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INTROOUCCION 

Desput:)s de casi ZO anos de crecimiento eccR)mtcn 

sostenida e inflación moderada, el pais desde incios de 

los afias setenta ha experillleOtado una ptlrdida en la 

dtn~•ica del desarrollo, caracterizado principalmente 

por stgntrtcattvos cambios en et crecimiento del 

Producto Interno Druto <PID> y continuo deterioro en las 

finanzas públicas derivado del excesivo gasto ocasionado 

basica01ente por el pago del servicio de la deuda pública 

contribuyendo a una tendencia ascendente del fen.}11teno 

tnflactonarto. EstD!I proble.as actualmente ocupan el 

primer plano de las preocupaciones nacionales. 

Como respuesta a lo anterior se han multiplicado 

los estudios que intentan explicar sus causas, efectos y 

dinAmica, sin enibargo dada la complejidad del ferómeno y 

la falta de untdad en las teorías económicas han 

conducido a conclusiones diversas. 

De esta manera nos interesó conocer la contribución 

del financiamiento interno del <Wllcit p<lblico a la 

tnrtación durante el periodo 190~-1907 medido a traV\is 

de un modelo econom~trtco senc1llo que permita 

cuanttricar esta problemJ.tica. 

Para abordar el tema se considerú necesario partir 

de un marco general del co111portamt ente de la econornL a 

durante los periodos 1770 177ú y 1'177 1701, et cual se 

presenta en el primer· capítulo de este trabajo. donde se 

enfatizaron las causas que generaron altos ~ftctt 



pllblicos, los problemas que se enfrentaran para su 

financiamiento y el aspecto causal deJ incremento de los 

precios. 

En el segundo capltuJo correspondiente al marco 

teórico y conceptual se presentará en primer lugar la 

teorla macroecon~ica de Roberto J. Darro 

referente al financiamiento interno del 

cual se basa el presente trabajo. 

d•Hici t 

En 

en lo 

en la 

seguida· 

analizaremos las principales teorías que e~pltcan la 

inllactón tales co•o: Ja cuantitativa, monetartsta y 

estructuraltsta. Aderú.sú se eKpondrán los principales 

mecanismos de financiamiento interno pdbltco utilizados 

en el pals y la for~a en que operan. 

El tercer capítulo se refiere a Ja evolur.iún del 

d~ftcit público, rtnanctamiento interno e inrlac1ún, 

donde se relactonar..ln las metas macroeconúmt cas 

propuestas durante el periodo 190~-1907 y sus resultados 

a rtn de dar ~nrasis al rtnanciamtento interno del 

dtHicit público y. la inrlaciún. 

En el lll timo cap! tul o, se presentar.in los 

resultados obtenidos del modelo que estima de que manera 

el financiamiento interno del dJficit ptiblico ha 

contribu!do al proceso tnrtacionario que actualmente 

experintenta el pal s. Producto de la regres1ün estimada 

se obtendrán conclusiones importantes que permitan 

aportar elementos •i puntos de vista de los principales 

problemas recientes del pa.is: la inrtaciún 

deterioro en las rinanzas pdblicas. 

y el 

La parte rinal deJ trabajo consta de dos a~nd1ces: 

el estadlstico y el del modelo. El primero contiene una 



serie de cuadros estadísticos dende se muestra la 

evolución de las variables fllacroeconó•icas estudiada.s a 

lo largo de este trabajo, cuya finalidad es apoyar 

estad!sticaioente el an.illsis. Cn relaclún al a~ndice 

del •odelo, se presenta la base de datos, el tratamiento 

necesario que se dtó a las variables y las diferentes 

pruebas econa1tétrtcas realizadas para llegar a la 

regrestc.5n final. Adicionalmente se incluye un glosario a 

fin de homogeneizar los conceptos utilizados en la 

investigaciún. 

Esper....,s que este trabajo sea de utilidad a sus 

lectores y contribuya a la mejor toma de decisiones en 

la 11ateria. 



J. MARCO HISTORICO 

Con objeto de situar las CCXldicione!I qnP 

prevaled. an en la econom! a nacional durante la c:Mcada de 

1970, expondretmotS a grandes rasgos las características y 
efectos nlils sobresal lentes que en este peri oda afectaron 

las finanzas gubernamentales. La politic• económica de 

l'W~ico, que se habla caracterizado por la busqueda del 

desarrollo con estabilidad cambió su orientación y se 

convlrtll.I a principios de 1970, en una poli tlca 

expanstontsta que buscaba alcanzar objetivos tanto 

econiJnlicas como sociales basada en una mayor importancia 

relativa del sector p~bltca y sobre todo en grandes 

incrementos del gasto gubernamental. 

