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VIABILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA
DE CORTO PLAZO

Flavia Rodriguez™

INTRODUCCION

En los dltimos quince afios ha habido en la comu-
nidad econémica una preocupacién sobre si la politi-
ca fiscal de un pais es sostenible o no, y derivado de
esto, por la viabilidad del endeudamiento publico. Al
respecto, se han escrito varios trabajos y construido
indicadores de viabilidad de la politica fiscal; ver,
por ejemplo, los trabajos de Buiter (1983, 1993),
Buiter y Kletzer (1991, 1992), Blanchard (1990),
Gramlich (1990) y Blanchard, Chouraqui, Hageman y
Sartor (1990).

Este trabajo se puede inscribir dentro de los ante-
riores lineamientos. Su propdsito es buscar un indi-
cador de la viabilidad de la deuda piblica en el corto
plazo, especialmente en paises que tienen mercados
de capitales poco desarrollados. Este indicador debe
permitir conocer los limites del endeudamiento a pla-
zos menores a un afio y, con ello, ayudar al disefio de
estrategias adecuadas para la administracién del en-
deudamiento piiblico.

El trabajo se divide en cuatro secciones: en la
primera se presentan los antecedentes de la discusion
sobre la viabilidad de los déficit fiscales, financiados
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con endeudamiento piblico; en la segunda se anali-
zan los problemas que se presentan en el cumplimien-
to del servicio y refinanciamiento de la deuda interna
en los paises con mercados financieros poco desarro-
llados, y se desarrolla un indicador de viabilidad del
endeudamiento de corto plazo. En latercera se hacen
estimaciones de algunos indicadores de politica fis-
cal y deuda publica, sugeridos por Blanchard (1990),
y se compara con el indicador de corto plazo propues-
to. Enlacuartay dltima seccién se presentan algunas
consideraciones finales y las conclusiones.

ANTECEDENTES

El déficit piblico es la diferencia entre el total de
ingresos y gastos piblicos, que debe ser financiado
mediante endeudamiento, ya sea con la autoridad
monetaria, con el publico en general, o mediante
endeudamiento externo.

Para un mejor entendimiento del déficit se debe
partir de la restriccién presupuestal del sector pibli-
co:

(1) G+iD =T, +(D, - D)+(B-B)

La ecuacién (1) llama la atencidén sobre el hecho
de que todos los gastos en que ha incurrido el sector



publico, gastos corrientes y de capital (Gt), as{ como
los intereses nominales sobre la deuda publica (iD,
), deberdn ser financiados con los ingresos corrien-
tes del Gobierno (T), con un aumento neto de la
deuda ptiblica total, externa e interna, (D - D ), o
con endeudamiento con las autoridades monetaria
(B.-B_).

Como se.desprende de la restriccién presupuesta-
ria, la existencia de la deuda publica se debe a los
déficit pasados en que ha incurrido el sector puiblico
y que se financiaron por este medio.

Durante la década de 1980 hubo un creciente
endeudamiento ptblico en los paises industrializados,
con la excepcién de la Gran Bretafia y Noruega. Este
endeudamiento creciente ha sido causa de preocupa-
cién y ha suscitado una amplia literatura en los me-
dios académicos. Algunos autores argumentan que
los déficit del sector piblico eventualmente tendrdn
que ser monetizados y, por lo tanto, conducirdn a un
aumento de la inflacién. El planteamiento inicial de
esta preocupacién se debe a Sargenty Wallace (1981),
enun andlisis de la dindmica de la deuda publica en el
largo plazo.

Pararealizar el andlisis de la dindmica del endeu-
damiento puiblico, generalmente se parte de la ecua-
cién de identidad del coeficiente deuda pdblica/PIB.
En esta ecuacidn, el cambio en el coeficiente deuda/
PIB (Ad) es igual al déficit primario del sector piibli-
co (x), menos la parte de este déficit que es financiada
con emisién monetaria o sefioraje' (s), mds el coefi-
ciente de la deuda actual (d) por la tasareal de interés
promedio sobre la deuda (r), menos la tasa real de
crecimiento del producto (y).

