamentalmente revelar informacién, sino escuchar y atender
las preocupaciones de la sociedad. Un gobierno verdaderamente
democratico no debe esperar que el Congreso o la sociedad le
tengan que “arrebatar” la informacién que se niega a entregar
al amparo de concepciones estrechas de legalidad.®* Del mismo
modo, un gobierno debe escuchar y anticiparse a la demanda de
informacién; es su tarea encontrar maneras de comunicarse sin
incumplir la ley y respetando los derechos de terceros. La meta
no es preservar un sistema legal frio, sino explicar lo sucedido
para beneficio de todos. Se trata, como se dice coloquialmente,
de saber “écomo si?” y no, “épor qué no?”

De lo anterior también se deriva que es totalmente
irrelevante argumentar que México cumple con los estandares
internacionales de transparencia, pues existen requerimientos
de informacién que surgen por parte de la poblacién, asi sean
grupos de interés o partidos politicos. Sin entrar en suspicacias,
en otros paises también existen puntos de vista que se oponen a
dar a conocer toda la informacién.

Este capitulo estd organizado en 11 apartados. El primero
explora el debate sobre la legalidad de la deuda petrolera de
finales de los setenta y principios de los ochenta. El segundo
extiende la discusién sobre la legalidad de la deuda bancaria
de mediados de los afios noventa. El tercer apartado expone

& Como, por desgracia, ha sido el caso de las actas del Comité Técnico del Fobaproa y las
actas de la Junta de Gobierno del IPAB.
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tres posiciones (¢hipétesis?) sobre la nulidad v la transparencia
vinculadas a la observancia de las leyes, la calidad de la
regulacién y la autosuficiencia de los funcionarios. El cuarto
resume las posiciones mas significativas sobre la legalidad de la
deuda en un mapa de desacuerdo y desconfianza.

Los apartados quinto y sexto regresan al tema de la deuda
bancaria y retoman la discusién del tercer capitulo sobre su
integracién formal a la deuda publica y la reduccién del valor
de los pagarés del Programa de Capitalizacién y Compra de
Cartera.

El séptimo apartado retoma algunos de los criterios y areas de
transparencia que plantean retos significativos en el momento
actual, como son los estabilizadores automaticos, la resistencia
ante crisis externas y la coordinacién fiscal en materia de
facultades de endeudamiento.

Los ultimos cuatro apartados exploran los retos de la
transparencia global y que solamente pueden ser confrontados
por organismos financieros internacionales y por inversionistas
institucionales que operan globalmente. Se resumen algunos de
los debates mas significativos y algunas propuestas de solucién.
En esta seccién se argumenta que no basta ser transparentes
en lo interno para materializar los beneficios de la mayor
informacién. Es indispensable que la mayor informacién sea
realmente sistémica. También aqui falta mucho por hacer.

L Contratacién y probable nulidad de la deuda
petrolera y la deuda bancaria

La deuda mexicana ha sido desconocida en varios momentos
de su historia. La revisién de la literatura revela 14 moratorias
y suspensiones a lo largo de la vida independiente de México.
De hecho, la primera ocurrié en 1828, a sélo cuatro afos de la
formacién de la Republica. En otros momentos, la deuda ha
sido honrada a pesar de su cuestionada legalidad, e incluso se
ha planteado la opcién de desconocerla total o parcialmente.
Esta seccién se concentra en dos casos de endeudamiento que
han sido criticados en términos de legalidad: la deuda petrolera
y la bancaria; ambas representan un porcentaje muy alto de la
deuda total del pais.



Los elementos centrales del caso de probable nulidad de la
deuda petrolera contratada durante la administracién de José
Lépez Portillo son las solicitudes de informacién y la demanda
de amparo del jurista Ignacio Burgoa Orihuela. En enero de
1983, Burgoa Orihuela solicité a la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP) informacién sobre cada uno de los
créditos contratados con bancos y gobiernos extranjeros, cuyo
monto era 37,200 MMD. Los fundamentos de la demanda eran
los articulos sexto y octavo de la Constitucién Politica, que
establecen el derecho a la informacién publica y el derecho de
peticién de informacién de los ciudadanos frente al gobierno.®

La informacién solicitada para cada crédito contratado era la
siguiente:

1. Monto y fecha de vencimiento.

2. Acreedor.

3. Documentos que constaten los empréstitos, incluyendo
funcionarios firmantes.

4. Indicacién del tipo de contratacién: por orden, por
autorizacién o por consentimiento del Presidente de la
Republica.

5. Empleo de los fondos.

6. Mencién de las dependencias o entidades que recibieron o
aplicaron los recursos.

7. Obras ejecutadas.

La informacién fue solicitada con el fin de comprobar el
cumplimiento de los fines, las formalidades y los procedimientos
previstos en la Constitucién Politicay en la Ley General de Deuda
Publica, vistos anteriormente.® El saber que algtn crédito no
hubiera satisfecho las condiciones y exigencias de la ley deberia
ser suficiente para considerarlo nulo.*” Como consecuencia,
la obligacién de pago no deberia recaer en el sector publico,

85 Ver Burgoa Orihuela, 1. (1983). La Deuda Publica Externa, el Derecho a la Informacién
v la Suprema Corte.

86 ey capitulo 2.

87 Conforme al Diccionario de Derecho, nulidad significa: Ineficacia de un acto juridico
como consecuencia de la ilicitud de su objeto o de su fin, de la carencia de los requisitos
esenciales exigidos para su realizacién o de la concurrencia de algin vicio de la voluntad
en el momento de su celebracién. Diccionario de Derecho. de Pina, Rafael. ed. Porrua.
Meéxico 1983.
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sino que ésta, de acuerdo con su responsabilidad, deberia ser
cubierta por los funcionarios puiblicos de manera personal con
sus propios bienes. Esta depuracién permitiria reducir el monto
del adeudo antes de iniciar una negociacién con los acreedores;
no obstante, la renegociacién de 1983 ocurrié sin una purga
previa de los adeudos.

Algunos elementos importantes del procedimiento para filtrar
estos créditos serfan los siguientes:

1. Revisar que el destino sean obras financiadas para
generar ingresos para su pago o mejorar la estructura de
endeudamiento (esta segunda condicién fue eliminada
de la ley).

2. Evaluar la capacidad de pago puntual de la deuda por
las entidades.

3. Considerar la opinién de la Comisién Asesora de
Financiamientos Externos para la contratacién de
deuda en moneda extranjera.

4. Verificar y no autorizar algin financiamiento en exceso
de capacidad de pago.

5. Considerar la comunicacién de la Secretaria de
Hacienda a las entidades, respecto de las condiciones
en que podrian concertar créditos.

La contraparte de la probable nulidad, segin lo expuesto
por Burgoa Orihuela, seria lo que llamé un “cuantioso delito
de peculado cometido contra la nacién mexicana”. Ante las
peticiones, la informacién fue negada por la SHCPE, por lo que
Burgoa Orihuela siguié un proceso de amparo ante el Poder
Judicial Federal y se obstaculizé el cumplimiento de la demanda.
Este caso quedé como evidencia de la falta de informacién
basica sobre los créditos y fue interpretada por muchos actores
en México como evidencia de ocultamiento de informacién y
negacioén del derecho de peticién.

Una frase de Ignacio Burgoa Orihuela resume sus tesis de
agosto de 1983: “Seria abyecto que nuestro empobrecimiento
econémico se derive de empréstitos nulos, de cuyo pago, en
justicia no se debe hacer responsable el pueblo. Si la nacién
mexicana no se beneficié con el dinero de tales empréstitos, es
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inhumano e inmoral que se considere deudora de los mismos,
maxime que su exorbitante monto excede de su capacidad de

pago’.

Mucho se ha avanzado en transparencia desde entonces.
Ahora se conoce el monto de la deuda de manera ordinaria,
las condiciones de la mayoria de las operaciones de deuda
(especialmente la deuda amparada por titulos de crédito), los
limites de endeudamiento, los criterios de politica econémica y
gran cantidad de datos que aparecen en los informes trimestrales
de la deuda publica.

Lo que no ha cambiado es la percepcién de grupos sociales
amplios sobre la legitimidad de la deuda publica: tanto aquella
que causé la “década perdida” durante los anos ochenta, como
la que representa poco més del 10% del PIB actual v que
proviene del rescate bancario. Para ellos, la legitimidad de la
politica econémica v la credibilidad del gobierno dependen (en
muchos casos de manera Unica) de su respuesta al tema de la
legitimidad de la deuda.

II. Contratacién y probable nulidad de una parte de la
deuda bancaria contraida por el Fobaproa

Un debate semejante sobre la nulidad de la deuda publica se
desaté quince anos después (en 1998) sobre las obligaciones
del Fideicomiso Bancario de Proteccién al Ahorro (mejor
conocido como Fobaproa) respecto al rescate bancario. La
solicitud de desconocimiento de una parte de la deuda bancaria
sigue presente en el debate nacional sin que exista todavia una
solucién definitiva.

Los argumentos a favor de la probable nulidad (para seguir
utilizando el término de Burgoa Orihuela) de una fraccién de la
deuda se dan en los siguientes términos:

1. Las garantias otorgadas por la SHCP como aval de
los pagarés del Fobaproa fueron otorgadas sin la
autorizacién del Congreso. Asi se concluye que la
secretarfa no cumplié con las bases establecidas por el
Legislativo.

2. La deuda no fue contraida para financiar proyectos
que “directamente produzcan un incremento en los
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ingresos publicos” y no encaja en alguna de las tres
excepciones previstas por la Constitucién: regulacién
monetaria, operaciones de conversién o emergencia
declarada por el Presidente en términos del articulo 29
de la Constitucién Politica.

El Fobaproa compré deuda a instituciones bancarias
que no calificaban para ser apoyadas por el Programa
de Capitalizacién y Compra de Cartera debido a que
tenfan un nivel de capitalizacién superior al minimo
requerido. Es decir, formalmente no requerian apoyo.
Finalmente, el Fobaproa no tenia capacidad legal para
endeudarse.

Los argumentos de nulidad han sido confrontados con

argumentos juridicos y extrajuridicos que son muy relevantes
para entender la gestacién de esa deuda v la falta de claridad de
la regulacién vigente:

1. La deuda fue contraida de buena fe y en respuesta

a una crisis financiera profunda. Se afirma que los
costos por no haber actuado habrian sido mucho
mayores que el costo de la deuda actual, no sélo en lo
que respecta a las finanzas publicas sino también para
la economia nacional.

La forma de contratacién® forma parte de la estrategia
de contencién y retencién (para evitar su expansion
hacia otros sectores) de la crisis bancaria, por lo que
obedecié a la necesidad de actuar con rapidez y
flexibilidad.

Existe un conflicto entre la Constitucién Politica v la
Ley General de la Deuda Publica. La Constitucién
establece que la deuda publica sélo se puede contraer
para ejecutar obras que incrementen los ingresos
publicos y siguiendo las bases establecidas por el
Congreso. Se ha reconocido que no se cumplen los
supuestos juridicos previstos en la ley y, a pesar de
esto, se considera que la deuda bancaria es deuda
publica de acuerdo con la Ley General de Deuda
Publica, por caer en los supuestos previstos por esa
ley. Asi, se concluye que no se puede desconocer

88 Como operaciones cuasi-fiscales discutidas en el capitulo 4.
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por los argumentos presentados y la Unica accién
posible seria perseguir a los funcionarios publicos por
incumplir los procedimientos (en cuyo caso, se trataria
de faltas menores).

4. Los defensores también argumentan que la compra
de créditos se pacté de manera prudente, los precios
iniciales eran adecuados dada la informacion
disponible y la regulacién vigente. No obstante,
los eventos posteriores generaron pérdidas mucho
mayores que las previstas:

4.1. La profundidad de la crisis fue mayor que la
anticipada y la regulacién demostré ser mas
imperfecta de lo previsto.

4.2. Las auditorfas de control, guiadas por las
autoridades una vez pactado el precio, revelaron
que éste era inadecuado, sin embargo, los contratos
no se podian adecuar sin llevar a la quiebra
al sistema bancario (los unicos cuatro bancos
privados sobrevivientes de la crisis bancaria) y
aumentar significativamente la inestabilidad y la
incertidumbre.

5. La afirmacién de que los argumentos legales de
nulidad dificilmente se podrian demostrar en juicio.

Tal y como sucedié en el caso de la deuda bancaria contratada
durante la administracién de Lépez Portillo, en el caso del
Fobaproa, el gobierno se ha reservado informacién critica. Las
razones de esta reserva son:

1. El Fobaproa es un fideicomiso y sus operaciones estan
amparadas por el secreto fiduciario. Resguardar la
informacién es una obligacién del fiduciario (Banco de
México) frente a los fideicomitentes y fideicomisarios;
éste es un derecho exigible tanto por los deudores
como por los bancos comerciales que transfirieron sus
créditos a dicho fideicomiso.

2. Adicionalmente, el Fobaproa es un fideicomiso
privado que no esta obligado a cumplir las normas de
informacién aplicables a instituciones publicas. Este
argumento es actualmente cuestionado por el Instituto
Federal de Acceso a la Informacién (IFAI).
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3. Aunado a esto, la materia generadora de la deuda
bancaria se basa primordialmente en los créditos; por
ello se trata de informacién amparada por el secreto
bancario.

4. Algunas garantias ofrecidas estdn amparadas por el
secreto fiduciario.

5. La informacién solicitada se encuentra dentro de
las causas de reserva prevista por la Ley Federal de
Transparencia, como son la seguridad publica y la
estabilidad econdémica.

III. Tres posiciones respecto a las discusiones sobre la
nulidad y la transparencia

El tema referente a la legalidad de la deuda publica ha sido,
sin duda, uno de los cuestionamientos a la institucionalidad
econémica en México mas sobresalientes durante los ultimos
treinta anos. Como ya se menciond, este debate no se ha
resuelto de manera definitiva. Su discusién es relevante en este
contexto ya que involucra informacién sobre procedimientos
administrativos, asi como referencias acerca de la calidad de
las leyes y la proteccion juridica que el Estado brinda a los
funcionarios publicos.

La posicién de referencia (adoptada, para efectos de discusion,
como hipdtesis nula) refleja la posicién de muchos funcionarios
de entidades financieras: la transparencia actual sobre la crisis
bancaria es la Unica que las leyes permiten y que cualquier
revelacién adicional seria una violacién grave a derechos de
terceros (deudores, accionistas bancarios, funcionarios del
sector financiero y servidores publicos).

A continuacién se exploraran dos posiciones alternativas. La
primera es que la reserva de informacién no responde realmente
a una evaluacion sobre la legalidad de la revelacién publica de
informacién, sino que es inducida por falta de claridad de la
legislacién y por los incentivos que genera la propia regulacién
sobre el comportamiento de los servidores publicos. Bajo esta
Optica, la opacidad seria resultado de la baja calidad de la
regulacién sobre la deuda y las posibles repercusiones en la
seguridad de los servidores publicos.



La segunda posicién alternativa es que en la contratacién
de operaciones de salvamento bancario prevalecié la falta de
respeto por la transparencia, la divisién de funciones entre
Poderes y los mismos procedimientos legales. La opacidad
posterior es, por ende, la consecuencia natural de que se haya
mantenido una continuidad tanto de los servidores publicos
que participaron en el rescate bancario, como de aquellos
que posteriormente tuvieron (y tienen) la responsabilidad de
terminarlo y rendir cuentas sobre el proceso integral.