Cntre Jos aciertos logrados con el desarrollo 

estabilizador se encuentrans Ja relativa estabilización 

de los precios manteniendo una inflación promedio de 

4.lY., un incremento en la productividad de la econolllla 

entre el 6.0X y 7.0X anual¡ aslmi!lllD una establltracil.ln 

del tipo de ca~blo del peso frente al di.llar de $12.50. 

Esta estrategia de desarrollo se basó en una 

polltlca tributarla sin cambios, lo que obli!J) al Estado 

a gastar poco en términos relativos <de 10.?X en 1?65 a 

~2.7X en 1?70 del PID> y depender de •anera 

significativa del sistema de intermediación financiera 

para apoyar el gasto público a través del encaje legal. 

Dicha erogación se canalizó ~sicamente a apoyar los 

servicios sociales co~o función pri~ordial del Estado y 

en for•a secundaria para fines ec~•icas. •Tambt~n se 



afirmaba que una pol!ttca de precios bajos atentaba el 

crecimiento econúm1co del paCs pues al promover insumos 

a un precio moderado coadyuvaba a la 

industrializaclon•1 • Esto limitaba la particlpacion del 

sector pllblico en la econollll a: reduciendo 

disponibilidades de productos bJ.sicos¡ utilizando 

divisas para cubrir estas deficiencias; propiciando un 

deterioro en la situación financiera de las e~presas 

p~blicas, lo que a su vez condujo al 

disponer de mayores cr<ldltos tanto 

eteternos. 

sector p.l b l i ca a 

internos como 

En este perlado se incrementó notablemente la 

captación del sistema bancario pasando de un saldo de 

0;!;.I ~iles de millones de pesos <mmpl en 1?65 a 101.0 

~'"P en 1?70, gran proporción de ~stos se destinú al 

Gobierno r.ederal vla encaje legal, lo que nos refleja la 

dependencia del gasto gubernamental en relación al 

ahorro bancario. 

Por otro lada se hizo necesario recurrir a un mayor 

endeuda~iento externo y dar facilidades a la inversión 

extranjera ya que el crédito interno no era suficiente. 

De esta Manera, en 1960 se registraron 67.? millones de 

dólares por concepto de inversiún ehtranjera directa 

pasando a 104.6 Millones de dólares en 1?70. Dichas 

e11presas re11i tteron al tas uti 1 idades a sus pal ses de 

origen, to que contribuyó en parte al c:Wric1t en cuenta 

corriente de ta balanza de pagos. este ~liclt lo 

rtnanctú et sector público a travás de endeudamiento 

externo. 

T•L\O. ca.rlue, LCl wt:t}f.Lc:o 
1V.ru-tP7o. t;d. s\.giLo XXJ, 



1.1 PERIODO, 1970 - 1970 

rara el perlado 1?70 1?76, se modiíl<:U la 

estrategia del desarrollo pasando de la etapa de 

estabilización a ta del desarrollo compartido. el cual 

pretendla corregir deficiencias de la etapa anterior a 

trav~s de los siguientes objetivos& 

Aumento del empleo 

Hayor di~tribución del ingreso 

Reducción de la dependencia del e~terior 

- Mejoramiento en la calidad de ·.,,·ida, y 

Mayor soberanla y aprovechamiento de los recursos 

disponibles. 

En este período se conservó la estabilidad del tipo 

de cambio <t~.50 pesos por Ollar> pero no la tasa del 

~ID ya que se registraron variaciones que oscilaron 

entre a.~~ en 1?72 a 4.~X en 1?76, ni et nivel de 

precios dado que registró crecimientos anuales entre 

4.0Y. en 1?71 y 27.2Y. en 1?76, en realidad no rueron 

compartidos los beneficios del desarrollo por todos, ya 

que no meJon!I la distribución del ingreso. por el 

contrario, la inflación deterioró el salario real en 

benericio de las minarlas. Se tncrementt:; la dependencia 

externa y junto con el descenso de la tasa de 

crecimiento del ingreso y el aumenta del desempleo. se 

produjeron efectos contrarios a los pretendidos. 