(2) Ad = d(r-y) + (x-s)

d = deuda publica/PIB

! Sefioraje es la capacidad que tiene el gobierno de reca-
baringresos por su derecho de crear dinero. El sefioraje
se obtiene de la diferencia entre el costo de produccién
de billetes y monedas metdlicas y su valor de cambio.
Esta diferencia se queda en manos del Banco Central
durante el proceso de creacién de! dinero.

r = tasa real de interés promedio

tasa real de crecimiento del producto

x = déficit primario/PIB, que representa los ingre-
sos del gobierno, menos transferencias y gastos
operacionales, excluyendo pagos de intereses
sobre la deuda pdblica

s = sefloraje/PIB

<
i

La ecuacién anterior expresa que el déficit puibli-
co, sin incluir intereses sobre la deuda pdblica, tiene
que ser financiado con nuevo endeudamiento, si el
mismo excede la cantidad de creacién de dinero del
Banco Central. Ademds, los intereses nominales ten-
drdn que ser refinanciados con nueva deuda.

El coeficiente deuda/PIB tiene en el numerador
el monto del endeudamiento piblico total, y en el
denominador tiene el producto interno bruto nomi-
nal, que es una medida del tamafio de la economia.
Nétese que el denominador crece como resultado
de la inflacién, asi como por el crecimiento del
producto. Por lo tanto, si el coeficiente aumenta,
esto significa que la deuda estd creciendo mds rapi-
do que la capacidad de pago de la economfa. Asi-
mismo, el coeficiente puede caer aunque la deuda
esté aumentando, si la tasa de crecimiento del PIB
nominal es mayor que la tasa de crecimiento del
endeudamiento.

Si la tasa real de interés excede la tasa de creci-
miento del PIB, la dindmica de la deuda ser4 insoste-
nible, y no se podrd financiar un déficit primario
permanente en exceso de la tasa de sefioraje que el
gobierno pueda obtener. En este caso, el coeficiente
deuda/PIB crecerd sin limites, y en algin momento
serd imposible para el gobierno vender su deuda, con
lo que se forzard un cambio de politica econémica,
eliminando el déficit presupuestal.

La dindmica de la deuda puede llevar a que una
politica monetaria contractiva se traduzca, en el futu-
ro, en tasas de inflacién maés altas, tal como fue
sefialado por Sargent y Wallace. Esto es, dado un
nivel de deuda piblica y un déficit primario, si se
utiliza una politica monetaria contractiva, reducien-
do la creacién de dinero y aumentando la tasa de
endeudamiento, en el futuro los déficit fiscales ten-
drdn que ser mayores o el gobierno tendra que emitir
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més dinero para mantener los déficit constantes, lo
que significard una tasa de inflacién mds alta en el
futuro. Este caso es menos probable en una economia
que se encuentre en rapido crecimiento econémico.

Por otro lado, sila tasa de interés es menor que la
tasa de crecimiento del producto, el coeficiente deu-
da/PIB se estd reduciendo a lo largo del tiempo, y los
déficit primarios en exceso del sefioraje son sostenibles.
En este caso, si latasa de crecimiento asintéticamente
excede la tasa de interés, el gobierno no tiene restric-
cién de viabilidad y puede emitir deuda sin proble-
mas.

Ahora bien, las tasas reales de interés pueden
estar temporalmente por debajo del crecimiento del
producio, inclusive por largo tiempo en economias
que estan creciendo muy rdpidamente, como las del
Sudeste Asidtico, pero las fuerzas del mercado tende-
rdn a prevenir que las tasas reales de interés perma-
nezcan siempre por debajo de la tasa de crecimiento.
Cuando la deuda se va acumulando, la presién en el
mercado de bonos inducird un alza de las tasas de
interés, y el crecimiento tenderd a decrecer.