En cuanto al sesgo en la falta de claridad de la regulacién
(primera posicién alternativa), se podria argumentar que el
marco juridico actual genera incentivos para destruir y reservar
informacién en la medida en que se percibe que la mayor
disponibilidad de informacién incrementa la vulnerabilidad
de instituciones y servidores publicos sobre la contratacién
de empréstitos (atin en casos en que hayan sido contratados
de buena fe). Sin embargo, la misma regulacién no ofrece
proteccién suficiente a los servidores publicos que participan
en la contratacién y administracién de la deuda; esta gran
vulnerabilidad podria provenir de la exagerada discrecién en la
regulacién y de los procedimientos previstos por las leyes, pues
implican grandes dificultades objetivas para documentar los
procesos seguidos.

Asi, paraddjicamente, la regulacién podria haberse convertido
en un obstaculo para la transparencia. Esta debe darse en un
marco regulatorio sélido que proteja tanto a los servidores
publicos como a la sociedad. Este importante balance debe
revisarse continuamente.

Un argumento mas critico corresponderia, por supuesto,
a que en los dos casos descritos (la deuda petrolera y la
bancaria), los servidores publicos que controlan el grado de
transparencia y deciden cémo responder a los argumentos
de nulidad son los mismos que contrataron la deuda. Esta es
otra cara de la “multiplicidad de roles” del Poder Ejecutivo
respecto al manejo de la deuda descrito en capitulos anteriores.
Si se busca objetividad, se estima mas razonable soportar las
presiones y criticas por no entregar informacién, que confrontar
abiertamente los alegatos de ilegalidad, y en lugar de destruir
informacién, optar por preservarla.
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La segunda posicién alternativa es congruente con el
argumento anterior y se deriva del andlisis que desarrolla
Sidney Wientraub acerca de la crisis bancaria y la deuda del
Fobaproa.®® Wientraub construye dicho estudio a partir de
la siguiente pregunta: “écOmo es posible que un grupo de
administradores publicos bien entrenados cometieran tantos
errores en el manejo de la crisis bancaria?” Su respuesta es lo
que él llama una “interpretacién cultural” y tiene los siguientes
elementos:

1.El grupo se mantuvo deliberadamente pequerio: las
voces discordantes fueron excluidas y el habito de tomar
decisiones de manera jerarquica se vio favorecido.

2. Se adopté una politica clara de no compartir informacién
con la sociedad ni con el Congreso. Esta medida se
aplicaba a la conduccién econdémica y a la contencién
de la crisis; sin embargo, nunca se tuvo una discusién
abierta sobre el modelo de fijacién del tipo de cambio
para controlar la inflacién, pues los pactos sustituyeron
el debate publico y generaron, sin consenso, menor
adhesién a las politicas publicas.

3. El liderazgo fuerte se interpreté como la necesidad de
limitar los grupos que participaron en las decisiones:

3.1. Empresarios vy representantes de  grupos
empresariales fueron invitados para promover la
imagen de consulta, aun cuando las decisiones
generalmente eran tomadas con anterioridad.

3.2. La excepcién fue la reunién del “pacto” del 19 y
20 de diciembre de 1994, pues a raiz de ésta se
detoné la crisis. Para ese entonces, la decision de
dejar flotar el peso ya habia sido tomada, pero fue
revertida por ciertos grupos de interés (entre los
que se encontraban bancos privados).

3.3. La operacién de los pactos revelaba informacién
privilegiada a un grupo pequerio de empresarios y
les daba la oportunidad de influenciar las politicas
publicas. Esa informacién privilegiada fue utilizada
para el beneficio privado; en diciembre de 1994,
algunos de los participantes se protegieron de la

89 Ver Weintraub, S. NAFTA at Three: A Progress Report. CSIS, Estados Unidos, 1997.
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devaluacién propiciando la reduccién significativa
de las reservas internacionales.

4. La forma de actuar generaba considerable arrogancia en
el comportamiento de los servidores publicos clave. El
propio régimen presidencialista y el control unipartidista
reforzaban esta actitud de poder y autosuficiencia de
aquellos. Aunado a esto, el éxito momenténeo en el
crecimiento econémico v la estabilidad de precios de los
anos anteriores reforzaba dichas actitudes.

5. La decisiéon consciente de retrasar la reforma politica
fue un anacronismo. Se interpreté que existia un arreglo
social implicito en el cual el progreso de la clase media
serfa suficiente para renovar la tolerancia y asi continuar
con una democracia débil. En consecuencia, se busco
promover el cambio estructural sin la interferencia
democratica. El planteamiento era que las élites politicas
sabian qué era lo mejor. Posteriormente, la tolerancia de
la clase media se revirtié rapidamente con el inicio de
la crisis y, por tales motivos, ha sido causa de la mayor
demanda de transparencia.

En la opinién de Sidney Wientraub, los cinco factores
anteriores interactuaban para descartar la posibilidad de
discutir las politicas con especialistas (académicos nacionales
e internacionales) o con representantes de nivel medio de los
organismos financieros internacionales (Banco Mundial y Fondo
Monetario Internacional).

Las tres posiciones anteriores (la posicién de referencia v las
dos alternativas) sobre la relacién entre legalidad y transparencia
revelan que existe una brecha enorme para la comunicacién
entre quienes sostienen distintas posiciones. La transparencia
debe buscar establecer un puente entre posturas divergentes y
aportar la informacién necesaria para llegar a un conocimiento
mas objetivo que permita discriminar las tendencias.

Aun la hipétesis nula (seguin la cual corresponde al gobierno
resguardar la informacién confidencial) coincide con el
planteamiento de que se puede incrementar significativamente
la disponibilidad de la informacién sobre la crisis bancaria, las
acciones de contencién de ésta y la deuda publica sin violar
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los limites de la confidencialidad. De nuevo, el tema es buscar
“como si” transparentar la informacién en vez de buscar “por
qué no” revelar informacion.

Cabe mencionar que una cuarta posicién, merecedora de un
trato por separado, harfa referencia a la existencia de grupos
interesados en mantener vivo este debate sin que se resuelva, o
bien, en subrayar reiteradamente la negativa del gobierno para
entregar informacién como una forma eficaz de chantaje.

IV. Mapa del desacuerdo vy la desconfianza

Si partimos del planteamiento de Amartya K. Sen®® podriamos
resumir que “la confianza es la medida de la transparencia”. No
hay una conclusién definitiva sobre la legalidad o probable
nulidad de la deuda y las posiciones se polarizan sin dilogo.

Para ilustrar la disparidad entre las posiciones y la desconfianza,
conviene considerar las siguientes frases:

1) Muchos actores se sienten mal informados; algunos
de ellos hasta el grado de sentirse victimas de un
ocultamiento sistematico de informacién.

2) Los criticos consideran que la deuda es ilegal (por lo
menos en parte) y que debe ser reducida aplicando un
costo a los bancos comerciales que sobrevivieron a la
crisis bancaria. Sienten que la sociedad esta pagando un
precio muy alto que no le corresponde y debe reducirse
tanto como sea posible.

3) Algunos llegan a afirmar que la deuda es parte de un
proceso orquestado de transferencia de wvalor de la
sociedad hacia los acreedores, deudores morosos y
banqueros, como un gran impuesto regresivo.

4) Las autoridades defienden la legalidad de la deuda y
consideran grave que el gobierno pueda llegar a incumplir
sus obligaciones financieras. Igualmente, defienden la
legalidad de la reserva de informacién y consideran
peligroso que el gobierno no salvaguarde la informacién
amparada por los secretos financieros y que son derechos
de terceros.

90 Citado en el capitulo 2.



5) Los funcionarios hacendarios y los administradores
de la deuda, con frecuencia, se sienten acosados,
malentendidos e injustamente tratados por la sociedad.
Muchos afirman que han prestado un servicio muy
valioso a la sociedad y que han pagado un alto costo
personal y familiar en el proceso.

6) Otros actores consideran que los argumentos para
esgrimir la nulidad de la deuda descansan en
formalidades vy no en cuestiones de fondo. En esta
interpretacién, aun si se demostrara la existencia de
las violaciones de los procedimientos y el destino de la
deuda, no cabria cuestionar que la deuda fue contratada
de buena fe y con fines legitimos, independientemente de
si se materializaron o no las expectativas econémicas al
momento de la concertacién de las operaciones.

7) Muchos actores consideran que si hubo una violacién,
incluso grave, de los procedimientos marcados tanto por
la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos
como por la Ley General de Deuda Publica, pero no
estan dispuestos a perseguir el argumento de nulidad.
Algunos de sus argumentos para no hacerlo son:

7.1) El precio seria mayor que los beneficios,
especialmente si se toman en consideracién
los efectos de la inestabilidad y la pérdida de
credibilidad que podria generar.

7.2) Elresultado de un juicio seria costoso e incierto.

7.3) La ilegalidad en la contratacién existié pero se
debe ver hacia adelante.

La ruta que se ha seguido en los Gltimos meses se sustenta en
los conflictos sobre el acceso a la informacién y la interpretacién
de las leyes. El caso ha llegado a la Suprema Corte de Justicia:
el didlogo se ha materializado en juicios de amparo y la tdltima
palabra podria serle concedida al Poder Judicial, abriendo la
posibilidad de que se prosiga con apelaciones.

Es cierto que la definicién practica sobre la legalidad de la
deuda bancaria solamente la podria emitir un tribunal mediante
un proceso juridico complejo y seguramente impugnado por
medio de una cadena de apelaciones. El hecho es que el tema
de la legalidad de la deuda bancaria no ha sido llevado al Poder
Judicial.
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La materia de los juicios de amparo promovidos por los
bancos en respuesta al anuncio del Instituto para la Proteccién
al Ahorro Bancario (IPAB) que iniciaria las auditorias no es la
legalidad de la deuda, sino la legalidad de las revisiones y la
facultad del IPAB de reducir el monto de la deuda. La legalidad
de la deuda en la préctica la han reconocido ambas partes. Tal
y como se anticipaba desde hacia ya varios meses, el [PAB
desistira del proceso de revisién iniciado y los bancos retiraran
sus amparos a favor de un proceso de conciliacién entre las
partes. De esta forma, la verdad juridica (fallo de los tribunales)
no serd conocida y quedard en un acuerdo de partes como
solucién préactica a un tema de fondo sobre la legalidad vy el
monto aceptable de la deuda bancaria.

Este hecho de legitimar los conflictos también refleja
informacién sumamente valiosa sobre la calidad de las leyes
que dieron origen a estos debates. No todas estas regulaciones
han sido revisadas; la Ley para la Proteccién al Ahorro Bancario
(LPAB) es un ejemplo de ello.

Por estos motivos, se puede concluir que, bajo las condiciones
descritas, dificilmente se puede esperar una aceptacion
generalizada de los costos de la deuda.

V. Revision y aceptacién parcial de la deuda bancaria
como deuda publica

Un tema relacionado con la legalidad es el reconocimiento de
la deuda bancaria condicionado a la ejecucién de los procesos
de auditoria establecidos por la LPAB para el rechazo de
operaciones ilegales, la deteccién y evaluacién de irregularidades
y la denuncia de posibles delitos.

La LPAB establece tres procedimientos de auditoria, uno para
cada uno de los programas conducidos por Fobaproa: banca en
liquidacién, banca intervenida y Programa de Capitalizacién y
Compra de Cartera (PCCC). Los procedimientos se establecen
en los articulos quinto, séptimo y noveno transitorios de la ley
mencionada.

En los casos de la “banca en liquidacién” y la “banca
intervenida”, las auditorias no pueden conducir a la reduccién



de la deuda publica, ya que los bancos involucrados en esos
programas perdieron totalmente su capital y no se pueden
regresar créditos u otras operaciones para que los cubran los
accionistas originales de esos bancos; en otras palabras, quienes
aplican los limites a las responsabilidades de las sociedades. Y,
por otro lado, es muy poco lo que se podria recuperar de los
funcionarios que hubieran actuado de manera dolosa o de mala
fe.

A pesar de esto, las auditorias son importantes ya que pueden
ayudar a identificar: a) causas de la quiebra de las instituciones
bancarias; b) ilegalidades e irregularidades cometidas por
funcionarios bancarios, deudores y otros actores vinculados
con las operaciones bancarias; c) eficiencia y, en su caso,
irregularidades e ilegalidades de los interventores y liquidadores
nombrados por las autoridades financieras; y, finalmente, d)
pueden ayudar a documentar denuncias penales, combatir
la impunidad v facilitar la cobranza de adeudos. En pocas
palabras, pueden ayudar a la rendicién de cuentas y a fortalecer
las normas y la credibilidad de las instituciones.

En cambio, en el caso del PCCC, las auditorias previstas en el
articulo quinto transitorio de la LPAB si podrian llevar a reducir
el valor del adeudo. Esta ley establece que los créditos resultantes
de ‘“operaciones ilegales” deben ser excluidos del programa.
Esta exclusién se logra por dos medios distintos. En el caso de
“operaciones ilegales” que sea atribuible a funcionarios de los
bancos, los créditos deben ser eliminados. Si la ilegalidad no
es atribuible a los bancos, los créditos respectivos podrian bien
eliminarse o bien sustituirse por otros que sean, por lo menos,
tan buenos como los originales. Esta decision depende de la
Junta de Gobierno del IPAB pero podria ser revocada por los
bancos a través de los medios previstos en la ley y por medio
del amparo.

La regulacién también requiere la identificaciéon de
“operaciones irregulares” con el fin realizar andlisis posteriores
para detectar, en su caso, posibles ilegalidades asociadas
con ellas. Estas ilegalidades también tendrian los efectos
mencionados.

Los conceptos de “operacién” y de “irregularidad”, a los que se
refiere el articulo quinto transitorio de la LPAB han sido materia
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de una amplia discusién. Algunas de las posibles irregularidades
debatidas y que podrian llevar a reducir el costo fiscal son:

VL.

La compra de los intereses moratorios de los créditos
bancarios.

La compra de créditos originalmente excluidos por el
Fobaproa en sus criterios de adquisicién y que incluia
la siguiente lista de créditos: relacionados, menores de
200,000 pesos, denominados en UDIS, descontados por la
banca de desarrollo y empresas en suspensién de pagos.
La compra de créditos originalmente excluidos y que
ademés no fueron revelados por los bancos en los
anexos a los contratos de compra de cartera. Se trata de
un subconjunto de créditos del inciso anterior. Los maés
relevantes son los llamados créditos relacionados.

La fijacién de un precio de compra de los créditos
superior al valor esperado de recuperacién, dadas las
normas vigentes de calificacién de la calidad crediticia y
los requerimientos de reservas. Esto seria relevante en la
medida en que ese precio no obedeciera a un acuerdo
de las partes, sino a una auto-calificacién inadecuada de
la calidad crediticia realizada por los bancos en posible
violacién a las normas aplicables.

El incumplimiento (en su caso) de las responsabilidades
de recuperacién de cartera entregada al Fobaproa en las
mismas condiciones que las aplicadas para la cartera
propia por parte de los bancos. Es decir, la inadecuada
gestién de la deuda.