Cn el inicio de la d~cada de Jos setentas, la 

economia mundjaJ se encontraba ~n una etap~ dP rPces1ón 

aunado a ello se dtó el rompimiento del Sistema 

Monetario de Brettan Woods que había regido el orden 



rinanciero mundial desde 1946. En este conteMto, y dado 

que " • • . cerca de 1 as cuatro quintas partes de 1 os 

ingresos corrientes de mercancías y servicios de ~xtco 

estaban relacionados can la economi a y el comercia 

exterior de los Estados Unidos, MeKico comunicó al Fondo 

Monetario Internacional la decisión de mantener 

invariable su tipo de cambia respecto al ~lar, de 

seguir utilizando a esta altima moneda de intervención y 

rle continuar la politica de absoluta convertibilidad y 

transferibilidad del peso',2 • Esto generó un au111ento 

considerable en tas reservas internacionales de 102.1 

Millones de dolares en 1970 a 264.7 millones de dolares 

en 1?72 debido principalmente a la captación de fondos 

del exterior; que Junta con la estabilidad del tipo de 

cambio nominal del peso y una tasa interna de intents 

alta, llevaron a un movimiento especulativo de capitales 

en et que el peso representaba una buena alternativa 

para los inversionistas. Esto llevó a un descenso de la 

econont.!a meKicana, asimismo se registró un crecimiento 

lento de la inversiún pública, dese~pleo, capacidad 

subuttlizada y un aumento de los precios al consumidor. 

Las finanzas públicag no mejoraron debido a que las 

políticas crediticia y fiscal fueron restrtcttvag, las 

altas tasas de interés internas llevaron a captar 

mayores recursos que generaron eMcedentes monetarios 

acumulados en Banca Central, los cuales vía encaje legal 

sirvieron como fuente de financiamiento interno del 

sector p\lbltco, buscando reducir de esta manera las 

necesidades de financiamiento e~terno. 

2------------------------------·-------------------------------
Ver cava.zoai Lerma Manuel. ··ci.nc:uen\a. Aftoa et. rolf U.ca 
None\or\.Cl", en Ern••\o f'•rná.nd•z Bur\o.do. Ed. rondo et. 
cultura. Económ\ca. México, 1P81 p. IZO, 
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En 1972 y 1?73 la tasa de crecimiento del PJB 

alcanzó niveles superiores al a.ox pero a partir de 1974 

con la crisis mundial, la carga que significaba el 

financiamiento inflacionario del sector ptlblico y la 

sobrevaluación del peso propiciaron en primer término la 

reducción de la tasa de crecimiento del PID. Cabe 

senalar que dicho crecimiento en todo el periodo se 

mantuvo por debajo de su tendencia histórica. 

Por su parte los elevados índices de subenapleo y la 

tasa de crecimiento demogrAftco impusieron la necesidad 

de incrementar la tasa de creación de fuentes de 

trabajo, sin embargo no en todos 1 os sectores d•.• 

actividad se registraron aumentos del •rnJ.leo, sino que 

respondieron a actividades prtorit•·~tas como son: los 

servicios ed1.•cativos, los relacionados con la protección 

de la salud 1 de fomento agropecuario y de :nergéticos. 

En 1970 el n~mero de empleados del sector p~blico 

presupuesta\ fue de apro>eimadamente B~6 mil personas 1 

par~ 1976 el incremento fue de 3q.1Y., llegando ñ 315 

mil personas. El gobierno pretendía a tra"'-1s de una 

mayor participación en la econonúa incrementar la 

demand~ agregada de productos. 

E1 gasto p~blico como porcentaje del PlB aumentó 

del 22.7Y. en 1970 a 32.JX en 1976, incremento que no se 

vió respaldado por un aumento similar en los ingresos de 

lB.9X y ~3.BX respectivamente, lo que llevó al déficit 

pOblico a aumentar de ~.OX a ?.?X en et mismo laps?• 

Esta desviación considerable fue el factor 

predominante del aumento de tos precios 1 que fomentó 

altas tasas de interás, las cuales ejercieron doble 

impacto inf lacionarto: el aumento de los costos y la 

sustracción de recursos de la producción hacia 

s 



Actividades improductivas: al macen ami ente de 

merecanclas, adquisición de propiedades tnmobiltartas, 

exportación de fondos 113• 

Asl el continuo deterioro en las finanzas públicas 

obligó a financiar et déficit con recursos nacionales 

vla creación de medios de pago primarios <los cuales se 

incrementaron de 1771 a 1776 en a.pro~;imadamente ~4.0'r.>; 