Las economias pueden registrar grandes déficit
por largos periodos, como en los Estados Unidos e
Italia, y en estos casos puede ayudar un alta tasa de
ahorro interno, asi como mercados financieros am-
plios y profundos, para que las familias estén dis-
puestas a absorber en sus carteras grandes cantidades
de deuda del gobierno. Aun en estos paises, los
aumentos continuos en el coeficiente deuda/PIB indi-
can que eventualmente la politica fiscal tendrd que
cambiar.

Se ha utilizado la ecuacién (2) como un indicador
para determinar si la politica fiscal y el endeudamien-
to ptiblico son sostenibles en el largo plazo para los
pafses industrializados. Para ello se han realizado
proyecciones del curso futuro del coeficiente deuda/
PIB, haciendo uso de supuestos adicionales sobre la
funcién de demanda de dinero, las tasas de inflacidn,
las tasas reales de interés y el crecimiento de la
economfia, suponiendo que la politica fiscal vigente
se mantiene constante.

En este caso la politica fiscal es sostenible si el
coeficiente deuda/PIB no explota mds rdpidamente

que el exceso de la tasa de interés sobre la tasa de
crecimiento, o sea si el valor presente de los déficit
primarios (x), descontados a la tasa (r - y), es igual al
nivel de endeudamiento inicial (d)), o a un nivel de
endeudamiento dado al que se desea regresar. Es
decir, que la siguiente restriccidon presupuestal
intertemporal se mantiene:

(3) IO xe N d =-d;

De esta restriccién parte Blanchard (1993) para en-
contrar un indicador de la tasa de ingresos, t¥, que
asegura la viabilidad de la politica fiscal:

(4) = (ry) (Jge ("edt) +d, ]

Asi, la tasa de ingresos piiblicos viable es igual al
valor presente descontado del gasto piblico anual
mds los intereses netos del crecimiento econdmico
menos el valor inicial de la deuda piblica. Por lo
tanto, la diferencia entre esta tasa viable y la tasa
actual () nos indica las correcciones que se deben
hacer a la politica fiscal.

ENDEUDAMIENTO Y ESTABILIDAD
EN PAISES EN DESARROLLO

El indicador de viabilidad de la politica fiscal
descrito anteriormente nos ofrece la oportunidad de
planear las correcciones que se deben hacer en las
finanzas piblicas para mantener un endeudamiento
viable en el largo plazo. No obstante, en los paises
con mercados financieros poco profundos y poco
desarrollados, muchas veces este indicador no basta
para ofrecer una idea clara de la viabilidad de la
politica fiscal en el corto plazo y, mucho menos, de si
el endeudamiento publico es sostenible.

Por ejemplo, en una economia estancada o con
muy bajo crecimiento econémico, con presiones
inflacionarias, un aumento de la tasa real de interés
que la eleve por encima de la tasa de crecimiento del
producto, puede hacer que aquella enfrente proble-
mas desestabilizadores por no poder refinanciar la
deuda de corto plazo, aunque la diferencia entre su
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tasa viable de ingresos y la normal no indique la
necesidad de introducir grandes correcciones de las
finanzas publicas.

Esto sucede porque aun en el caso de que los
déficit primarios sean muy bajos o inexistentes, al ser
los mercados financieros poco profundos, el creci-
miento de la deuda pidblica para financiar los intere-
ses mayores hard que esta comience a desplazar a
otros activos en la economia. Cuando esto sucede, el
publico puede comenzar a desconfiar de la solvencia
del gobierno y a tener expectativas de inflacién y de
devaluacidn.

En una situacién como la anterior, para poder
refinanciar la deuda del gobierno, el piblico deman-
da mayores tasas de interés y acortamiento de los
" plazos de la misma, por lo que la deuda rdpidamente
se puede convertir en muy liquida y, practicamente,
en dinero. Es decir, se crea un circulo vicioso, ya que
a mayores intereses, mayor necesidad de endeuda-
miento.

Nétese que, en las circunstancias descritas, mien-
tras mayor es el volumen de la deuda de corto plazo,
mds rapidamente se hard insostenible la situacién, y
el gobierno en un momento dado puede verse forzado
a dumentar su endeudamiento con el Banco Central, o
sea a imprimir dinero para dar servicio a la deuda, o
a entrar en mora en el mismo, o a vender activos para
reducir su endeudamiento.