Finalmente, aunque ya se menciond en la seccién anterior
como causa de “probable nulidad”, la incorporacién al
PCCC de instituciones que no requerian capital.

Dilemas de las auditorias para el Programa de
Capitalizacién y Compra de Cartera

Las auditorias previstas por la ley han planteado dilemas
significativos. Cuatro de ellos requieren de atencién especial. El
primer dilema es el maés significativo y consiste en la definicién
de si las auditorias ordenadas por la Camara de Diputados y
realizadas por el auditor Michael Mackey son las auditorias a las
que se refiere la LPAB. Los bancos participantes en el programa



afirman que si y las autoridades financieras han aceptado esta
posicién. Sin embargo, se han esgrimido razones para no aceptar
esta posicién, tal como lo establece la Auditoria Superior de la
Federacién (ASF). Una vez mas, no hay consenso. Los criticos
sefialan que el propio auditor Mackey afirma en su informe que
no se trata de una auditoria. Esta Gltima afirmacién también ha
sido materia de fuerte debate.

Segundo dilema: se refiere a la suficiencia de la auditoria
de Mackey para que el IPAB realice el procedimiento que
indica la ley con la seguridad de eliminar créditos ilegales. En
concreto, la pregunta es si el procedimiento de revisiéon vy los
resultados permiten razonablemente identificar las ilegalidades e
irregularidades potenciales. La duda sobre su alcance se puede
ilustrar con los siguientes puntos:

1. El propio auditor Mackey sefnalé con claridad las
limitaciones de su procedimiento para identificar
operaciones ilegales. El texto no dejé lugar a dudas
sobre la opinién del auditor sobre la insuficiencia del
procedimiento, habiendo sefialado con toda claridad que
no fue una auditoria.

2. El mismo auditor llamé operaciones “relevantes” a un
conjunto amplio de créditos, pero no hizo referencia
explicita de si el concepto “reportable” era sinénimo
de “irregular”. Este aspecto generé inseguridad
procedimental y juridica para el IPAB.

3. No designé una sola operacién con el adjetivo “irregular”
pero tampoco afirmé que la deteccién de este tipo de
operaciones hubiera sido objeto de su revisién. Tampoco
afirmé que no hubiera alguna operacién irregular.

4. El texto del informe del auditor fue totalmente omiso
sobre las categorias, la intencién o el procedimiento del
articulo quinto transitorio de la ley.

Actualmente parece haber consenso en el sentido de que las
auditorfas fueron insuficientes. Sin embargo, en su momento
el Congreso las aceptd y otorgd al auditor Mackey un finiquito
muy amplio que ha evitado obtener de él informacién
complementaria sobre ese proceso de revision.

Tercer dilema: un conflicto para el IPAB ha sido adoptar la
decision de buscar la realizacion de una nueva auditoria o no, o
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bien definir si le conviene promover una auditoria negociada con
los bancos. Por un lado, el proceso iniciado por el IPAB hace dos
anos ha indicado que una auditorfa no negociada dificilmente
serfa aceptada por los bancos. Por otro lado, si la auditoria se
realizara bajo negociacién con los bancos, se podrian imponer
limitaciones severas tanto a los términos de referencia como a
los efectos econémicos. De ser asi, podria ser més razonable
no realizar una nueva auditoria y ahorrar los recursos de los
resultados fiscales asociados con su ejecucion.

Otros dos aspectos criticos de este dilema son los que se
refieren a los términos de las auditorfas y a las implicaciones de
los resultados. Si se busca poco o con un método inadecuado o
si se limita a priori el posible impacto de las auditorias, entonces,
nuevamente, podria ser conveniente no hacer ninguna revisién
adicional. En el marco de desconfianza actual, la pregunta es
¢qué tan creible puede resultar una revisién concertada? Deben
aportarse elementos suficientes para que la poblacién llegue a
una conclusién bien informada.

Cuarto dilema: la incorporacién de informacién sobre
operaciones realizadas por los bancos durante los afnos previos
a la crisis bancaria que estd en manos de las autoridades de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), del Banco de
México y de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, podria
facilitar al IPAB realizar una evaluacién adecuada.

La transparencia del proceso de ejecucién del articulo quinto
transitorio de la LPAB vy la posible reduccién del valor de los
pagarés, tienen connotaciones muy claras que involucran a los
acuerdos de la Junta de Gobierno del IPAB, las acciones iniciadas
por el instituto, los alcances y limitaciones de las auditorfas de
Michael Mackey y la informacién aportada por cada una de
las autoridades financieras para la ejecucién del proceso. La
transparencia frente al Congreso implica la entrega de los
“libros blancos” detallados sobre cada una de las operaciones
de intervencién, liquidacién y capitalizacién. Finalmente, la
transparencia frente a la ASF también involucra atender los
requerimientos de informacién, como es la explicacién de
cada una de las acciones emprendidas por el Fobaproa vy otras
autoridades que llevaron a incrementar el costo fiscal, asi como
la entrega de los papeles de trabajo utilizados por los diversos



despachos contables contratados, como parte de la elaboracién
de las auditorias ordenadas por el Congreso.

Nuevamente la solucién de estos dilemas y el grado de
transparencia dependerén de las negociaciones entre los bancos
y las autoridades financieras o de la decisién de las cortes ante
los procesos de amparo, no sélo de los bancos frente al IPAB y
autoridades financieras, sino también del Poder Ejecutivo frente
ala ASE

Los litigios, amparos y controversias constitucionales han sido
parte central del proceso para culminar el rescate bancario y
terminar la Gltima etapa de la crisis bancaria. Los bancos han
buscado amparos contra las auditorias de gestién, identidad
de objeto, existencia vy legitimidad anunciadas por el IPAB
(conocidas como auditorias GEL); contra la reduccién del valor
de los pagarés Fobaproa recomendada por la ASF; contra la
revelacién de las actas del Fobaproa en las que se decidié la
compra de cartera bancaria ordenada por el Instituto Federal
de Acceso a la Informacién Publica (IFAI); v contra el Banco
de México para que no revise las carteras de los bancos como
resultado de la suspensién otorgada por el Poder Judicial ante las
auditorfas GEL. El Poder Ejecutivo ha buscado el amparo contra
la recomendacién de reducir el valor de los pagarés externada
por parte de la ASE. El IPAB también buscé un amparo contra la
revelacién de las actas de la Junta de Gobierno solicitada por el
[FAIL Algunos legisladores han anunciado su intencién de iniciar
una controversia constitucional para que la Suprema Corte de
Justicia declare inconstitucional al Fobaproa y se rechace la
deuda bancaria como deuda publica.*!

Las observaciones a las cuentas publicas de los anos 2000 y
2001 relativas al PCCC hechas por la ASF, las cuales atin no han
sido solventadas a juicio ésta, alcanzan un monto de 34,549.2
MMP a valor histérico, monto que actualizado al 30 de junio de
2003 asciende a 110,811.2 MMP*?

P Gardurio, R. (2004, Julio 18). La ASF se excedi6 en sus atribuciones al aprobar el canje
de bonos Fobaproa. La Jornada.

92 Estas cifras provienen de la comparecencia del Auditor Superior de la Federacién ante la
Comisién de Vigilancia de la Camara de Diputados el 22 de octubre de 2003. Ver (2003,
Octubre 24). Ajusta ASF anomalias del Fobaproa. Reforma.
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En un punto de acuerdo unanime del Senado de la Republica
(del 3 de diciembre de 2003), el Congreso de la Unién decidié
solicitar a la Procuraduria General de la Republica que pidiera
a la Suprema Corte de Justicia de la Nacién atraer los juicios
de amparo de los bancos contra el IPAB y contra la ASE La
decisién de atraer estos casos, del primero de junio de 2004, fue
unénime por parte de la Suprema Corte de Justicia.

En otro acuerdo sin precedente, el 13 de agosto de 2003,
la Comisién Permanente del Congreso de la Unién adoptd
unanimemente un exhorto a los bancos y a las autoridades
financieras para aceptar y aplicar las auditorias que establece
el articulo quinto transitorio de la LPAB con el fin de reducir el
costo fiscal.

Aqui cabe senalar que el término de las auditorias y la
culminacién de la crisis bancaria han involucrado a los tres
Poderes de la Unién como nunca antes en la historia de
México.

Situacién actual:

En razén de lo anterior, en fecha reciente se anuncié el nuevo
Programa para llevar al cabo el canje de pagarés FOPBAPROA
por notas IPAB, del que destacan los siguientes acuerdos:

e Desistimiento de amparos y juicios mercantiles por
parte de los banqueros.

e Pago de los bancos de créditos relacionados por 9,482
MMP,

e Afectacién en fideicomisos de garantia de créditos
menores por 7,010 MMP, sujeto al resultado de las
auditorias.

e Se acepta la practica de auditorias de gestion,
existencia y legalidad (GEL), habiendo los bancos
aceptado las reducciones adicionales que en su caso
se deriven de los resultados de dichas auditorias.
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e Entrega de los papeles de trabajo de los despachos
contables mexicanos que en su momento contraté el
auditor Michael Mackey.

e Entrega de informes sobre quitas, condonaciones,
quebrantos y castigos sobre los créditos adquiridos por
el gobierno federal.

Ante este nuevo esquema, correspondera a las autoridades
buscar creativamente formas de transparencia. El haber optado
por una opcién negociada genera nuevas preguntas y nuevos
requerimientos de informacién. Se debe buscar el consenso no
sblo con las partes sino también con la sociedad que habra de
pagar las cuentas.

Una premisa basica de este documento ha sido que el
verdadero desarrollo se alcanza por medio de la participacién y
el consenso. La transparencia integral es el medio para llegar a
esa meta. En palabras de Joseph E. Stiglitz:

Ingredientes clave en una estrategia exitosa de
desarrollo son la propiedad y la participacion. Hemos
visto una y otra vez que la propiedad es esencial para
una transformacién exitosa: las politicas impuestas
desde fuera pueden ser aceptadas a reganadientes
de una manera superficial, pero rara vez seran
implementadas como han sido intentadas. Pero
para alcanzar la propiedad y participacién deseadas,
el proceso que lleva a la estrategia debe ser
participativo... Debe involucrar el apoyo de grupos
de la sociedad civil; esos grupos son parte del capital
social que necesita ser reforzado, y dan voz a aquellos
miembros de la sociedad frecuentemente excluidos,
facilitando su participacién e incrementando la
propiedad en el proceso de desarrollo. Al involucrar a
esos grupos, el proceso de formulacién de estrategias
puede ser capaz de generar el compromiso y
la participacién que son necesarios para que el
desarrollo sea sustentable.”

% Ver la “Oth Radl Prebisch Lecture” de 1998, pagina 21, disponible en: http://
www.unctad.org/en/docs/prebisch9th.en.pdf

145

S

payqnd

ppna(] b 2p vuapdsun.] b piod SOjAY



146

Transparencia Integral para el Reposicionamiento de la Deuda Publica:

Criterios, Areas v Retos para México Bernardo Gonzalez-Aréchiga

Por lo tanto, en el nivel de desarrollo democrético que ha
alcanzado México, no basta que las decisiones sean alcanzadas
por consenso entre el gobierno federal v los bancos. Tampoco
basta que el esquema cuente con el apoyo de algunos
legisladores, aun si este apoyo fuera mayoritario. No se puede
repetir la arrogancia de las decisiones cupulares que describen
Martin Feldstein, Sidney Wientraub v el propio Joseph Stiglitz.
No importa qué tan grande sea la clpula, se debe asegurar
la “propiedad” vy la “participacién” para que la rendicién de
cuentas sea consistente con la transparencia integral.

VII. Otros retos para la transparencia de la deuda
publica en México

La deuda publica ha dejado de ser una amenaza para la
integridad del territorio nacional y la autonomia en el manejo
de los activos del Estado y de los ciudadanos mexicanos en
el exterior. Las amenazas de congelamiento de cuentas e
hipoteca de activos han quedado en el pasado, a pesar de que
su sombra aparecié en el debate publico durante la década de
los ochenta.

A pesar de la debilidad fiscal todavia presente en México, el
crédito publico estd firmemente establecido y se han eliminado
practicas como los créditos forzosos y la confiscacién directa de
activos para solventar el gasto publico. También han quedado en
el pasado los ciclos de insolvencia caracterizados por moratoria,
suspensién de pagos o desconocimiento de deudas anteriores
para llegar a renegociaciones, reestructuras y, en algunos casos,
eliminacién de intereses y principal.

Con el regreso y la mayor fortaleza de la deuda mexicana
en los mercados voluntarios de capitales, persiste el riesgo de
contagio vy el riesgo de sufrir ataques de especulacién. Este reto
es materia de la dltima seccién de este capitulo.

Otro reto para la transparencia es la revelacién de la distribucién
de los costos y beneficios de la deuda y de los efectos de la
restriccion fiscal. Esto requiere hacer explicitos los objetivos de
la politica econémica en términos de la racionalidad del balance
“Deuda interna - Deuda Externa”, el modelo utilizado por las
autoridades para determinar los criterios de programacién (no



sélo los criterios de politica econémica), las razones que explican
la estructura de deuda y los elementos anti-ciclicos como
estabilizadores automaticos.®* En pocas palabras, la racionalidad
y los fines de las politicas publicas. Para esto, necesariamente,
se requiere profundizar sobre el uso de los recursos de la deuda
y sobre el cumplimiento de los objetivos de su administracién.
Este panorama es incompleto si no se consideran los riesgos que
implican para la politica fiscal y monetaria.

Como analizamos en el capitulo sobre los criterios de
transparencia, uno de los minimos por satisfacer es la anticipacién
presupuestal (principalmente de ingresos participables) con el fin
de permitir a estados y municipios su adecuada planeacién y
presupuestacién asi como la claridad de reglas y férmulas para
compartir los excedentes petroleros. En estas dos areas persiste
desconocimiento y desconfianza de estados y municipios.

Finalmente, el tema de la contratacién y el uso de la deuda han
sido recurrentes. De acuerdo con la Constitucién Politica, sélo
debe contratarse deuda para ejecutar obras que incrementen
ingresos publicos con la excepcién de la regulacién monetaria,
las operaciones de conversién y la atencién a emergencias. Por
lo tanto la prioridad de la transparencia debe ser la revelacién
de las obras construidas a nivel federal, estatal y municipal, asf
como por los resultados generados y por su eficiencia.

Se requiere también que la revelacién sea explicita en el apoyo
de los planes de desarrollo econémico y social; finalmente, la
transparencia se completa con la evaluacién de la efectividad de
las politicas y acciones publicas vinculadas a la deuda.

VIII. Retos globales para la transparencia en la deuda
publica®

La transparencia para la deuda publica se ha convertido en
una demanda generalizada para paises emergentes y paises de

& Una critica importante a la politica macroeconémica mexicana tiene que ver precisa-
mente con la debilidad de los estabilizadores autométicos y la operacién de factores pro-
ciclicos como la relacién entre ingresos petroleros y el déficit fiscal. Ver Montes-Negret,
E Fiscal Sustainability. En Giugale, M. y otros. México a Comprehensive Development
Agenda for the New Era. (paginas 51-58). Washington, D.C.: World Bank.