y a sus efectos tnflaciona.rios de carJ.cter 

cuantitativo se sumaron los efectos del desface en e1 

tte~po, debido a que los fondos gastados en inver~iones 

a largo plazo C ••• J st bien tienen Ja ventaja de 

aumentar la capacidad praducti va, sus efectos positivas 

se obtienen a largo plazo, pero de inmediato al gasto 

efectuado e ••• l incrementa el ingreso y 1 os precios, 

frente ~ una oferta que aumenta can el retraso de la 

demanda que generaN4 

De esta manera, el creciente gasto ptlblico federal 

en el périodo 1970-1976 no estuvo acompal'!ado de las 

medidas necesarias de financiamiento; los recursos 

eKternos utilizados para financiar el déficit del sector 

p~blico mostraron una tasa de crecimiento media anual da 

72.2Y.. mientras que el financiamiento interno lo hizo en 

35.9X. Las causas que determinaron e1 sustancial aumento 

de los recursos externos fueronz Ja fuga dP ~~pitales, 

el servicio de la deuda y los pagos remitidos aJ 

P-Mterior por los inversionistas extranjer~s. MiPntr~~ eJ 

aumento del f i nanc i ami en to interno se 

b~sicamente por el crecimiento monetario. 

3 ________ -- ·--. ------ ----------------------------- --- --··-··-----. 

Teirr•., uay1.,a,n, Alca.rdc,., un ~t9lo Je t>•valuG.:\Ot1•• rl•\ 

4---------~-~°--~-·-~\~~-~--~~:--~~~~~-~~:--~~~~~~-~-~.~~- PP• aa~-:uo 
1dem. p, tBP 



El sei:enlo 1970- 1'176 final!.:<) con una cri5tS 

econ'*ica severa, en agosto de 1?76 et 

sufrlt) una devaluación frente al dQl ar-

peso me;.:icano 

despws de 

artos de estabilidad cambiarla pasando de l~.50 pesos por­

dúlar a $ 1'1.04. Esta devaluacit)n trajo CD<llD 

consecuencias: un tn111ediato aulM!nto de los precios de 

6.bX de enero a agosto de ese arto, reducción de la!I 

salarios reales, fomento a la especulación, tncrt!fnento 
en pesos de 1 as deudas de 1 os sectores p<lblico y 

privado, masiva fuga de capitales restando con ello 

recursos a la actividad económica. Por su parte 9e 

r1>gistraron desequilibrios de la balanza en cuenta 

corriente que se mue9tran al pasar de -4-"2.6 oalllones 

di> dólares en 1975 a -3683.3 millones de dólares en 1'176 

y -1596.4 millones de dólares en 1977, como resultado de 

la devaluación. En 1'176 disminuyó considerablemente la 

actividad económica registrándose un creci•iento de 4.~ 

del PIB, cifra inferior a las tasas de nd.s de B.O'X. 

registradas en 1972 y 1'173. Ante esta <;ituación los 

lineamientos de la econoaúa estarían bajo el esquema de 

un programa de estabilización convenido con el rondo 

l'lonetarl o lnternactonal IFl'll I. 

t. 2 PERIOOO 1971 - 1981 

Ante tas dificultades en que se vio envuelto ~xtco 

recurrió al Ff"ll para que con su aval pudiera recuperar 

ta confianza interna.ci onal • t;.iendo necesaria 

inGtrumentar las políticas de ajuste que este organismo 

deter111i nó. En térnr11incs general es,, 1 as poli ttcas 

recomendadas por el Fondo radicaban en ajustar et 

déficit ewterno por lo que se deberla contraer la 

demanda agregada provocando una devaluación, dar 

7 



SEJguimiento a la apertura del comercio e~ter1or P. 

implementar una palltica de precio~ y costos relativos. 

Las medidas adoptadas por dicho acuerdo rigieron 

desde septiembre de J976 a 1979 siendo tas siguientes: 

El au~ento nominal de los salarios debería ser 

menor a los registrados en otras palses con tos que 

tW-xico tiene relaciones comerciales. 

y servicios - Los precios y tarifas de tos 

pdblicos deberian reflejar los 

bienes 

costos reales de 

producción. 

El ccMercio e><terior se deber! a 1 iberal izar 

totaltlll!nte. 

- Se reprimirla ta tasa de e><panstón de la economía 

a ft n de control ar la í n r 1 ación. 

- Ct tipo de cambio deberla estar en equilibrio 

Restricción del circulante. elevaciún del costo 

del crúdlto y seguridad de los depúsltos 

Disminución del gasto público, incremento de 

ingresos corrientes y el empleo del sector público no 

crecerla mJ.s del ~-O~ en 1777. 