Por lo anteriormente expuesto, se considera que
un indicador de viabilidad de la politica fiscal y del
endeudamiento piblico en el corto plazo para paises
con mercados financieros poco desarrollados, debe
contemplar alguna medida del monto de los compro-
misos que se tendrian que enfrentar en un momento
determinado, si la deuda publica de corto plazo no
puede ser refinanciada.

Un posible indicador podria ser la misma ecua-
cién (2), incluyendo algunas modificaciones que no
alterardn una de sus mejores caracteristicas: su sim-
plicidad.

Porejemplo, algunas de estas modificaciones pueden
ser las siguientes: a la izquierda de la ecuacidn, el

coeficiente deuda/PIB se puede desglosar en los com-
ponentes de corto y largo plazo, considerdndose solo
el corto plazo. A la derecha, habria que incluir los
recursos con los que el gobierno podria contar para
enfrentar el pago de los compromisos de corto plazo
en caso de que se le demandaran. Es decir:

(5) A (dc +dD) =d (r-y) + (x-s) - 0

6 =XpA+2XpF+2XpE+C)/PIB
dc = deuda de corto plazo (plazos menores a un
afio}/R1B

dl = deuda de largo plazo/PIB

p,A = Valor activos financieros no monetarios pro-
piedad del gobierno

p,F = Valor recursos naturales p
bierno, que se puedan vend P

p,E = Valorempresas pablicas que se pueden priva-
tizar

C = Lineas de créditos disponibles al Gobierno

Reordenando (5), encontramos cudl es la necesi-
dad de contratacién de nueva deuda de corto plazo
que tiene el sector publico:

de - dc , = d(r-y) + (x-s) - 0 - Ad,
de donde:
(6) de*=de , +d (r-y) +(x-8) - 6 — Ad,

La ecuacién (6) define el valor de los compromi-
sos de corto plazo del gobierno que no pueden ser
satisfechos con los recursos que tiene disponibles.
Mientras mayor sea dct®, mds vulnerable es el gobier-
no a una crisis econdémica, ya que en caso de que el
ptblico no desee refinanciar la deuda, tendrd que
recurrir al financiamiento inflacionario de la deuda, o
a una moratoria en el pago. Por lo tanto, si este
indicador es positivo, se puede utilizar como una
medida del monto de la deuda que se debe tratar de
colocar a plazos mds largos, asi como de las correc-
ciones fiscales que deben realizarse para prevenir
expectativas desfavorables del sector privado.

Nétese que mientras mayor sea O, menor es la
posibilidad de crisis de confiabilidad en la capacidad
de pago del gobierno, y mds grado de libertad tiene el
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gobierno para realizar las correcciones necesarias a
fin de mejorar el perfil de la deuda en el corto plazo.

INDICADOR DE VULNERABILIDAD CAMBIARIA

Uno de los problemas que han venido enfrentan-
do los pafses de América Latina es la vulnerabilidad
de sus mercados cambiarios, por la interrelacién que
se ha desarrollado entre su deuda interna de corto
plazo, colocada en manos de extranjeros o denomina-
da en moneda extranjera, y los ataques especulativos
sobre lamonedalocal. Los casos de Méxicoy Argen-
tina a fines de 1994 e inicios de 1995 ejemplifican
muy bien el problema a que nos referimos.

En este sentido, ;cudl serfa un indicador apropia-
do para medir la vulnerabilidad del pafs a un ataque
especulativo en el mercado cambiario?

Un indicador factible puede ser aquel que nos
permita conocer la capacidad del pafs para enfrentar
exitosamente un ataque en el momento cuando se¢
presente. En este caso particular, cualquier indicador
seleccionado debe incluir una medida del monto del
endeudamiento piblico de corto plazo con inversionistas
extranjeros, aun cuando este endeudamiento esté de-
nominado en la moneda local.