95 Esta seccion se basa en los trabajos de Jan Joost Teunissen, Sebastian Edwards, Nancy
Birdsall y Stephany Griffith-Jones.
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ingreso medio. La secuencia de las crisis bancaria y cambiaria
(mas de 100 en los ultimos 30 afios) ha dado como resultado
una reflexién muy profunda sobre las formas para evitar nuevas
ocurrencias y nuevos fenémenos de contagio. Se ha reconocido
que el costo de estos eventos ha sido muy alto en términos de
la reversién de programas para combatir la pobreza, del gasto
social, y de la generacién de empleos en estos paises, asi como
en términos del crecimiento econémico, no sélo en paises
de ingresos medios y bajos, sino también para la economia
mundial. A pesar de su importancia universal, no hay consenso
sobre las causas de estas crisis ni sobre las politicas preventivas
y correctivas.

Los grandes problemas de las ultimas dos décadas, que
explican la debilidad del sistema actual, son la alta volatilidad
de los tipos de cambio, los grandes cambios en los mercados
de capitales, la incertidumbre que desorienta tanto a gobiernos
como a actores privados y la falta de coordinacién para la
definicién de las politicas macroeconémicas globales. Por
supuesto, un problema persistente es la baja tasa de crecimiento
en muchos paises y la pobreza.

Si bien es cierto que la deuda externa puede facilitar el
financiamiento de la inversién e incrementar el producto
potencial de una economia, también lo es que para aprovechar
este potencial de inversiébn y crecimiento, se requiere abrir
la cuenta de capitales vy que esta apertura incremente la
vulnerabilidad de la economia ante las fluctuaciones en los flujos
privados de capital. Las rapidas reversiones en los flujos de
capital obedecen a la percepcion de debilidad macroeconémica,
politica o de la estructura financiera; con lo que la experiencia
ha mostrado que los flujos de capital son mas volatiles de lo que
tradicionalmente se consideraba.

A pesar de la falta de consenso sobre la efectividad de
las acciones anticiclicas y la mezcla de acciones de paises y
organismos financieros internacionales, en las ultimas dos
décadas se han propuesto programas de ajuste estructural
en decenas de paises (como México). Los resultados de este
proceso siguen siendo materia de discusién, anélisis y critica.
Muchos paises con déficit consideran que las instituciones
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financieras internacionales amplian el peso de la deuda y el
peso de los ajustes.®®

La discusién es compleja ya que combina la contencién de
las crisis y los contagios con el financiamiento del desarrollo
y el funcionamiento del sistema monetario internacional. De
acuerdo con John Williamson:

El sistema monetario internacional consiste de tres
elementos. El primero es el régimen de intercambio
de divisas, que determina el tipo de cambio al que
una moneda es intercambiada por otra. Segundo,
deben existir reservas que puedan transferirse
para la liquidacién de los superavit y déficit
cuando las transacciones estan desbalanceadas.
Tercero, ...también incluye obligaciones de ajuste
que establezca cuando los desbalances deben ser
ajustados mas que financiados y quién debe actuar
cuando se requiere un ajuste.®’

La discusién anterior tiene el agravante adicional de que
cualquier solucién seguramente tendrd repercusiones en la
distribucién de los beneficios del comercio y las finanzas
internacionales, por lo que es un debate redistributivo. De
hecho, uno de los problemas de fondo es el balance entre
paises superavitarios y paises deficitarios, asi como entre paises
emisores de monedas de divisa y los paises usuarios de monedas
de divisa. A nivel internacional también opera el seforeaje que
beneficia a los paises con monedas de divisa.

IX. Propuestas de reforma al sistema financiero
internacional y proteccién ante crisis y contagios

En esta seccién se resenan algunas propuestas de reforma para
reducir la vulnerabilidad de paises y de la economia mundial
ante crisis recurrentes. Un primer conjunto de propuestas

96 Ver Teunissen, J. Editor, Fragile Finance: Rethinking the International Monetary System.
La Haya, Holanda, FONDAD, 1992.

& Williamson, J. et al. (1992). Fragile Finance Rethinking the International Monetary
System.
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proviene del libro Crisis Financieras en Economias Emergentes
Exitosas, editado por Ricardo Ffrench-Davis.

Las propuestas de ajuste y reforma se basan en el diagnéstico
sobre las causas de las crisis cambiarias entre las que destacan:
1) causas internas como la debilidad en la regulacién financiera,
supervision inadecuada sobre las entidades financieras, errores
en la liberalizacién de la cuenta de capital y la inflexibilidad del
tipo de cambio; 2) imperfecciones de los mercados financieros
y de capitales, caracterizadas por informacién asimétrica,
seleccién adversa, insuficiente influencia de los departamentos
de andlisis y riesgos en instituciones financieras, y 3) ataques
especulativos con expectativas auto satisfechas en economias
con equilibrios multiples.

El programa de acciones de transparencia, en esta visién, es
muy amplio y contempla las siguientes acciones de los paises
receptores de capital: 1) transparencia y difusién de informacién
en paises receptores de capital, y 2) acciones contra ciclicas y
estructurales de los propios paises receptores.

1. Transparencia y difusién de informacién
en paises receptores de capital

La respuesta inicial de las crisis cambiarias se orienté a
mejorar la transparencia de las acciones de las autoridades
fiscales y financieras, a mejorar la oportunidad y confiabilidad
de la informacién de los mercados v los instrumentos financieros
y a cerrar las brechas de informacién preexistentes. Brechas
comunes se encontraban en materia de reservas de divisas,
posiciones de divisas a contado y forward, requerimientos de
divisas en distintos plazos y en el estado de salud del sector
financiero®s.

98 Michel Camdessus, Director Gerente del Fondo Monetario Internacional, identificé
como una de las cuatro lecciones para los paises “los altos costos resultantes de la
falta de obligacion regulatoria de publicar informacién sobre indicadores econémicos
criticos”. Las otras tres lecciones se vinculan con: disciplina en las politicas econémicas,
los riesgos asociados a los déficit en la cuenta corriente y la credibilidad y solidez de las
politicas sobre el tipo de cambio. De la misma manera, una de las cuatro lecciones para
el Fondo se vincula con informacién “el desarrollo de estandares para la publicacién de
datos”. Las otras tres lecciones son: didlogo permanente sobre politicas entre los paises y
el FMI, mejor supervisién y mayor apertura en la discusién sobre politicas. Por su parte,
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Este impulso por la mejor revelacién de informacién involucra
la definicién de estandares de informacién por el FMI como el
Estandar Especial para la Diseminacién de Informacién (SDSS)
que inicié en 1996, después de la crisis mexicana y se fortalecié
en 1999; la Publicacién de Noticias Informativas anuales por
pais (PIN). Otros ejemplos significativos son el desarrollo de
cédigos de sanas practicas (desarrollados con participaciéon de
FMI, BIS, Banco Mundial y OCDE) en transparencia fiscal y de
la politica monetaria y financiera.

Los estandares adoptados por los organismos internacionales
incorporan cambios regulatorios y prudenciales a la supervisién
bancaria y el funcionamiento de sistema financiero, asi como
la adopcién de nuevas normas de bancarrota y gobierno
corporativo para entidades financieras y empresas listadas en
mercados bursétiles organizados (bolsas de valores).

El fortalecimiento del gobierno corporativo conlleva a la
mejor informacién sobre la posicién financiera y las actividades
productivas v de servicios de las empresas a sus accionistas
minoritarios, sus acreedores y sus contrapartes. En el caso de
entidades financieras conlleva a la mayor transparencia ante
supervisores y autoridades. Parte de este proceso ha requerido
la mejor definicién y observancia de principios generalmente
aceptados de contabilidad. Otro elemento ha sido la
calificacién, independiente de la calidad crediticia, de emisores
de instrumentos de deuda en los mercados financieros locales y
la autonomia de los auditores externos.

Estos elementos son importantes. No basta la transparencia
de la deuda publica y de las actividades fiscales y monetarias
del gobierno que se vinculan con ella. Una de las funciones del
gobierno consiste en responder a los retos de la estabilidad que
surgen de las actividades del sector privado. La transparencia
también requiere de la revelacién de la solidez real del sector
financiero y de las principales empresas privadas del pais
(empresas listadas en mercados bursétiles formales).

Lawrence Summers (en ese momento Subsecretario del Tesoro de EUA) presenté como
una de las diez lecciones de la crisis mexicana “la transparencia es esencial para el buen
funcionamiento de los mercados internacionales de capitales”. Estos planteamientos
fueron citados por S. Wientraub, NAFTA at Three: A Progress Report, Estados Unidos,
CSIS.
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La conduccién macroeconémica también es materia de
revisiéon. No es materia de este documento la discusién de
politicas macroeconémicas, pero basta listar la adopcién de
estabilizadores automaticos y otras medidas contraciclicas y la
restriccion de flujos de capital de corto plazo (como una clase
especifica de flujos financieros facilmente reversibles)

Los propios promotores de la transparencia en paises
receptores reconocen que la mejora de informacién por sf
misma no previene las crisis; sin embargo, la informacién no
puede llegar a ser perfecta y las asimetrias en el acceso y uso no
pueden eliminarse totalmente.

El enfoque de la mayor transparencia en paises de ingreso
medio y bajo enfrenta limites muy claros como receta para evitar
crisis y contagios. Un limite para asegurar la suficiencia de este
enfoque reside en la gran dificultad para resolver tres cuestiones
basicas: 1) ¢qué tan participativo es el proceso de definicién de
estandares para los propios paises emergentes?, 2) ¢si se debe
condicionar el acceso de estos paises a programas de apoyo de
los organismos financieros internacionales al cumplimiento de
los nuevos estandares? ¢O si deben ser de adhesién voluntaria?,
y 3) ¢si el costo que implica satisfacer los nuevos estandares
justifica los beneficios esperados (especialmente para paises con
instituciones insuficientemente desarrolladas)?.

Otro limite més practico del enfoque de la mayor informacién
como solucién de la crisis v el contagio, es que el factor critico
es cOmo se usa esa mayor informacién y qué tan eficaz es para
prevenir el efecto manada de la euforia y el panico. Los modelos
sobre el uso de la informacién revelan que los actores otorgan
un peso diferenciado a buenas y malas noticias en ciertos
momentos criticos.

Las secciones anteriores sobre el caso de la deuda reciente
en México también muestran que no es suficiente un catalogo
de revelacién financiera que olvide elementos histéricos y
politicos.
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2. Acciones contra ciclicas y estructurales
de los propios paises receptores

El segundo conjunto de acciones involucra acciones
estructurales y acciones anticiclicas en los paises receptores
de capital. En el andlisis de las crisis ha surgido un amplio
consenso en el sentido de que la mayoria de estos fenémenos
tienen causas o, por lo menos, agravantes internos que
deben atenderse por medio de reformas macroeconémicas y
estructurales. Las acciones macroeconémicas propuestas son las
tradicionales, como el incrementar la tasa de ahorro doméstico,
mantener finanzas publicas sanas, reducir la tasa de inflacion,
liberar el tipo de cambio y fortalecer las politicas anticiclicas. Las
acciones estructurales corresponden al fortalecimiento de los
sistemas financieros locales, a la apertura prudente de la cuenta
de capitales y a medidas para promover la inversién extranjera
directa e inhibir el incremento rapido v significativo de los flujos
de capitales liquidos internacionales.

El peso de los ajustes a la transparencia y a la estructura
econémica no puede recaer solamente sobre paises receptores
de capitales. Si bien es cierto que las acciones propuestas
podrian no ser adoptadas por todos los paises receptores v,
en consecuencia, el riesgo contagio y el riesgo moral podrian
mantenerse para el conjunto de los paises de ingreso medio
y bajo en su conjunto, también es cierto que persisten otras
razones de fondo: los resultados no sélo dependen de acciones
de los paises receptores y la capacidad de confrontar los
ataques, requieren también de grandes cantidades de capital
compensatorio que no estan disponibles actualmente en el
sistema financiero internacional.

Efectivamente, la transparencia de la deuda y las politicas
publicas macroeconémicas de los paises receptores de capital
son insuficientes para garantizar la estabilidad. Por lo anterior,
es necesario también aumentar la transparencia en los paises
exportadores de capital y en el sistema financiero internacional.
En concreto, las propuestas contemplan las acciones siguientes
(continuando con la numeraciéon anterior): 3) acciones de
paises exportadores de capital, y 4) generar y difundir mayor
informacién sobre el funcionamiento del sistema financiero
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internacional para uso de autoridades hacendarias y monetarias
de los paises receptores.

3. Acciones de los paises exportadores de capitales

Algunas de las acciones propuestas para los paises
exportadores de capital contemplan adecuar las regulaciones
prudenciales entre paises, sectores y tipos de entidades
financieras, mejorar la coordinacién entre autoridades y cerrar
las brechas regulatorias, especialmente las que aplican a fondos
off shore, portafolios de los bancos globales y fondos cobertura
de riesgos (hedge funds).

4. Generar y difundir mayor informacién sobre
el funcionamiento del sistema financiero
internacional para uso de autoridades
hacendarias y monetarias de los paises
receptores

Una segunda é&rea de transparencia ajena a los paises
receptores, pero que podria ayudar a reducir riesgos de crisis
cambiaria v de contagio en dichos paises, tiene que ver con
el funcionamiento de los mercados financieros y de capitales
a nivel internacional. Se trata de datos sobre las posiciones de
riesgo de grandes intermediarios e inversionistas institucionales
y los intercambios y posiciones de largo, mediano y corto plazos
y de plazos inmediatos. Esta informacién podria ser de gran
utilidad para los bancos centrales de esos paises.

Se han propuesto nuevas funciones para el Banco de
Liquidaciones Internacionales a fin de recolectar, estandarizar,
procesar y difundir informacién. Sobre todo, se requeriria que lo
hiciera con oportunidad y mayor frecuencia.

X. Acciones de las instituciones financieras
internacionales para prevenir la crisis

A pesar de que este documento trata sobre la transparencia
de la deuda publica, incluyendo la deuda internacional y los
instrumentos en que cotiza, conviene listar cuéles son las acciones
propuestas para las instituciones financieras internacionales no

154



relacionadas con la informacién. Algunas de estas acciones se
vinculan con informacién y transparencia mientras que otras
tienen un caracter mas estructural. Se discuten en tres niveles
de profundidad creciente: a) dentro de la estructura actual, b)
con desarrollo, adaptacién y expansiéon de las instituciones
financieras existentes, y c) modificando la arquitectura de los
sistemas financiero y monetario internacionales.

Dentro de la estructura actual, se propone mejorar la
informacién sobre los mercados financieros, mejorar la
coordinacién monetaria contraciclica de los bancos centrales
de Estados Unidos y Europa, y adecuar los requerimientos
de capitalizacién del Comité de Basilea para la Supervisién
Cambiaria a fin de penalizar el corto plazo y los cambios rapidos
de los flujos de capital.

Las acciones de los organismos financieros internacionales
con adaptacién y expansion de sus funciones, requieren definir
nuevos instrumentos en el FMI para atender crisis cambiarias
originadas en la cuenta de capital; ampliar las funciones globales
del Foro de Estabilizacién Financiera (supervisién y regulaciéon
prudencial); y reducir la brecha y mejorar la coordinacién
en materia de fondos facilmente reversibles de inversionistas
institucionales, créditos bancarios de corto plazo y fondos
apalancados. Estos ultimos temas se consideran de caracter
urgente.