El aumento de deuda e~terna anual neta no deberla 

ser mayor de~ mil millones de dolares. 

La e1ntstón pri1naria estar! a en runciún del 

aumenta de reservas del Dance de Ndo>:i co. 

Todo ello nos llevarla a una reducciún del d.Hicit 

rrn en del sector público de 6.0 7.0~ a un ~.ora del 

1979, asi~is•o una menor participación del estado en la 

econollll a. tu>: i co hi :to el ajuste en 1 ?70 y 1 a econonú a se 

contrajo, pero a fines de ese a.fío basú o:;u poli t1ca de 

crecimiento en 1 a e;.,:pans1 ón del 

desarrollo industrial. Lo cual 

o 

sector petrolero ) en ~l 

le permitiú no seguir 



••trictaaiente el ajuste propuesto por el r-Ml generando 

una eKpansión de la demanda agregada, racionalización 

del proteccioniSIOO, así como el Fortalecimiento de la 

rectoría del Estado en la econOOILa. 

La estrategia seguida desde 1900 partiú 

fundamental...nte de cuatro objetivos: 

Fortalecer la independencia 

económica, política y cultural de ltilxico. 

- Proveer a la población de e<1pleo y llinimos de 

bienestar. 

- Pro.aver un creci•iento econOmtco alto, sostenido 

y eficiente. 

- Mejorar la distribución del ingreso. 

Durante el periodo 1977 

pdblicos se vieron favorecidos por los 

ingresos 

recursos 

generados por el petróleo y la refcr~a fiscal con la 

creación de impuestos indirectos, entre los que destaca 

el Impuesto al Valor Agregado <IVA>t sin embargo no 

fueron 9ufictentes para financiar el crecimiento del 

gasto p~blico. 

En este periodo se logró un crecimiento ecoró•ica y 

sostenido a niveles superiores del e.ox, sin embargo fue 

prc.avido por llledio de un aumento en el gasto p<lblico. 

COlllO porcentaje del PIB reglst~ un considerable 

incremento pasando de 30.0Y. en 1'177 a 43.7Y. en 1981 

debido funda.ental~&nte al crecimiento del pago de 

intereses internos; los ingreses pOblicos aumentaron en 

sólo ~puntos al pasar de 24.67. a :zq.bY. lo que dló por 

resultado un enor.e déficit del sector p~blico el cual 

c<MtO porcentaje del PIB creció de 6.7X a IS.3X en igual 



lapso. 

El excesivo gasto ptlblico fue en primer instancia 

respaldado por los grandes descubrimientos de petróleo y 

el consiguiente acceso a empréstitos del e~terior. sin 

elllbargo, en unos cuantos af'S'os la economía me><icana se 

volvió eMcesivamente dependiente de las eMportaciones 

petroleras. Los ingresos del sector petrolero 

tncre.nentaron su participación dentro de los ingresos 

póbltcos totales de 17.6X a 2B.9X en 1977 y 1781 

respecttva-.ente; y en balanza de .ercancias el valor de 

tas eMportaciones petroleras aumentó de ?17.b millones 

de dólares a 14,562.7 millones de dolares en el mismo 

periodo, lo que significó que el déficit de mercancías 

en ta balanza en este óltimo ano fuera de 3,725.4 

11111 enes de del arE'S y e>: el uyendo importaciones y 

exportaciones de Pemex, el déficit ascendiera a 16,044.7 

millones de dolare9. 

EKiste una fuerte vulnerabilidad de la econonú a a 

tas fluctuaciones dP. un sólo producto como es al 

petróleo en el mercado internacional, pues al 

regietrarse en junio de 1981 ta baja en los prec1os de 

este producto y debido_ a las altas tasas dP interés 

internacionales fue necesario reducir el valu~en de tas 

exportaciones de petróleo crudo dt! t.S m1 J tones de 

barriles diarios programados a l.l miltone~ oe barriles 

diarios. 

Otros indicadores de Ja situación eco~mtca qu@ 

prevaleci a en et pa.! s durante este peri cdo es ta 

inversión cuyo crecimiento anual en términos r~ales fttP 

del 16.0~, resultando un incremento consideraoJ~ ~n 91 

e•pleo, asimis~o destaca la mayor partic1pac16n del 

10 



Estado en 1 a econond a y en el proceso de inversión, con 

lo cual el sector pOblico participó en volumen con el 

4S.OX del total en 1981. 