Esta medida es importante, porque cuando exis-
ten expectativas econémicas desfavorables o incerti-
dumbre, se pueden generar dudas sobre la capacidad
de pago del gobierno y, luego de convertir sus bonos
en dinero local, los inversionistas acudirdn al merca-
do cambiario, aun cuando esto les reporte pérdidas
cuantiosas, como se demostrd en el caso mexicano en
diciembre de 1994.

Otro factor que debe incluir el indicador que nos
ocupa es una medida de la capacidad de pagos en
divisas con la que cuenta el gobierno; bien pueden ser
las reservas internacionales netas mas las lineas de
crédito de muy corto plazo en divisas; o cualquier
activo que pueda ser rdpidamente realizable, con el
que cuente el gobierno.

El indicador propuesto seria el siguiente:

(7 Edev = dct/ (R+LC+A)

Edev = expectativas devaluatorias

R = reservas internacionales/PIB

LC =lineas de crédito de corto plazo en divisas/
PIB

A = activos realizables corto plazo/PIB

La ecuacién (7) nos sefiala que las expectativas
devaluatorias que nos pueden llevar a un posible
ataque especulativo sobre la moneda local, son mds
probables cuando el endeudamiento publico de corto
plazo en manos de extranjeros o en moneda extranje-
ra, excede la capacidad de pago de este endeudamien-
to del gobierno. Si Edev es mayor o igual a 1, mayor
es la posibilidad de un ataque especulativo.

INDICADORES DE CORTO PLAZO
DE VIABILIDAD FISCAL

Para medir la viabilidad de corto plazo de la
politica fiscal se utilizaron dos de los indicadores
sugeridos por Blanchard (1990): la brecha primariay
la brecha impositiva de mediano plazo, y el indicador
sugerido en este trabajo. Pararealizar la medicion se
emplearon los datos sobre la deuda piiblica mexicana
para el periodo 1985-1988.

Las ecuaciones utilizadas son las siguientes:
1) Brecha primaria:
-[x+ (r-y) d]
La brecha primaria es el superdvit primario me-
nos el coeficiente deuda/PIB multiplicado por la dife-
rencia entre la tasa real de interés y la tasa de creci-

miento real de la economia.

2) Brecha impositiva de mediano plazo:

t*-t = X (g)/n + d(r-y) - 2(t)/n
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La brecha impositiva es igual a los gastos/PIB
promedio (g) del periodo n, mds el coeficiente deuda/
PIB por la tasa real de interés menos la tasa de
crecimiento del producto, menos la tasa promedio de
los ingresos impositivos.

3) Indicador de corto plazo, descrito en la sec-
ci6én anterior:

de* =dc_, +d(r-y) + (x-s) - 6 — Ad,

Para realizar las estimaciones se utilizaron los
datos que se muestran en el siguiente cuadro.

Cuadro 1

MEXICO: DEUDA PUBLICA, SUPERAVIT PRIMARIO,
SENORAJE E INGRESOS IMPOSITIVOS 1985-1988
(Porcentajes del PIB)

Deuda Piblica Deuda Pub.
Afio Total Interna
(d) (d)
1985 85.8 44.9
1986 127.2 61.7
1987 120.1 61.6
1988 88.4 42.5
Promedio 105.4 52.6

Superdvit Ingresos
Primario Seftoraje* Impositivos
(-x) (s) €3]
3.4 1.8 31.0
1.6 3.5 30.0
4.7 3.0 30.6
5.9 1.6 30.3
3.9 2.47 30.5

FUENTES: Deuda: Reyes Heroles, Jesds (1990)

Banco de México, Indicadores Econdmicos.
AH/PIB, AH es el aumento en la base monetaria, linea 14 en el Fondo Monetario

*Sefioraje:

Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales, Anuario 1993.

Las tasas reales de interés utilizadas en las esti-
maciones para aplicar sobre la deuda piblica interna
son los rendimientos reales de los Certificados de
Tesoreria (CETES), calculadas por Reyes Heroles
(1990). De esta misma fuente son los datos para la
deuda de corto plazo, que, de acuerdo con datos
aportados por este autor, en promedio para el periodo
analizado (1985-1988) fue de 85% de la deuda inter-
na.