Finalmente, las acciones que podrian emprenderse con
cambios en la arquitectura del sistema financiero internacional
podrian ser la creacién de una autoridad financiera mundial
que adopte una regulacién prudencial de aplicacién universal a
paises y a tipos de actores financieros con el fin de eliminar las
crisis financieras.

XI. Otras propuestas de reforma internacional
para la estabilidad

El segundo conjunto de propuestas de cambio del sistema
financiero internacional para responder a crisis y contagios
recurrentes proviene del libro Finanzas Fragiles: Repensando
el Sistema Monetario Internacional, editado por dJan Joost
Teunissen. Algunas de estas propuestas son: crear un banco
central internacional, reestablecer una cotizacién fija entre
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las divisas de los paises miembros del sistema monetario
internacional (como en los tiempos en que estuvieron vigentes
los acuerdos de Bretton Woods) y adoptar restricciones
internacionales a los flujos especulativos.

Se trata de propuestas que han sido evaluadas durante la
década de los ochenta, pero que actualmente no se consideran
viables. H. Johannes Witteveen resenia el espiritu de reforma
prevaleciente a fines de los afios ochenta en la siguiente forma:

Al final de la segunda guerra mundial, Europa vy los
Estados Unidos mostraron voluntad para cooperar
internacionalmente y crear un sistema monetario
orientado hacia el bienestar de las personas en todo
el mundo. En esta época, ese espiritu internacional
estd menos presente.”

En una época mas reciente, se han desarrollado nuevas
propuestas de reforma que podrian tener una probabilidad
mayor de éxito que las anteriores. Estas propuestas se presentan
en cuatro areas principales. La primera area es la coordinacién
de las politicas financieras entre paises y con los organismos
financieros internacionales. El propio Jan dJoost Teunissen
recuerda que en 1974 el Comité de los Veinte, que agrupaba a
las autoridades financieras de los principales paises, abandond
la idea de construir un sistema de control multilateral del sistema
financiero internacional. Esto deja espacio a la coordinacién en
vez del control multilateral que ha probado no ser viable.

La segunda serie de propuestas consiste en otorgar nuevas
facultades y un mandato claro a alguna de las instituciones
financieras internacionales (FMI y Banco Mundial) para
monitorear las politicas macroeconémicas, fiscales, monetarias y
financieras de los paises y emitir un comentario publico cuando
estas politicas se consideren no sustentables. Esta es una tarea
delicada que busca ir mas alla de la evaluacién de riesgos pais.

La tercera propuesta consistiia en crear una Agencia
Internacional para Reestructurar la Deuda. El destino de esta
propuesta era claramente la agenda de los afos ochenta. Sus

99 Witteveen, J. en Williamson, J. et al. (1992). Fragile Finance: Rethinking the International
Monetary System. pp.7.



funciones serian: 1) catalizar los procesos de renegociacién
de los paises con bancos comerciales, bancos de desarrollo
e inversionistas institucionales; 2) revisar los términos de los
contratos; 3) atender los factores ex6genos a los procesos que
pueden afectar los resultados, y 4) sentar bases ciertas para
reducir el costo de servicio de deuda y capital para los deudores
cumplidos.

Finalmente, la cuarta propuesta seria reestablecer los procesos
de asignacién de los Special Drawing Rights (Derechos Especiales
de Giro) para paises con baja calidad crediticia. Esto facilitarfa
el cumplimiento de objetivos como la acumulacién de reservas
v ayudaria a eliminar el sesgo de “ayuda inversa” (reverse aid)
implicito en muchos de estos acuerdos. El sistema financiero
requiere de recursos mucho mayores que los disponibles para
confrontar los choques exdgenos. El problema es que existe
un “riesgo moral” complicado de resolver con paises que
confrontan la turbulencia, ya que es dificil distinguir los choques
realmente exdgenos, es decir, los que son autoinflingidos por
la conduccién macroecondémica de los paises, de aquellos que
pudieron ser evitados.

Una propuesta alternativa para penalizar los flujos de corto
plazo en divisas es el impuesto Tobin, que pretendia grabar las
transacciones financieras en moneda extranjera. Esta ultima
seccién del presente capitulo sobre los retos a la transparencia
es muy reveladora de los limites de la informacién para lograr
la estabilidad vy el crecimiento en paises de ingreso medio. Los
flujos financieros internacionales siguen planteando grandes
retos a la conduccién econdmica. Estos retos no se pueden
afrontar unilateralmente. La transparencia pareceria ser una
condicién necesaria pero no suficiente para la estabilidad. En
una interpretacién mas critica, pareceria no ser siquiera una
condicién necesaria.

Queda también la hipétesis de que una transparencia sélo de
los paises receptores de capital, en un contexto de insuficiente
revelacién global de informacién y de instituciones imperfectas,
resulta un paso limitado para la contencién de crisis y contagio.
Es claro que se requiere que México juegue un rol muy activo
en el andlisis y en la definicién internacional de criterios de
revelaciéon y ajuste de las grandes instituciones posteriores a la
era de Bretton Woods.
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Capitulo 8: Conclusiones

La promesa de la deuda publica de contribuir a superar
etapas de desarrollo en México no se ha cumplido cabalmente.
Es incumplida en términos de su contribucién para acelerar
el crecimiento, reducir la intensidad de los ciclos econémicos,
fomentar la inversiébn privada, promover el empleo y la
competitividad. Es una promesa parcialmente cumplida en
términos de la entrada del pais a los mercados internacionales
de bienes y servicios. La sorpresa de la deuda es que ha forzado
cambios estructurales en materia de impulso democréatico y
del cambio de modelo econémico (apertura, desregulacion,
privatizacién). Ha sido, segun los criticos, un “caballo de Troya”
muy eficaz. En palabras de Leén Bendesky y Roberto Gonzélez
Amador, ya citadas en la introduccién: “México entré a la
globalizacién por la puerta de la deuda externa”.'® También
ha llevado al pais a seguir politicas ortodoxas a lo largo de
dos décadas de ajuste y desregulacién que han sido debatidas,
no sélo por los criticos, sino dentro de los propios organismos
financieros internacionales que las impulsaron inicialmente.

En pocos momentos de nuestra historia reciente, la deuda ha
sido resultado de un proceso deliberado de contratacién para el
cumplimiento de objetivos estructurales. Esto solamente ocurrié
para la exploracién y explotacién petrolera y, en menor medida,
después de la renegociacién de la deuda mexicana con el Plan
Brady.!®! La deuda se ha acumulado fundamentalmente por las
crisis recurrentes v el rescate bancario (otra forma de crisis). El
alto costo de endeudamiento ocurrido en esos dos momentos
ha implicado que por anos, el destino de la deuda haya sido
impuesto por refinanciamientos, renegociaciones, crisis de
especulacién y contagio, choques por las tasas de interés y

120 Bendesky, L. y Gonzalez Amador, (2003). De apetitos e intemperancias: Horizontes de
la crisis mexicana, pagina 46.

101 E| plan Brady se da a conocer el 10 de marzo de 1989 por el secretario del Tesoro de
Estados Unidos, Nicholas Brady. Este plan aceptaba la situacién de un sobreendeuda-
miento y la necesidad de reducciones del servicio y del principal de la deuda. El proceso
se concebia como una serie de operaciones sucesivas de recompra de deuda a des-
cuento a lo largo de tres o cuatro anos a través de “Bonos Brady”. Los paises deudores
por su parte se comprometian a un ajuste continuo de sus economias, incentivando la
inversién extranjera, la repatriacién de capitales y el fortalecimiento del ahorro interno.
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por los precios internacionales del petréleo. El segundo gran
motor secular de la deuda ha sido el déficit fiscal ocasionado
por la debilidad hacendaria, la falta de control presupuestal y la
atencién de necesidades sociales. El tercer motor de la deuda en
nuestra historia ha sido el déficit de la balanza de pagos.

Cambio en la administracién de la deuda

A pesar del apremio causado por todos esos factores, se ha
logrado un cambio favorable y significativo en la estructura de la
deuda: ya no es fundamentalmente una deuda bancaria o frente
a organismos financieros internacionales y gobiernos extranjeros,
sino una deuda amparada por valores que se colocan y operan
de manera voluntaria en mercados financieros nacionales e
internacionales. Es una deuda listada que es adquirida por las
administradoras de fondos de pensiones, aseguradoras, bancos
y otros inversionistas institucionales y privados. Es una deuda
sujeta a normas claras de colocacién, operacién y revelacién de
informacién propias del sector financiero.

En los dltimos 25 afos ha disminuido el peso de la deuda
total, a pesar de la crisis bancaria. Como resultado del menor
monto y la mejor estructura, se ha reducido el peso de los
intereses en las finanzas publicas. Las menores tasas de interés
nacionales han tenido tres factores coadyuvantes: las menores
tasas internacionales, la mayor estabilidad de precios en
México y la mejor calidad crediticia de la deuda del gobierno.
El desendeudamiento externo se ha compensado parcialmente
por el mayor endeudamiento interno, esto ha dado lugar a que
el gobierno utilice un porcentaje mayor del ahorro interno (de
por si escaso), abriendo asi el debate a la posibilidad de que ésta
sea la causa de la falta de crédito interno.

Ciertamente, la deuda ha dejado de ser un factor de
inestabilidad interna y de vulnerabilidad ante choques externos.
Como ya se mencioné en el documento, aunque falta mucho
por hacer, es un hecho que ha aumentado significativamente la
transparencia en la deuda publica.



Autodeterminacién y deuda

Desde un inicio, se planteé que México no solamente
perdié crecimiento y bienestar (la llamada década perdida y
la crisis bancaria), sino también ha perdido autodeterminacién
econémica. Ademés, la deuda rompié el “pacto social”
prevaleciente en la administracién de la restriccién presupuestal
y contribuyé a la alternancia de gobierno. 30 anos después
de la primera crisis de deuda contemporanea, México no ha
reconstruido ese “pacto social”.

En la medida en que la historia de la deuda también ha
sido una historia de delegacién de facultades de la sociedad al
gobierno y a pesar de los indudables avances en la transparencia,
la sociedad no parece estar dispuesta a volver a delegar de
manera tan amplia. Ahora es un factor de la politizacién y se ha
perdido el consenso por la percepcién de que no ha habido una
adecuada rendicién de cuentas.

Algunas tesis sobre la transparencia

Ademas de la contencién de los riesgos de la deuda y su
reestructuracion, también se ha avanzado mucho en hacerla
mas transparente. Se ha dado la revelacién sobre los programas
de financiamiento de mediano plazo, presupuestos anuales y
reportes trimestrales de deuda, ademés de una gran riqueza de
informacién monetaria, fiscal y comercial. Del mismo modo, se
ha aumentado la divulgacién de informacién relativa a los flujos
internacionales de capitales, a la inversién extranjera directa y
en portafolio, y a las operaciones financieras y funcionamiento
macroeconémico. También se ha mejorado la revelacién de
criterios contables, manuales de operacidn, objetivos de politica,
organigramas y funciones de las distintas agencias y puestos.
En términos financieros de la deuda, se han definido procesos
de subasta de deuda, calendarios definidos y atendidos para
la colocacién, criterios de valuacién a precios de mercado,
custodia, liquidacién y compensacién. Finalmente, la relacién
entre politicas fiscales y monetarias estd mejor documentada.
Todo esto representa un avance incuestionable.
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La crisis bancaria ha sido impulsora de la transparencia
fiscal, del respeto a la division de funciones entre Ejecutivo
y Legislativo, de la solucién de controversias entre estos dos
Poderes y entre gobierno y bancos comerciales por medio de
amparos presentados ante el Poder Judicial. También contribuyé
a este proceso el Congreso, los partidos politicos, y algunos
grupos sociales (como el Barzén) v académicos. Parafraseando
a Bendesky y Gonzalez Amador,!? México estd entrando en
la transparencia fiscal “por la puerta de la deuda publica”. El
resultado de esta ultima etapa del proceso es todavia incierto y
dependera en buena medida de la forma en que se culmine el
rescate bancario.

En efecto, todavia falta informacién publica sobre la legalidad
de una parte de la deuda del Programa de Capitalizacién y
Compra de Cartera, las causas del quebranto bancario, las
razones por las que se perdieron los juicios para ejercer las
garantias, el desempefio de funcionarios y las decisiones
de liquidadores e interventores bancarios. Estas formas de
transparencia se han enfrentado con el secreto bancario, el
secreto fiduciario y hasta el secreto bursatil. La continuidad
de los funcionarios en puestos vinculados al rescate bancario
ha dificultado considerablemente este proceso. Se replican las
condiciones del riesgo moral: hay mucha informacién, pero
faltan todavia elementos muy importantes.

Transparencia en los mercados

En este periodo de legalidad se ha favorecido la transparencia
relacionada con el funcionamiento de los mercados financieros
y la revelacién de informaciéon para érganos internacionales.
Sin embargo, no se ha avanzado con igual determinacién
en satisfacer las necesidades internas de informacién y en la
construccién de consensos.

La transparencia no puede ser solamente para el mejor
funcionamiento de los mercados de capitales, por grande que
haya sido este esfuerzo y por importante que sea cuidar la
calificacién de la deuda. Una parte de la opacidad financiera
actual proviene de la forma de actuar de los administradores

102 Bendesky, L. y Gonzélez Amador, (2003), op cit.



de fondos e inversionistas institucionales en el sistema
internacional. En este contexto, la transparencia gubernamental
v de los mercados financieros nacionales no es suficiente para el
adecuado funcionamiento integral de los mercados de deuda y
para eliminar riesgos de especulacién.

Por lo tanto, México debe demandar la mayor transparencia
de las instituciones financieras internacionales, de los mercados
financieros, de los inversionistas internacionales y de los
intermediarios. En este proceso deben participar de manera
significativa los organismos financieros internacionales. El
debate sobre la nueva arquitectura del sistema financiero
internacional se ha dado, en parte, como resultado de la crisis
mundial de la deuda, las recurrentes crisis bancarias y los efectos
de contagio. En ambos episodios, el caso de México ha sido
crucial. Estos cambios ayudarian a dar una nueva cara a la
apertura de la cuenta de capitales en paises como el nuestro
y apoyarian formas mas creativas de insercién en la economia
internacional.

Responsabilidad fiduciaria del gobierno

Mientras el gobierno imponga un régimen de ahorro forzoso
y restricciones al régimen de inversién para el ahorro privado,
tiene responsabilidades fiduciarias (de buen padre de familia)
muy significativas que van maés alld de la mera transparencia.
Las restricciones impuestas al régimen de inversién (cuentas
en Infonavit, sociedades de ahorro para el retiro, sociedades
de inversion, etcétera) y el cierre de la cuenta de capitales,
obligan al gobierno a ofrecer rendimientos reales positivos,'®
trato fiscal competitivo, asi como condiciones de operacién
adecuadas para la deuda (como son la liquidez, la valuacién
de mercado confiable y la disponibilidad de instrumentos para
cubrir riesgos). De no ser asi, se generan impuestos implicitos
y costos de transacciones cubiertos, tarde o temprano, por
los ciudadanos. También crean la responsabilidad de ofrecer
opciones amplias de inversién en titulos gubernamentales.