Ante esta situación se • ••• debió seguir un ajuste 

de las erogaciones gubernamentales v de los ingresos 

fiscales, as! como una modificación del tipo de cambio. 

Sin embargo el gobierno permitió que el déficit 

financiero pOblico y los et0préstitos externos se 

incrementaran•s. As! el déficit p<lblico representó el 

IS.3X del PIB en 1981 y el saldo de la deuda externa 

póblica aumentó de 34,500 millones de dolare9 en 1977 a 

S3,200 millones de dolares en 1981. 

Otra variable a considerar en esta periodo es el 

comportamiento del ahorro corriente del sector ptlbltco 

ya que en 1977 se registró un ahorro de 1.9Y. y un ahorro 

negativo de 0.3X del producto en 1981¡ debiéndose la 

"ayer parte de esta tendencia al sector presupuesta!. 

Los sustanciales incrententos registrados en Jos 

gastos pObllcos hicieron que en este período el sector 

público financiara su déficit con altos recursos tanto 

externos CDIDO internos, los créditos eKternoB fueron de 

62.9 mmp en 1978 y 494.2 m111p en 1981, mientras que los 

internos pasaron de 92.5 mmp a 367.B mmp en igual 

periodo. De los recursos internos la mayor proporción 

provino del Banco de l'ldxlco y de la Banca l'llltiple. Por 

su parte et increnmnto del crd>dito externo aumentó el 

requerimiento da divisas en foraa innecesaria dándose un 

proceso de del art z aci 6n del f i nanci ami en to del 

5 __ ------ - - -- -- -- - - ----- . - ---- ----- --- - ----- - - ---- - - ------------
Oarc:i Q A\ba, Pa.ac:ual. y suro Puc:he. Jai.me, "Cciu•c:L11 y 
t.:le<:l.oa de to. Cri.•\• Económi.co. Wé>Ci.co··. Ed. Co\•9\.0 
d9 wlhcLco. ..lornodoa # tu•. México tus•. p, 02 
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desarrol 1 lo. "Se observa que 1 a fase de e>epansiún 

crediticia se dió precisamente como un aumento de las 

cr~ditos en dolares y a consecuencia de la mayor 

captación de esta divisa; la acción de la banca central 

en este sentido fué la de ~ntcamente transferir los 

efectos de la captación ai financiamiento para el 

desarrolla• 6 • 

Por su parte la tasa de inflación alcanzó cifras 

nunca antes registradas, de un crecimiento diciembre/ 

diciembre de 20.7X en 1977 a 29.8X en 1980, y 2D.7Y. en 

1981. Aunada a esta y la calda en el ahorra ptlblico 

interno, los efectos negativos sobre la evolución de la 

econ01a!a son entre otros, el crecimiento de la demanda 

agregada por enciMa de la oferta interna 

una presión adicional sobre los precios, 

atenuada a trav6s de una polittca 

i11Portaciones, esto tenía como objetivo 

presión inflactonarta. No obstante la 

inflación y el consecuente deterioro de 

que ocasionó 

la cual fué 

liberal de 

disminuir la 

p~rststente 

los precios 

relativos internos a favor de los eKternos provocaron un 

serio proble•~ de divisas causado por una e~cesiva 

importación de bienes e insumos. 

En el 01 tiaio al'!o del peri oda de estudia el pai"' 

contaba con múltiples recursos para superar el lmpAclo 

de la recesión internacional, sin embargo, la au~enci~ 

de políticas de gasto congruenttffi con una adecuada 

planeación y eGtrtcto apega a las 1 imttaci enes 

presupuestarias condujeron a •ayeres desequilibrios de 

tas finanzas ptlbltcas y de la balaza de p~gag. 

6 --- • ·--··---- --- ---- ------ ----------------------- - -- ----- .. 

Jlui z Durán, c\emen\•, ·~ di o.a Je Po\Í \\.c.G Wonet.ri.ci v 
t.:redi.\\c\o Jnde~nd\en\e ·, i.:d. u, A, r. co\v1..ci.ún 
,..nao.mi..en1.o &conómi.co # .t., Mé>C\.co 1"'94. p. zo 
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11. MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL 

2.1 ENFOQUE MACROECOKOMICO DEL F'IHANCIAMIEHTO 

PUBLICO 

El Gobierno tiene importante influencl~ Pn IA 

actividad económica por- medio de sus gastos, impuestos, 

programa• de transferlH\cias, reglamentD11 y manejo de la 

deuda. Dentro de las actividades encolllOf'ldadas al 

Estado, 6st• nq, estA. facuU..to para obt11nar ingrasot1 

derivados de la venta de bienes y servicios como lo hace 

el sector privado. 