Alrealizar las estimaciones se consider6 que para
la deuda externa se habian renegociado los plazos,
por lo que esta debfa ser de mediano y largo plazo en
su totalidad. Asimismo, debido a que en el periodo
analizado el endeudamiento publico de largo plazo
era muy poco significativo, se supuso que todos los
nuevos créditos tomados por el gobierno en el merca-
do interno eran de corto plazo.?

2 En el Apéndice 1, el Cuadro 2 presenta los plazos
promedios en dias de la deuda publica interna para
México, durante e} periodo 1985-1988.
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Para la deuda publica externa, las tasas reales de
interés consideradas son las de los préstamos prome-
dio de Estados Unidos. La tasa real de crecimiento
promedio del producto interno bruto del periodo (0.475%)
fue calculada con base en los datos de los Indicadores
Econémicos del Banco de México.

Para 0, o sea los recursos con que podia contar el
gobierno mexicano para hacer frente a sus compromi-
sos de corto plazo, se estimé el valor presente de las
ventas de empresas publicas realizadas entre 1985y
1992, asi como que el pafs contaba con una linea de
crédito por tres mil millones de délares de Estados
Unidos, y podia colocar ventas petroleras extraordi-
narias por la misma suma en caso de necesitarlo.

En el Apéndice 1 se incluye un cuadro con las
informaciones descritas, asi como las fuentes de las
mismas.

Con los datos mencionados se hicieron dos gru-
pos de estimaciones. La primera (estimacién A) se
realizé6 calculando los indicadores con los datos pro-
medios del periodo analizado; y la segunda (estima-
cién B), suponiendo una tasa real de crecimiento de
largo plazo del producto mexicano en 4.5%, y una
tasa real de interés de largo plazo del 5%; es decir,
considerando una situacién dptima, eliminando los
problemas circunstanciales que enfrentaba la econo-
mia mexicana en el periodo citado.

Los resultados de las estimaciones fueron los
siguientes:

1) Brecha primaria

X r y d

A) -.039 +(0.1207-0.00475)*1.054 = 0.083
B) -.039 +(0.05 - 0.045)*1.054 = 0.0337

2) Brecha impositiva de mediano plazo

¥t 2(g)n d r y () /n

A) 0.087 = 0.27 + 1.054*(0.1207-0.00475) - 0.305
B) -0.0297 = 0.27 + 1.054*(0.05 - 0.045) - 0.305

3) Indicador de viabilidad de corto plazo

dc* dc d r y X s ¢}

t -1
A) 0.249 = 0.45 + 1.054%(0.1207 - 0.00475) - (0.039 + 0.0247) -0.26

B) 0.13 = 0.45 + 1.054%(0.05 - 0.045) - (0.039 + 0.0247) -0.26

Como se puede observar, los dos indicadores de
Blanchard en su componente de largo plazo (Ecuaciones
B) muestran que el pafs estaba sobreajustado, ya que
la brecha primaria es superavitaria por alrededor de
3.4% del producto, y la brecha impositiva también, en
alrededor de 3%.

Por otro lado, estos dos indicadores muestran
también que el problema que afectaba a la economia
mexicana era coyuntural, ya que los datos promedio
del periodo estudiado muestran una brecha primariae
impositiva de 8.3% y 8.7% del producto, respectiva-
mente.

Siaestosresultados se le resta el sefioraje prome-
dio del periodo, o sea 2.47%, se tiene que estas
brechas se reducen a 6.23% vy 5.83%, respectivamen-
te. Es decir, las brechas son relativamente bajas en
relacién con la capacidad de 1a economia para generar
recursos para cubrirlas en el corto plazo, que en este
trabajo se calcula en alrededor del 26% del producto.

Dados estos resultados, los indicadores no ofre-
cen una explicacién del porqué las tasas reales de
interés interna estuvieron tan altas durante este perio-
do, ya que se encontraban muy por encima de las tasas
internacionales?, lo que es una clara seflal de que se
estaba pagando una sobretasa por riesgo bastante
considerable, de alrededor de 13 puntos porcentuales
(ver datos en el Apéndice 1).