103 £| yendimiento real implica no sélo renunciar a la “represién fiscal” sino también revisar
la estructura de comisiones de los intermediarios bancarios y bursétiles para distintos
tipos de ahorradores e inversionistas. Esta responsabilidad no ha sido adecuadamente
cumplida. Los beneficios del control macroeconémico se han quedado en los costos de
intermediacién.
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Otro lado de la moneda de no garantizar rendimientos reales
adecuados, es el otorgamiento de garantias publicas cuyo
valor se incrementa a medida que caen los rendimientos de
las inversiones en instrumentos como los fondos de pensiones.
El ahorro corriente puede generar pasivos contingentes para
el gobierno que podrian materializarse en el mediano y largo
plazos, particularmente en los sistemas de pensiones y de salud.
De ahi la importancia de la transparencia integral de activos y
pasivos, asi como de la contabilidad amplia y abierta de los
pasivos contingentes.

La apertura del régimen de inversion

Dado que el balance de largo plazo en la “restricciéon fiscal”
es una fatalidad econémica de la deuda que condiciona la
estabilidad y la sustentabilidad, la responsabilidad fiduciaria
del Estado, asociada a la imposicién de restricciones en la
capacidad de elegir, conlleva a responsabilidades estructurales
como la realizacién de reformas fiscales y financieras.

La responsabilidad fiscal debe pasar por la bisqueda de un
balance durable entre beneficio privado para los inversionistas y
el costo fiscal, la rentabilidad y los bienes publicos, asi como el
balance entre la deuda interna y la deuda externa.

Bases cambiantes para la administracién de la deuda
publica y la restriccién presupuestal

Para terminar este documento conviene subrayar la necesidad
de adoptar y mantener una nueva practica de politicas fiscales,
monetarias y financieras para la administracién de la deuda
publica, que sea mas abierta, compartida y contribuya a reforzar
la estabilidad econémica y politica. Esta nueva préactica sentaria
las bases de un nuevo “pacto social” en materia de la deuda y
sustituiria las bases anteriores.!%*

104 5 utiliza el concepto de bases de la administracién de la deuda para designar el con-
junto de politicas publicas (fiscal, monetaria y financiera) que son anticipadas (objetivos
y précticas) en sus objetivos y practicas por los actores privados como una normalidad
institucional o, por lo menos, como caracteristicas de un entorno econémico dominante.
El concepto no implica aceptacién social sino simple normalidad.
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En los dultimos 30 anos, hemos tenido cinco periodos
diferenciados en términos de las politicas para la administracién
de la deuda y los grados de flexibilidad y roles condicionados
desde el gobierno para los actores privados. Es decir, hemos
experimentado cinco “bases para la administracién de la deuda
publica” diferenciadas y cambiantes. Nos tenemos que preparar
para llegar a una nueva y mas permanente etapa de madurez.

La “base posterior al desarrollo estabilizador” (principios
de la década de los setenta) para el manejo de la deuda era
el financiamiento de paraestatales v del gasto publico con
estabilidad, entendida ésta, de manera estrecha, como control
de la inflacién. Otros elementos eran los controles institucionales,
la dominancia de la deuda federal sobre la deuda estatal,
municipal y privada, el uso creciente del sefioreaje, las tasas de
interés reales negativas sobre la carga fiscal y el control del gasto
como instrumento de reduccién de la deuda real. Este modelo
resulté inadecuado para lidiar con las mayores tasas de interés
de la década de los ochenta y provocé fuertes distorsiones del
modelo econémico y costos muy altos por la inestabilidad.

Las “bases del ajuste” para el pago de la deuda petrolera
fueron dominantes durante el periodo 1982-1987, y se
caracterizaron por la prioridad de cumplir con las obligaciones
de pago, frenar la fuga de capitales y buscar el regreso a los
mercados voluntarios de capitales. En este periodo, se dio una
reestructuracién de la deuda soberana y bancaria por medio
de una participacién mayor en los mercados de capitales. La
reduccién de la deuda real por medio de tasas de interés reales
negativas (represién financiera) y un seforeaje alto (promedio de
3.5% del PIB) dio como resultado una extraccién de excedentes
a un ritmo muy alto para estandares internacionales.

Una segunda etapa de las “bases del ajuste” posterior a la crisis
de deuda petrolera se presenté de 1988 a 1994. Este nuevo
periodo se caracterizd por la rapida privatizacion de empresas
paraestatales (discutida en el tercer capitulo), la apertura rapida
ala cuenta corriente y la desregulacion del mercado de capitales.
Otros elementos determinantes fueron la firma del Tratado de
Libre Comercio de América del Norte y la renegociacién de la
deuda externa con una significativa reduccién en su peso anual.
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Los efectos combinados de éstos fueron los importantes flujos
de capitales de corto plazo, que resultaron facilmente reversibles
y maés volatiles de lo esperado.

Los esfuerzos de contencién de la crisis bancaria y cambiaria de
1994 generaron no sdlo una respuesta coyuntural, sino también
nuevas bases que podriamos llamar “bases de contencién con
estabilidad”, las cuales estuvieron vigentes de 1995 a 1998. Fue
un periodo en que se acentuaron los controles institucionales
de la banca y los regimenes de inversiones institucionales, asi
como por la dominancia de la deuda federal sobre cualquier
otro destino del ahorro interno. Este periodo fue acompanado
por un régimen cambiario de flotacién libre. Se tuvo un cuidado
especial en la promocién de la liquidez de los titulos en los
mercados de capitales y en la adecuada valuacién de mercado
para los instrumentos de deuda publica.

Finalmente, de 1999 a la fecha, podemos plantear que ha
dominado lo que podemos llamar las “bases de transicién”,
que se han caracterizado por la actualizacién de la regulacién
financiera y el desarrollo de un mercado completo y de largo
plazo para los instrumentos de deuda publica. Esto ha permitido
desarrollar una estructura intertemporal de tasas de interés
(vield curve o curva del valor del dinero en el tiempo) de largo
plazo para instrumentos emitidos con tasa nominal en México
y en délares en mercados internacionales. La liquidez en todos
los plazos ha permitido mejorar la valuacién de los portafolios
financieros con informacién contable més confiable, avanzar en
la medicién y control de riesgos y ha facilitado el desarrollo de
mercados privados de deuda y de productos derivados.

Un elemento central en el proceso de las “bases de transiciéon”
ha sido la mayor movilidad de capitales por la renovada apertura
de la cuenta de capitales. Por lo tanto, la mayor liquidez ha
permitido generar tasas de interés reales generalmente positivas
y con niveles acordes con el premio por riesgo de mercado.
El balance fiscal se ha alcanzado, principalmente, gracias a la
estabilidad macroeconémica, las tasas reales positivas, el control
de gasto publico vy el esfuerzo tributario; y, en menor medida,
con sefioreaje y tasas negativas. Todavia nos hace falta llegar a
una “base permanente” que refleje un pacto social maduro. Esa
es la tarea de la transparencia integral.



La necesidad de “nuevas bases”

Uno de los atavismos de las “bases de transicién” es la
persistencia de los regimenes de inversién forzosa, regimenes
de inversién restrictivos para inversionistas institucionales
y otros mecanismos de control que llevan a la inversiéon en
bonos publicos. La democracia mexicana es cada dia menos
consistente con formas de control en la asignacién del ahorro
interno.

Se ha establecido un modelo mas estable para distribuir los
beneficios y costos de la accién publica, incluyendo el pago
de la deuda (como se vio en el tercer capitulo). A pesar de
la mayor estabilidad, el modelo no puede mantenerse en el
largo plazo ya que se requiere asegurar la sustentabilidad en
el pago de los pasivos contingentes (especialmente laborales)
y la competitividad del sistema tributario; de la misma forma,
se requiere afianzar la recuperacién del crédito privado y lograr
una apertura de la cuenta de capitales consistente con el nivel
actual y con la naturaleza de las transacciones financieras de
tesorerias de personas y empresas pequefias y medianas.

Se requieren, pues, “nuevas bases”, que empiezan a gestarse,
pero que no se han concretado. Algunos elementos de estas
nuevas bases son la mayor transparencia interna, la revelacién y
sustentabilidad de los pasivos contingentes, la solvencia fiscal en
términos del balance primario, el rechazo del financiamiento por
tasas reales negativas, el sefioreaje en los paises desarrollados
y la determinacién de tasas de interés de mercado con niveles
competitivos acorde a su nivel de riesgo.!® Esto requiere
asegurar tasas de interés reales positivas después de impuestos
y comisiones de intermediacién para ahorradores medianos y
pequeiios. Requiere, en sintesis, un sector financiero mas eficaz
sustentado en una regulacién mas flexible y competitiva.

105 Eote planteamiento de la bisqueda progresiva de la transparencia es paralelo al de Jorge
Manjarrez Rivera en su libro La Construccién Democrdtica de la Rendicién de Cuentas y
la Fiscalizacién en la Administracién Publica de México: 1997-2001 (2004). En esa obra
se plantea que la funcién de la Auditoria Superior de la Federacién es complementaria
a la divulgacién de informacién.
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Otros elementos para las “nuevas bases” son: 1) una mayor
apertura de la cuenta de capitales tanto para mexicanos como
para extranjeros (con estabilizadores automaticos, mayor
informacién internacional y una nueva arquitectura institucional
para evitar contagios); 2) la reduccién de regimenes de inversiéon
forzosa para inversionistas institucionales; 3) mejor definicién
de las potestades tributarias para los gobiernos de los estados
y municipios, con mayor claridad también en términos de las
responsabilidades subsidiarias entre los tres niveles de gobierno;
4) mayor equidad en condiciones operativas de la deuda
federal y la deuda privada, y 5) de manera muy significativa, un
régimen fiscal de largo plazo con un tratamiento méas semejante
al de otros paises altamente abiertos al comercio internacional.

Necesidad de sustentar las “nuevas bases” para la
administracién de la deuda en la transparencia integral

Estas “nuevas bases” para la administracién de la restriccién
patrimonial del gobierno deben ser consistentes con nuevas
formas de transparencia sobre la deuda, para asi conformar
un verdadero “pacto social’. Como sefialamos desde el inicio,
la transparencia integral incluye, ademéas de la difusién de
informacién y la consulta, factores como la rendicién de cuentas
de las autoridades, la coordinacién entre Poderes de acuerdo
con los contrapesos que establece la propia Constitucién Politica
de los Estados Unidos Mexicanos, la consulta ciudadana y la
decisién democrética sobre temas fiscales.

Como también se planted inicialmente, la deuda publica ha
sido simbolo de la desconfianza y la falta de comunicacién
entre la sociedad y su gobierno, pero en una nueva etapa
debe aceptarse como una herramienta ordinaria para conducir
la politica fiscal, coordinar las politicas monetaria y fiscal,
estabilizar la macroeconomia v facilitar la operacién normal de
transacciones internacionales.

Efectivamente, en la siguiente etapa, la deuda debe ser
promotora del desarrollo. Pero también debe ser promotora
de la transparencia integral del gobierno y de la democracia en
Meéxico, ya que es un elemento central de la funcién del Estado
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en la economia. Para esto, un elemento clave es lograr una
mayor transparencia histérica sobre la deuda, atendiendo las
cuestiones de legitimidad y legalidad en los momentos criticos
de endeudamiento de los Gltimos 25 afios.
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1. DEUDA PUBLICA DEL GOBIERNO FEDERAL, 1821-1964

Millones de délares 1/ % del PIB Es:?;g& r:l
Deuda Deuda Deuda Deuda Deuda Deuda

Ano Total interna externa Total interna externa interna externa
1821 7.84
1823 4.67
1827 2.74
1831 3.56
1837 13.32 8.52 4.80 63.94 36.06
1843 5.53
1846 14.36 9.06 5.30 63.08 36.92
1850 13.22 7.85 5.36 59.43 40.57
1852 10.36 4.79 5.57 46.26 53.74
1856 11.72 5.67 6.05 48.37 51.63
1861 7.98 1.38 6.60 17.29 82.71
1870 12.53 4.12 8.40 32.92 67.08
1875 8.22
1890 2/ 10.58 6.20 4.38 58.65 41.35
1893 13.80 4.29 9.50 31.11 68.89
1900 18.11 6.01 12.10 2835 9.42 18.94 33.21 66.79
1901 123.28 14.69
1902 114.49 16.34
1903 188.21 68.12 120.09 24.04 8.70 15.34 36.19 63.81
1904 225.12 24.41
1905 220.96 19.62
1906 22291 20.02
1907 219.67 18.80
1908 220.27 18.40
1909 217.99 16.59
1910 218.98 14.18
1911 293.08 67.96 225.13 23.19 76.81
1912 222.60
1913 27237 65.69 206.69 24.12 75.88
1914 102.55
1915 41.78
1916 20.35
1917 3/ 26144
1918 285.53
1919 269.31
1920 275.39
1921 280.58 10.48
1922  779.78 55.35 72443 3483 247 32.35 7.10 92.90
1923 739.95 30.33
1924 773.67 34.53
1925 47652 53.34 423.18 1842 2.06 16.36 11.19 88.81
1926 423.28 16.01
1927 454.04 19.26

Continua
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Millones de délares 1 Porcentaje del PIB Estructura Porcentual

Deuda Deuda Deuda Deuda Deuda Deuda

Aiio Total interna externa Total interna externa interna externa

1928 475.27 19.68

1929 544.02 55.90 488.12 23.21 2.39 20.83 10.28 89.72

1930 489.02 22.23

1931 436.96 25.18

1932 339.78 33.60

1933 4/ 315.00 29.40

1934 35148 36.07 315.42 30.48 3.13 27.35 10.26 89.74

1935 357.99 35.58 32241 28.39 2.82 2557 9.94 90.06

1936 370.78 4141 329.37 2497 2.79 22.18 11.17 88.83

1937 379.74 43.04 336.70 20.10 2.28 17.83 11.33 88.67

1938 311.04 37.31 273.74 19.31 232 16.99 11.99 88.01

1939 27834 34.62 243.72 18.52 2.30 16.22 12.44 87.56

1940 320.08 81.25 238.83 20.95 5.32 15.63 25.38 74.62

1941 392.71 122.16 270.55 20.67 6.43 14.24 31.11 68.89

1942 384.14 107.85 276.30 17.44 4.90 12.55 28.07 71.93

1943 240.63 1.85

1944 240.63 5/ 1.28

1945 240.63 1.17

1946 2,027.60 1,786.97 240.63 7.26 6.40 0.86 88.13 11.87

1947 3,081.76 2,841.13 240.63 9.93 9.16 0.78 92.19 7.81

1948 3,599.38 3,358.75 240.63 10.87  10.15 0.73 93.31 6.69

1949 4,018.26 3,777.63 240.63 11.04 10.37 0.66 94.01 599

1950 551531 5,274.68 240.63 13.08 1251 0.57 95.64 4.36

1951 564.16 518.88 4528 8.97 8.25 0.72 91.97 8.03

1952 599.39  555.20 44.19 850 7.87 0.63 92.63 7.37

1953 325.04 246.81 78.23 4.63 3.52 1.12 75.93 24.07

1954 83.77 1.28

1955 74.00 1.03

1956 70.72 0.86

1957 67.68 0.72

1958 63.84 0.61

1959 61.72 0.55

1960 21.97 0.17

1961 20.12 0.15

1962 978.62 960.19 18.43 6.55 6.43 0.12 98.12 1.88

1963 99356  976.78 16.78 5.97 5.87 0.10 98.31 1.69

1964 3,154.76 1,098.76 2,056.00 16.06 5.59 10.47 34.83 65.17

Fuente: Elaboracién propia con base en Estadisticas Histéricas de INEGI.