Segón R • .J. Barro, los servicios pllblicos se pueden 

clasificar en. dos .. ttpos1, los que ofrecen utilidad 

directa- y los que s•rven de insumo para la producción 

privada. CoOIO ejemplo de los primeros tene11as los 

parques, bibliotecas, subsidios y servicios de 

transporte, entre otrosi una característica importante 

de estos servicios es que pueden 9ustituir en forma 

cercana a los gastos de los consumidores privados. Por 

su parte, los que sirven de insumo 

privada co11a son los programas 

para la produccidn 

de investigación y 

desarrollo patrocin~dos por el gobierno, servicios de 

poltcta, bomberos, aspectos de la defensa nacional, 

etc.J en algunos casos este tipo de servicios e~ 

probable que incrementen los productos marginales de los 

factores privados. 
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Algunas de las actividades del sector pdblico se 

autoftnanctan y en ocasiones propician ganancias. Pero 

la mayoria de las tareas propias del Estado no generan 

utilidades puesto que su finalidad es proporcionar 

beneficios sociales. De esta manera la inercia del 

sector pllblico se dirige a actividades prioritarias de 

la economía que no son redituables, como son las 

carreteras, edificios pllblicos e infraestructura para la 

producción y el desarrollo nacional. Es por ello que el 

Estado requiere de diversos medios para hacerse allegar 

de recursos financieros con los cuales cubrir sus 

gastos. 

Uno de los actuales exponentes de la teori a 

macroeconómica es Robert J. Barro quien analiza el 

comportamiento del Gobierno con base a la restricción 

prasupuastaria <ecuación que muestra et saldo entra tos 

gastos totales y Jos ingresos totales del gobierno> que 

está representada por: 

Donde: 

t a periodo actual 

t-1 • periodo anterior 

Por el lado del gasto se encuentran: 

PtGt =compras reales del gobierno multiplicado por las 

precios 

vt a transferencias otorgadas por el gobierna 

Por el lado de tos ingresos se tienen1 

14 



7 

T 't.= ingresos agregados por {rspuestas 

'"t-"t-I> • ingresos por i11presión de dinero. 

La diferencia entre ingresct!I y gastos del gobierno 

nos da como resultado un super~vit o un déficit. 51 los 

ingresos son mayores a los gastos se obtiene un 

superávit, Mientras que a la inversa, st los gastas son 

•ayeres a los ingresos resulta un déficit. 

Las fuentes de Ingresos del gobierno están 

determinadas por los i111puestos y eodslón de dinero. Los 

primeros tienen diversas aplicaciones: a los ingr99os 

co.o es el impuesto individual sobre la renta, impuestos 

sobre utilidadas de las "'"Presas y contribuciones a la 

saguridad social; a los gastos COMO consumo, venta, a 

los bienes ra!ces y a los bienes muebles. 

Por su parte la cantidad de dinero en circulación 

deberi ser igual a la demanda d• dinero para poder 

contener un equilibrio del mercado, o en otras palabras 

una ampliación de la masa monetaria deberá 

la eupansión da la producción. La ónica 

responder a 

instt tuclón 

facultada para la emisión de circulante es la Banca 

Central. ''Natural•ente, la emisión puede ta1nbillin ser 

explicada por problemas de corto plazo, CDllK> incretMmto 

circunstancial de las necesidades de liquidez del 

co~ercio y de la Industria c ••• l o aOn por dlffcultades 

financieras excepcionales ocurridas en la esfera del 

sector pllblico"7 • 

Un aumento en tas compras gubernamentales deba 

_____ ... ____ ,. _______ ------------------- ----- ------------------ --
8a.rroa d. 1.!o.a&.ro. Anl.onlo v t..eaao • 1,!Ql\Oa ,., 

.ln&.roO.leclón \a. t.:eonoml" , a:d, slg\o xx1. wéx\.co 
WN. P• 114 



incluir para mantener el equilibrio alguna combinación 

de un increnM?nto en los impuestos reales, una 

dts.tnuctón en las transferencias reales, o un aumento 

en el ingreso real por la 1.-prestón de dinero. 