Ahora bien, si se analiza el indicador de viabili-
dad de corto plazo del endeudamiento piblico, se
encuentra que, en el mejor de los casos, Ecuacién B,
en el cual se presenta la situacién de que la economia
estuviera creciendo a su tasa estimada de largo plazo
(4.5% anual) y las tasas reales de interés fueran

3 De acuerdo con Reyes Heroles (1990), las tasas de
rendimiento reales de los Certificados de la Tesoreria
promediaron 18.57% durante el periodo analizado.
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menores (5% promedio anual), el gobierno mexicano
no estaba en condiciones de cubrir con los recursos a
su alcance alrededor del 13% del producto en com-
promisos de corto plazo.

La situacién realmente era mucho mds grave,
porque con los datos del periodo (Ecuacién A), en
caso de que la deuda interna de corto plazo no se
hubiera podido refinanciar, las autoridades mexicanas
hubieran tenido que financiar inflacionariamente com-
promisos por un monto aproximado de 25% del pro-
ducto, o declarar la moratoria unilateral sobre los
mismos. Esto explicalaprima de riesgo que se estaba
requiriendo sobre los bonos de la Tesoreria.

4) Indicador de vulnerabilidad cambiaria

Para la estimacién de este indicador se utilizé la
ecuacion (7) Edev = dct/(R+LC+A)

Para calcular la deuda de corto plazo denominada
en dolares (dct) se la suma de los Petrobonos y Paga-
rés de la Federacion (Pagafes), ofrecidos por Reyes
Heroles (1990).

Los supuestos para calcular este estimador en
cuanto a los créditos de corto plazo disponibles (C+A),
son los mismos que utilizamos anteriormente, a sa-
ber: que el pafs contaba con una linea de crédito por
tres mil millones de délares de Estados Unidos y
podia colocar ventas petroleras extraordinarias por la
misma suma en caso de necesitarlo.

Las estimaciones se encuentran en el Cuadro No. 2.

Cuadro No. 2

ESTIMACION
INDICADOR VULNERABILIDAD CAMBIARIA

Afio Deuda CP/PIB Reservas LC y Activos EDEV
(dct) Int/PIB CP/PIB
(R) (LC+A)
1985 3.23 3.09 4.0 0.14
1986 7.59 4.4 5.0 0.81
1987 6.04 8.25 4.0 0.49
1988 2.04 3.05 3.48 0.31
FUENTE: Reservas: Fondo Monetario Internacional, IFS,

1995.
Deuda: Reyes Heroles, Jesus (1990).

Respecto a los resultados del cuadro anterior, los
valores obtenidos para EDEV muestran que en nin-
gin momento, en ¢l periodo 1985-1988, la deuda
interna denominada en délares fue un motivo de pre-
ocupacién, dado que los bajos montos de la misma
podian ser perfectamente financiados por las autori-
dades con los recursos disponibles.

CONSIDERACIONES FINALES
Y CONCLUSIONES

El propésito de este trabajo fue presentar la nece-
sidad del disefio de un indicador de viabilidad de
corto plazo para el endeudamiento piiblico, sobre
todo para paises que tienen mercados de capitales
poco profundos, que en un momento determinado no
permitieran refinanciar la deuda a plazos menores de
un afo. Este indicador serfa un instrumento que
quienes toman las decisiones podrian tener a la mano
para conocer los limites de este tipo de endeudamien-
to.

Al respecto, se elaboré un indicador que tiene la
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posibilidad de sefialar las correcciones que se deben
hacer al perfil de los plazos del endeudamiento publi-
co, a fin de que este pueda ser viable. Se considera
que la deuda de corto plazo es viable si, en el caso de
que la misma no se pueda refinanciar en el mercado,
el gobierno pueda cumplir sus compromisos usando
recursos disponibles a su alcance, ya sea con la venta
de activos, recursos naturales, o cualquier fuente de
fondos no inflacionaria.