1/ Se utliz6 el tipo de cambio de Estadisticas Histéricas de INEGI de 1821-1964.

2/ Datos estimados.

3/ Cifra aproximada tomada de 1911 debido al caos financiero de 1913.

4/ Solamente obligaciones verificadas.

5/ De 1943 a 1950 la deuda es en délares o en moneda nacional, segtin convenio del 5 de nov. de
1942, el gobierno puede remitir el capital de estas deudas o antes del 1o. de enero de 1963, al tipo de un
peso por cada délar.
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2. DEUDA DEL SECTOR PUBLICO PRESUPUESTARIO, 1965-2003

millones de délares

Séctor P_liblico Gobierno Federal Organismos y empresas Psl’flflti'()::)
onsolidado de control directo Total
Total Interna Externa Total Interna Externa Total Interna Ethe rna %P;il; 1
1965 3,272 2,136 2,000 136 1,136 15.3
1966 3,472 2,256 2,104 152 1,216 14.6
1967 4,064 2,736 2,528 200 1,328 15.6
1968 4,856 3,024 2,720 304 1,832 16.9
1969 6,080 3,624 3,312 312 2,456 19.1
1970 6,760 3,952 3,656 296 2,808 19.0
1971 8,992 5,720 4,712 1,008 3,272 229
1972 10,704 7,048 5,936 1,112 3,656 23.7
1973 14,016 9,304 7,888 1,416 4,712 254
1974 18,320 12,512 10,144 2,368 5,808 25.5
1975 26,904 17,344 14,112 3,232 9,560 30.6
1976 28990 18,515 14,005 4510 10475 42.3
1977 34,658 22,063 14,795 7,268 12,596 42.5
1978 41419 25281 17,636 7,632 16,138 40.3
1979 50,535 31,897 24,014 7,883 18,637 37.6
1980 62,079 37281 24,798 38,089 29,761 8,328 23,990 7,520 16,469 30.7
1981 89,620 50,392 39,228 53,086 39,791 13,296 36,534 10,602 25,932 36.3
1982 80,761 37,004 43,757 44460 27,288 17,172 36,301 9,716 26,585 74.7
1983 86456 37,628 48,828 50,420 28456 21,964 36,037 9,173 26,864 66.2
1984 93605 38,192 55413 55930 27,787 28,142 37,675 10,405 27,270 58.1
1985 92,600 35013 57,677 57,622 26542 31,080 35,068 8471 26,597 68.1
1986 83852 26869 61982 66,026 22,896 43,130 22,826 3974 18,852 98.8
1987 95799 28281 67518 72333 23540 48,792 23,466 4,740 18,725 104.1
1988 117,058 49,127 67,931 94,027 43337 50,690 23,030 5790 17,241 64.7
1989 121401 53,633 67,768 100,095 49,019 51,076 21,306 4614 16,692 58.8
1990 130,764 57,308 73,456 120,042 54,689 65353 10,722 2,619 8,103 52.4
1991 128438 53984 74454 117,647 51,100 66,547 10,791 2,884 7,907 41.7
1992 113,176 45962 67,214 101,224 42845 58379 11,952 3,117 8,835 314
1993 113971 46,185 67,786 101,969 43393 58576 12,002 2,792 9,210 28.2
1994 106,257 36,698 69,559 93,822 33,608 60,215 12,435 3,090 9,345 39.8
1995 110,125 23,581 86,544 97,801 20328 77473 12,324 3,252 9,072 45.7
1996 112,678 26,897 85782 99,707 24434 75273 12971 2,462 10,509 35.0
1997 114,098 36,590 77,509 101,081 33918 67,163 13,017 2,671 10,346 29.0
1998 121,389 40,672 80,718 108,172 38343 69,829 13,217 2,328 10,889 31.1
1999 136,873 55417 81455 123320 53,224 70,096 13,553 2,194 11,359 283
2000 145833 71981 73,852 132,623 70,252 62,371 13,210 1,729 11,482 255
2001 154,956 84,818 70,138 142300 83,272 59,029 12,656 1,547 11,109 24.6
2002 156,114 88223 67,891 143971 86,922 57,048 12,143 1,301 10,842 26.0
2003 160,941 91496 69,445 148326 90,048 58278 12,615 1,448 11,167 26.8

Fuente: Elaboracién propia con base en la Cuenta de la Hacienda Ptiblica Federal.
1/ Del 2001 al 2003 incluye Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo Plazo (PIDIREGAS).
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6. SALDOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA POR PLAZOS, 1982-2003

Millones de délares

%

Total Largo plazo Corto plazo  Corto Plazo/Total
1982 58,874.20 49,548.70 9,325.50 15.8
1983 62,556.20 52,778.70 9,777.50 15.6
1984 69,377.90 68,994.40 383.5 0.6
1985 72,080.10 71,626.00 454.1 0.6
1986 75,350.90 73,956.80 1,394.10 1.9
1987 81,406.80 80,845.90 560.9 0.7
1988 81,003.20 80,223.30 779.9 1.0
1989 76,059.00 75,434.50 624.5 0.8
1990 77,770.30 76,614.30 1,156.00 1.5
1991 79,987.80 78,260.50 1,727.30 22
1992 75,755.20 72,288.80 3,466.40 4.6
1993 78,747.40 74,501.40 4,246.00 54
1994 85,435.80 79,082.30 6,353.50 7.4
1995 100,933.70 93,737.40 7,196.30 7.1
1996 98,284.50 93,293.50 4,991.00 5.1
1997 88,321.20 84,260.70 4,060.50 4.6
1998 92,294.50 87,897.00 4,397.50 4.8
1999 92,289.50 87,996.80 4,292.70 4.7
2000 84,600.20 80,304.10 4,296.10 51
2001 80,339.20 76,655.50 3,683.70 4.6
2002 78,818.10 76,028.60 2,789.50 35
2003 79,023.50 77,335.70 1,687.80 21

Fuente:Elaboracién propia con base en datos de la SHCP.
Nota: Datos correspondientes al tltimo trimestre del afio.

183

0013SIpDIST -\ OXauy/



Transparencia Integral para el Reposicionamiento de la Deuda Publica:

Bernardo Gonzélez-Aréchiga

éxico

Criterios, Areas y Retos para M

'£00Z @oueur] juawdo[ana(] PHOM :Bjuang

L 9 L €l S 49 ST 61 ST 1002
8 S 8 S S S [49 ST 49 0002
6 9 8 9 L 9 9 ST 6 6661
8 9 8 9 14 9 St 91 18 8661
L L L L 14 L 6 ST ot L661
8 9 8 L 4 L 8 14t 8 9661
9 6 8 € € € i 6 L S661
S L 9 14 14 14 9 ST 6 V661
9 L 9 € € € [49 14 49 €661
L L L € 14 € 8 ST 11 2661
8 L 8 14 S 14 88 LT 148 1661
6 8 6 9 S S 11 el €1 0661
ot 8 8 1 S 14 6 LT 18 6861
6 8 8 1 14 € L ST €1 8861
8 L 8 S 14 S €l vl €1 L861
6 8 6 1 € € 6 14t 48 9861
ot 6 ot € € € 11 ST €1 <861
4t ot 11 S 14 S ot ST 11 861
11 ot 11 € € € 9 14 8 €861
ST 11 14 14 € 14 9 [49 L 2861
91 6 St S 14 S L ST 8 1861
€1 8 11 S € 14 8 ST ot 0861
4t 8 48 14 14 14 L 91 L 6L61
(018 8 (018 S S S 8 ST 6 8L61
8 8 8 S € S L ST L LL6T
8 8 8 € 14 € 9 8T L 9L61
6 8 6 4 S € S 61 L SL61
ot L 6 € S 14 6 12 11 vL61
ot L 6 S S S 1T LT €1 €L61
L L L € S 14 11 12 14 cLe6l
8 9 8 14 14 14 6 61 11 TIL61
6 L 8 € 14 € L 61 48 0L61
sa[erdyo sopeand sajerdyo sopeand sajeyo
sopenyd s210p2210y Sa10pa21dYy [eseu2D $2I0p2210y  S3I0PaIDY [e1eu2D $2I0p2210y  S2I0Pa2IIY [eseued oV

(saxejop ua 9,) oipawoxd s12}ul 3p esej,

(soue) eroeib ap opouaq

(soue) ojuarwidUaA ap opoLdqd

€002-0L61 ‘OZV1d O9YV1V VNHALXd vdNIA V1 3d SANOIJIANOD "L

184



8. DEUDA EXTERNA PUBLICA A LARGO PLAZO, 1970-2001

Millones de ddlares

Piablico y
garantizado Acreedores oficiales Acreedores privados
publico
Ano Total Multilateral Bilateral Total Bonos co?na:r(;:aial Otros
1970 3,197 36.0 234 125 64.0 12.1 39.6 12.3
1971 3,484 35.7 25.1 10.7 64.3 115 42.4 104
1972 3,907 35.5 255 10.0 64.5 10.5 45.7 8.3
1973 5,554 28.7 21.0 7.7 713 9.8 54.8 6.7
1974 8,174 23.6 17.2 6.4 76.4 6.5 63.2 6.7
1975 11,414 20.1 14.1 59 79.9 5.7 68.5 5.6
1976 15,806 16.5 11.5 5.0 83.5 6.2 732 4.0
1977 20,703 14.5 10.1 4.4 85.5 10.8 713 34
1978 25,513 13.3 9.2 41 86.7 12.2 71.8 2.6
1979 29,014 12.5 9.4 3.2 87.5 10.8 74.3 24
1980 33,915 13.2 9.4 3.8 86.8 9.1 75.6 2.1
1981 43,032 12.4 8.5 39 87.6 10.0 75.4 22
1982 51,551 13.4 9.2 41 86.6 10.0 74.8 18
1983 66,767 10.0 6.3 3.7 90.0 6.8 75.3 79
1984 69,726 10.0 6.3 3.7 90.0 5.7 774 7.0
1985 72,703 12.0 8.3 3.8 88.0 5.1 76.6 6.3
1986 75,828 15.7 10.8 49 84.3 44 72.7 7.1
1987 84,361 18.4 12.3 6.1 81.6 34 70.9 7.2
1988 80,601 19.8 12.8 7.0 80.2 5.2 67.1 7.9
1989 76,117 219 14.1 7.8 78.1 49 64.9 8.2
1990 75,974 29.8 18.8 109 70.2 52.8 8.7 8.7
1991 77,825 321 19.9 12.2 67.9 52.2 8.3 74
1992 71,155 35.3 21.8 13.4 64.7 49.2 8.4 7.2
1993 75,143 345 214 13.1 65.5 50.1 9.0 6.4
1994 79,522 344 215 129 65.6 52.5 8.1 5.0
1995 95,160 41.0 19.6 21.4 59.0 47.6 6.9 4.6
1996 94,041 31.2 189 123 68.8 57.7 6.8 4.3
1997 84,373 27.2 19.5 7.7 72.8 61.2 7.4 42
1998 87,974 26.2 19.4 6.8 738 60.5 10.0 3.3
1999 88,698 24.6 18.8 58 75.4 63.0 838 3.6
2000 89,653 23.2 19.2 4.0 76.8 57.6 15.6 3.5
2001 86,199 23.0 19.4 3.6 77.0 57.3 17.0 2.7

Fuente: World Development Finance 2003.
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Transparencia Integral para el Reposicionamiento de la Deuda Publica:

Criterios, Areas v Retos para México

Bernardo Gonzélez-Aréchiga

13. DEFICIT DE LA CUENTA CORRIENTE, 1960-2002

Cuenta Corriente Ingresos Egresos
% del PIB % del PIB
1960 -3.95 7.62 11.57
1961 -3.07 7.33 1041
1962 -2.36 7.44 9.80
1963 -2.24 7.39 9.63
1964 -2.98 6.71 9.69
1965 -2.79 6.61 9.40
1966 -2.47 6.43 8.90
1967 -3.09 5.89 8.98
1968 -3.48 5.61 9.09
1969 -2.89 5.81 8.70
1970 -3.71 5.95 9.66
1971 -3.09 5.85 8.94
1972 -2.96 6.45 941
1973 -3.20 7.04 10.24
1974 -4.80 7.42 12.23
1975 -5.12 6.30 11.42
1976 -4.12 7.18 11.31
1977 -2.45 9.21 11.65
1978 -3.07 9.60 12.67
1979 -3.49 10.45 13.95
1980 -5.37 12.79 18.16
1981 -6.49 12.44 18.93
1982 -3.39 17.83 21.22
1983 3.94 22.12 18.18
1984 2.38 21.54 19.16
1985 0.43 19.44 19.01
1986 -1.06 23.12 24.18
1987 3.02 26.64 23.62
1988 -1.30 22.99 24.28
1989 -2.61 21.57 24.18
1990 -2.84 21.34 24.18
1991 -4.66 18.47 23.13
1992 -6.72 16.96 23.68
1993 -5.80 16.80 22.61
1994 -7.05 18.63 25.67
1995 -0.55 33.91 34.46
1996 -0.75 34.70 35.45
1997 -1.91 32.76 34.67
1998 -3.82 33.27 37.09
1999 -2.92 33.08 35.99
2000 -3.13 33.28 36.41
2001 -2.92 29.75 32.67
2002 -2.21 29.48 31.69

Fuente: Elaboracién propia con base en Banco de México y World Development

Indicators.
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Transparencia Integral para el Reposicionamiento de la Deuda Publica:

Bernardo Gonzélez-Aréchiga
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16. DEUDA PUBLICA DE LAS ENTIDADES FEDERATIVAS COMO PROPORCION

DEL PIB, 1993-2003

ENTIDAD
FEDERATIVA

% del PIB

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001*/ 2002* 2003*/

TOTAL NACIONAL 1.4

Aguascalientes 2.5
Baja California 15

gaja California 4.2
ur

Campeche 0.9
Chiapas 1.0
Chihuahua 0.9
Coahuila 0.7
Colima 16
Distrito Federal 0.3
Durango 2.0
Guanajuato 0.7
Guerrero 2.3
Hidalgo 0.2
Jalisco 3.0
Meéxico 2.3
Michoacén 0.4
Morelos 0.9
Nayarit 16
Nuevo Leén 1.7
Oaxaca 0.9
Puebla 0.3
Querétaro 2.1
Quintana Roo 29
San Luis Potosi 1.5
Sinaloa 1.8
Sonora 84
Tabasco 1.3
Tamaulipas 1.3
Tlaxcala 12
Veracruz 0.7
Yucatan 1.5
Zacatecas 14

2.0

2.7
2.6

4.5

3.3
43
1.8
14
2.7
0.5
3.2
0.9
21
0.1
3.3
3.6
0.8
0.8
26
2.7
1.2
0.4
6.7
2.7
15
3.1
9.1
3.1
1.0
21
0.6
1.8
1.2

2.4

1.7
1.8

3.3

2.0
3.3
1.7
1.7
3.0
0.6
21
0.7
29
0.1
3.2
51
0.6
1.0
2.0
5.8
0.5
0.6
4.0
3.1
14
3.9
10.0
1.6
1.1
0.6
0.5
14
2.7

2.3

1.3
1.7

2.8

1.7
28
1.6
1.5
24
14
20
0.6
26
0.1
2.6
5.6
0.5
0.8
14
3.6
0.5
04
2.7
2.7
1.3
3.5
9.5
14
0.5
0.2
11
25

2.0

0.9
14

2.8

1.2
1.9
14
0.6
1.6
1.8
1.9
0.6
25
0.0
22
55
0.3
1.0
0.7
35
0.5
0.3
22
23
1.2
34
4.6
1.2
0.4
0.1
1.0
1.0

2.1

0.5
14

25

0.6
1.8
1.1
0.6
1.0
25
1.8
0.5
22
0.0
20
54
0.3
0.8
0.5
3.3
0.7
0.5
2.0
1.8
1.1
29
43
14
0.3
0.0
0.7
0.3

1.9

0.3
1.1

23

0.3
15
0.9
0.6
0.9
24
1.6
0.4
21
n.a.
1.7
5.2
0.3
0.7
0.4
3.0
0.5
0.4
1.8
1.3
0.9
1.9
41
1.2
0.5
0.0
0.5
0.2

1.8

0.2
1.0

2.2

0.2
1.2
0.7
0.5
0.7
2.5
1.7
0.4
1.9
0.3
1.6
4.6
0.2
0.8
04
25
0.3
04
1.6
1.1
1.0
26
3.7
1.0
0.5
0.0
0.3
0.1

1.9

0.3
0.9

25

0.1
0.5
0.8
1.1
0.6
2.7
21
0.4
1.8
0.7
1.5
5.0
0.2
0.7
0.5
23
0.3
0.5
1.6
14
0.9
2.8
3.7
0.9
0.4
0.0
0.5
0.2
0.0

1.8

0.5
1.0

23

0.0
0.4
1.1
1.0
0.6
3.0
2.0
0.4
1.6
1.0
1.6
55
0.1
0.6
0.3
2.2
0.4
0.5
1.5
1.7
15
3.0
34
0.9
0.3
0.0
1.2
0.7
0.5

1.8

1.0
1.1

1.8

0.0
0.1
1.5
0.9
0.5
3.0
24
0.6
1.9
1.7
14
5.0
1.2
1.0
0.3
2.0
0.6
1.2
14
1.8
1.2
2.7
3.3
0.7
04
0.0
0.8
1.0
0.9

Fuente: CEFP y SHCP.

*/ Calculado con base en el PIB nacional y la estructura por entidad federativa del 2000.
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Transparencia Integral para el Reposicionamiento de la Deuda Publica:

Bernardo Gonzélez-Aréchiga
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Anexo A.- Estadistico
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Anexo A.- Estadistico
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22. INGRESO Y GASTO DEL REGIMEN DE JUBILACIONES Y PENSIONES DE
LOS TRABAJADORES DEL IMSS, 2002 - 2030

Millones de pesos

Antes de las

Después de las

Aio Ingreso Gasto aportaciones del aportaciones del
gobierno gederal  gobierno federal

2002 1,846.8 12,584.6 (10,737.8) (7,788.0)
2003 1,924.1 13,711.5 (11,787.4) (8,573.5)
2004 2,007.2 14,939.3 (12,932.1) (9,430.3)
2005 2,094.0 16,277.0 (14,183.0) (10,367.7)
2006 2,184.5 17,734.6 (15,550.1) (11,393.1)
2007 2,279.0 19,322.6 (17,043.6) (12,514.4)
2008 2,377.6 21,052.8 (18,765.2) (13,740.5)
2009 2,480.5 22,938.0 (20,457.5) (15,080.9)
2010 2,587.8 24,992.0 (22,404.2) (16,546.0)
2011 2,699.8 27,229.9 (24,530.1) (18,147.3)
2012 2,816.8 29,668.1 (26,851.3) (19,897.2)
2013 2,938.8 32,324.8 (29,386.0) (21,809.1)
2014 3,066.1 35,219.3 (32,153.2) (23,897.8)
2015 3,198.9 38,373.0 (35,174.1) (26,179.4)
2016 3,332.6 41,809.0 (38,476.4) (28,676.5)
2017 3,471.8 45,552.8 (42,081.0) (31,403.5)
2018 3,616.8 49,631.8 (46,015.0) (34,381.3)
2019 3,767.9 54,076.1 (50,308.2) (37,632.7)
2020 3,925.4 58,918.3 (54,992.9) (41,182.5)
2021 4,089.4 64,194.1 (60,104.7) (45,057.6)
2022 4,260.3 69,942.3 (65,682.0) (49,287.5)
2023 44384 76,205.3 (71,766.9) (53,904.4)
2024 4,623.9 83,029.0 (78,405.1) (58,943.1)
2025 4817.2 90,463.8 (85,646.6) (64,441.9)
2026 5,018.6 98,564 .4 (93,545.8) (70,442.3)
2027 52284  107,390.3 (102,161.9) (76,989.6)
2028 5447.0  117,006.5 (111,559.5) (84,133.1)
2029 56748  127,483.8 (121,809.0) (91,926.8)
2030 5912.1 138,899.2 (132,987.1) (100,429.1)

Fuente: ASF (2001), p. 380.
Nota: No se considera el déficit acumulado en el pasado por el RJP.
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Cuadro l. Los diferentes momentos y los diferentes usos
de la deuda externa

* Ayudar al establecimiento de la Republica en 1824 y
suplir la falta de un sistema fiscal al comienzo de la era
independiente.

* Durante el siglo XIX, los usos de la deuda fueron:
ferrocarriles, obras publicas, deudas de corto plazo vy,
desde entonces, cubrir déficit fiscal.

* Enlaprimera parte del s. XX la deuda se destiné a grandes
obras de infraestructura: electrificacion, desarrollo de
ferrocarriles, exploracién petrolera, caminos, obras de
irrigacién e importacién de bienes de capital y equipo.

* A partir de la década de los cincuenta se utiliz6 para
cubrir y mantener el nivel de las importaciones (déficit en
balanza comercial), garantizar la estabilidad cambiaria y
los programas de estatizacion.

e Cubrir el creciente déficit fiscal, que en 1982 lleg6 a ser
del 16% del PIB.

¢ Reestructurar en 1983 la deuda externa de empresas
privadas (FICORCA) por 12,000 millones de délares.

* Los rescates bancario (FOBAPROA, cuyos pasivos
ascendieron a 552 mil millones de délares por concepto
de cartera vencida), carretero y de ingenios azucareros,
asi como los PIDIREGAS.

* La fuga de capitales también ha sido fuente de deuda
externa. Entre 1973 y 1976 la fuga de capitales fue
cercana a los 4,000 millones de ddlares, equivalentes al
25% del incremento en la deuda externa publica en la
administracién de Luis Echeverria. De 1976 a 1982 se
estimé en mas de 18,000 millones de délares, equivalente
al 50% del endeudamiento externo en ese periodo.
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Cuadro II. Moratorias y reestructuras

Las moratorias, suspensiones de pagos (al menos 14)
y reestructuras han sido recurrentes en la historia de la
deuda en México.

La primera moratoria ocurrié en 1828, a tan sélo cuatro
anos de la formacién de la Republica.

Durante el primer siglo de vida independiente el
gobierno no pudo realizar los pagos de deuda externa
debido a la pacificacion del pais, la lucha revolucionaria,
intervenciones extranjeras, el desconocimiento de deudas
contraidas por administraciones anteriores, reconstruccién
y reparacién de danos.

Algunas causas por las que el pais ha incurrido en
moratorias, han sido la caida de los precios del petréleo,
la crisis de liquidez ante vencimientos de corto plazo e
insuficiencia de reservas internacionales.

Como resultado de una crisis de liquidez, en 1982 se
declaré la ultima moratoria durante la presidencia de
Miguel de la Madrid.

México ha reestructurado su deuda en numerosas
ocasiones.

La primera reestructuracién sucedié en 1832 por poco
mas de 50 millones de délares.

En los ultimos 10 afios, México ha reestructurado su
deuda cuatro veces con un monto total de 48,231
millones de délares, y acontecié de la siguiente manera:
42.6% (20,546 millones de délares) intercambiados por
Bonos de Descuento, 46.5% (22,427 millones) por Bonos
ala Pary 10.9% (5,257 millones) sirvieron de base para
la aportacién de dinero nuevo.

En 1988 se realiza la dltima reestructura importante
de la deuda, lo que permitié al gobierno disminuir las
transferencias netas al exterior del 6.9% del PIB en 1988
al 0.7% del PIB en 1989 (Plan Brady).



Cuadro III. Medios ordinarios de pago

De 1983 a 1988 México transfirié al exterior entre el
6% vy el 7% del PIB por concepto de pago de la deuda
externa.

En 1987 se realiz6 el mayor pago anual de deuda externa
por concepto de intereses, que representé el 19% del
PIB.

La privatizacién de empresas estatales ha sido una fuente
importante de recursos para el pago de la deuda publica.
Entre 1990 y 1993 la deuda total del sector publico
cay6 de 55% a 35% del PIB. En esos mismos afos las
privatizaciones alcanzaron el 3.3% del PIB.

Entre 1990 y 2002 el gobierno federal destiné recursos
por casi 82 mil millones de ddlares para el pago de
intereses de deuda publica externa, cantidad que supera
el saldo de la deuda publica bruta a marzo de 2004.

Cuadro IV. Medios extraordinarios de pago

Las deudas acumuladas durante los primeros 30
anos de vida independiente fueron financiadas por la
nacionalizacién de los bienes de la Iglesia.

La deuda de reparacién por la guerra con Estados Unidos
se pagd con la entrega de 100,000 km? de territorio
(Tratado de la Mesilla, 1853).

En el siglo XIX, a fines de la década de los cincuenta,
se intercambiaron créditos por bienes raices tras la
desamortizacién de los bienes de la Iglesia.

Cuadro V. Recursos extraordinarios de pago

Durante la colonia, la Iglesia estaba obligada a prestar el
5% de sus ingresos.

Durante la Guerra de Independencia y los primeros anos
de vida independiente se aplicaron impuestos forzosos a
la Iglesia y a terratenientes.
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Cuadro VI. Amenazas externas para el pago de la deuda

* Siendo Presidente el General Antonio Lépez de Santa
Anna, se desaté la guerra contra los Estados Unidos que
terminé con la firma del Tratado de Guadalupe-Hidalgo,
por el cual México reconocié6 la independencia de Texas,
Nuevo México y California.

* Convenio de invasién extranjera en 1861 por Inglaterra,
Francia y Espana.

¢ Invasién francesa en 1862.

De 1864-1867: Imperio de Maximiliano de Habsburgo.

Cuadro VII. Nacionalizaciones

* Expropiacién petrolera en 1938. Hasta 1947 no se firma
un convenio con 10 empresas petroleras para reconocer
un adeudo equivalente a 130.3 millones de délares.

* En 1950 entra en vigor el convenio por la nacionalizacién
ferrocarrilera en el que se reduce la deuda de 233.1 a
48.1 millones de délares y los intereses acumulados
descienden de 324.5 a 2.5 millones de ddlares.

* Nacionalizacién de empresas eléctricas en 1952, siendo
las dos principales American and Foreign Power y Mex-
Light. La operacién tuvo un costo de 200 millones de
ddlares.

¢ Nacionalizacién de la banca mexicana en 1982, en
donde la federacién tuvo que desembolsar tres billones
de pesos (viejos) para adquirir las instituciones de crédito
comerciales y privadas, cuya deuda ascendia a 25,000
millones de délares.
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Cuadro VIII. Algunos de los hechos criticos
en la historia de la deuda

* Con el establecimiento de la Republica federal se pidieron
dos préstamos por 6 millones de libras (30 millones de
pesos). En comparacién, el tamano de la deuda de la
Colonia entre 1780 y 1820 fue de 40 millones de pesos.

* La mayor tasa de crecimiento de la deuda se dio durante
los anos 1981 y 1982, ya que de los 64,100 millones de
délares de deuda, 19,148 millones fueron contratados
en 1981 y 11,139 millones en 1982, por lo que en los
ultimos dos anos la deuda se incrementé en 47.2%.

* En 1987 la deuda externa alcanzé el mayor porcentaje
respecto al PIB (73.4%).

* A lo largo de la historia se han registrado periodos de
endeudamiento secular. Por ejemplo, de 1888 a 1895 se
contrataron mas de 17.5 millones de libras.

* De 1990 a 1994 se dio un nuevo proceso de
endeudamiento a partir de la transferencia de nuevos

tipos de recursos financieros; el incremento fue de casi
20% de la deuda total.

* El servicio de la deuda aumenté desde 1980, cuando
representé 3% del PIB, hasta que en 1986 fue de 16.3%
y en 1987 llegb a 19%.

¢ Hasta la fecha, el monto de la deuda externa se ha

reducido secularmente (alrededor de 20%) después de
superar los 100 mil millones de délares en 1995.
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Cuadro IX. Los diversos momentos de cuestionamiento
de la legalidad de la deuda piblica

Entre 1983 y 1984 Ignacio Burgoa Orihuela solicité
a la SHCP informacién sobre el uso de los fondos de
la deuda. Su argumento es que la deuda se contrajo
para fines que no se sustentan en el articulo 73 de la
Constitucién Politica y, por lo tanto, se podria declarar
“tentativamente” nula y podria ser repudiada.

A raiz de la crisis bancaria, se ha cuestionado la asuncién
de la deuda por el Ejecutivo sin la autorizacién expresa
del Congreso de la Unién.

Cuadro X. Derechos y responsabilidades de acreedores
v deudores y cambio en el balance de poder a través
del tiempo

La deuda de los afios ochenta inclufa clausulas de
“condicionalidad cruzada” que imponian como
precondicién —para que el gobierno de México pudiera
negociar la deuda con cualquier acreedor individual— el
que negociara con todos los deudores. Esto, de facto,
constituia un cartel de acreedores que negociaban en
bloque con el pais deudor.

La nueva deuda, representada por instrumentos
negociados en mercados financieros internacionales,
incorporaba “clausulas de accién colectiva”, por las
que al contar con una mayoria calificada, las decisiones
de reestructurar una edicién de bonos son obligatorias
para todos los inversionistas tenedores de bonos. Estas
clausulas se pueden aplicar antes o después de que un
pais caiga en incumplimiento de pagos.

Las clausulas de condicionalidad cruzada no era publicas
durante los afios ochenta. Las nuevas clausulas de
accién colectiva si son reveladas de manera abierta
en los mercados financieros, pero siguen siendo de
conocimiento general solamente para inversionistas y
especialistas financieros.
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1.

2.

Indice

Deuda publica como porcentaje del PIB, 1821-2003.

Deuda del sector publico presupuestario, 1965-2003.
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