Este indicador se estimd respecto a México para
el periodo 1985-1988, y se encontré que las correc-
ciones que debian hacerse al perfil de la deuda publi-
caen ese lapso eran de alrededor de 25 por ciento del
PIB, puesto que en caso de dificultades enlarefinanciacion
de la deuda de corto plazo, este hubiera sido el monto
no cubierto con los recursos que se estimé podrian

disponer las autoridades en corto tiempo.

Se considera que en el disefio de una estrategia
para la administracién de la deuda ptblica, este indi-
cador debe ser un factor que ha de ser incorporado.
No obstante, este debe ser mejorado y, sobre todo,
complementado con algiin indicador que permita co-
nocer el origen de los problemas coyunturales, tales
como el riesgo cambiario, que ayuden a quien toma
decisiones a enfrentarlos con un mayor conocimien-
to. En este sentido, se elabord también el indicador
de vulnerabilidad cambiaria, que, para el periodo
analizado, al ser muy bajo el endeudamiento piblico
denominado en moneda extranjera, el riesgo de un
ataque especulativo por estos motivos no era muy
alto.

Laimportancia de una estrategia adecuada para el
manejo de la deuda de corto plazo se desprende de
que un volumen considerable de este tipo de endeuda-
miento puede poner en serias dificultades la viabili-
dad de la politica fiscal.

También existen efectos sobre la viabilidad de la
politica monetaria si la participacién de la deuda de
corto plazo en el endeudamiento publico total es muy
considerable, sobre todo en relacién con la capacidad
de refinanciarla. Esto puede llevar a expectativas
desfavorables del publico acerca de la posibilidad de
que el gobiéfﬁo cumpla con sus obligaciones en for-
ma no inflacionaria, 0 a que el mismo se encamine a
desconocer sus compromisos.

Estas expectativas pueden inducir al publico a
demandar compensaciones mds altas para refinanciar
la deuda, y también a que se reduzcan los plazos de la
misma. Es decir, se presionan al alza las tasas de
interés, lo que, a su vez, hard més dificil cumplir con
el servicio de la deuda y aplicar una politica moneta-
ria activa utilizando operaciones de mercado abierto.

Asimismo, larevolvenciade la deuday el cumpli-
miento del servicio de la misma pueden presionar a
un aumento de la liquidez en la economia, causando
presiones inflacionarias, a pesar de que se haya prac-
ticamente eliminado el crédito al sector privado. Los
casos de México y Argentina, durante la segunda
mitad de la década de los ochenta, y finales de 1994 e
inicios de 1995, son muy reveladores a este respecto.
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APENDICE 1
CUADRO 1

TASA RENDIMIENTO CERTIFICADOS DE TESORERIA, CRECIMIENTO
PRODUCTO DE MEXICO Y TASA DE INTERES INTERNACIONAL
1985-1988
(En porcientos)

Tasas reales Tasas de interés Crecimiento
rendimiento s/préstamos E.U. PIB México
CETES Nominal Real

Afio @8] (2) 3)
1985 22.0 9.93 6.11 2.5
1986 26.1 8.35 6.32 - 3.6
1987 -2.9 8.21 4.34 1.6
1988 29.1 9.32 5.11 1.4
Promedio 18.57 8.95 5.47 0.475

FUENTES: Rendimientos CETES: Reyes Heroles, Jesis (1990). Crecimiento PIB: Banco de México,

Indicadores Economicos.
Interés E. U.: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales,

Anuario 1993.

CUADRO 2

MEXICO: PLAZOS DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA
PERIODO 1985-1988
(Dias promedio)

Captacién financiera Plazo promedio Plazo promedio
a plazos mayores de de los CETES en de los CETES +
6 meses como % de la circulacion Pagafes+Bondes
Afio captacién total (dfas) en circulacién
1985 11.1 n.d. n.d.
1986 14.1 26 26
1987 13.8 27 28
1988 9.7 23 66

FUENTE: Reproducido de Reyes Heroles (1990), p. 415.
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