Una elevación de los impuestos genera mayores 

ingresos reales para el Oobterno, estos podr.l.n 

incrementarse hasta un limite en el cual la tasa de 

impuestos se hace sufictentetnente alta, un incremento 

adicional en ella, reducirA el ingreso real. De hecho a 

11edlda que la tasa da itnpuestos se aproi:ima al 100.0Y. 

los ingresos por i11puestos tienden a cero ya que una 

tasa alta de impuestos induce a las personas a retirarse 

del mercado para dedicarse a actividades no gravables. 

l_a di -;minuctdn de las transferencias real es, l lP-va 

a reducir tos ingresos reales de las familias dado que 

éstas por eje11plo deberAn financiar sus ga,.tos por 

asistencia social. 

Por Ultimo el aumento an al ingreso real por la 

!"'Presión de dinero, está limitado 

creci1ntento de ta econonúa a fin 

presiones inflacionarias. 

Hasta aqui hemos visto 

por la 

de no 

tasa de 

provocar 

la 

donde 

restri ce ton 

coincid~n presupuestaria 

cuantitativamente 

del 

los 

Gobierno, 

ingresos con los gastos. 

Buponiendo 

gobierno 

financiar 

una situación deficitaria, entonces el 

requerirá de recursos adicionales para 

su desequilibrio. estos recursos pueden 

provenir de fuentes internas, como son Ja emisión de 

bonos gubernamentales y la emisión primaria. 
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La presencia de deuda ptlbl ica llOdifica la 

restricción presupuestaria del gobierno en dos aspectos. 

Pri•ero por el lado de ingresos, tenl?fnos la emisión de 

bonos gubernaaentales. Segundo, por el lado de los 

gastos, est4 el pago de intereses que hará el gobierno 

por el uso de estos bonos. Dando por resultado lo 

siguiente• 

Donde: 

Rt-tºt-l= pagos noMinales de intereses por el gobierno. 

Bt-Bt-l= eaisión neta de deuda. 

Es importante seftalar que para Roberto J. Darro el 

financlaaiento del d6ficlt se realiza a través de loa 

iMpuestos, .,.isión priaaria y por ta emisión 

Para el autor, el encaj• legal es sólo un 

establecido por ta Reserva ~ederat 

de deuda. 

requisito 

donde tas 

instituciones bancarias deben mantener cierta cantidad 

d• reservas, no siendo 

rt nanci ami en to. 

este un instrumenta 

a. 2 PRIHCIPALES TEORIAS SOBRE LA IHFLACION 

de 

l:!I ren~eno inflacionario se ha convertido en uno 

de ~os principales problemas económicos a nivel mundial, 

en rorma generalizada puede decirse que la tnrtación es 

un proceso de auatentos sostenidos en el nivel general de 

precios. 

C'~:isten di rerentes opiniones para determinar los 

Factores que generan inFlación. El proceso inFtacionario 
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no puede ser e:r:pl icado en base a una sola teor! a, dada 

la complejidad de su evolución. Es por ello que 

eKpondremos las principales teorías de inflación en 

cuanto a su origen y al desarrollo de sus fases. 

T.,u1·la CuauLl~al.lva.- ::luponla la e:.;lstencia en el 

largo plazo de una relación proporcional entre la 

cantidad de dinero y el nivel de precios. Entre los 

principales exponentes estA Irvlng Flsher quien sustenta 

su teorla en la siguiente ecuacióni 

Donde: 

H a 3aldo lllOnetarlo 

V = Velocidad de circulación 

P = Indice de precios 

T a NtlMero de transacciones 

Considerando que la velocidad de circulación est.J. 

deter1ninada por r actores insti tuci anales, y que et 

n~~ero de transacciones no depende de la cant1dad de 

dinero en circulación, sino de la actividad económica, 

las variaciones en el nivel de precios serAn 

proporcionales a las Fluctuaciones del saldo •onetario. 

Co•o se observa, más que ewplicación de la inflación. 

Fisher construye una ecuación de equilibr10 que enfat!~~ 

el papel del dinero como medio de cambio. 

Por su parte John H. Keynes basa su estudio del 

comportamiento de los precios en la condición de 

equilibrio ahorro-inversión. Cl modelo analiza el 

comportamiento del gasto agrPgado en diferentes niveles 

de eepleo y precios. 51 la economía esU por debajo del 
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pleno "'"IJll!D, la oferta se aJustari ante ca.bias en la 

demanda al nivel dand• •l ahorro gen..-ado por •l ingr...a 

nacional en tdrminos reales se iguala al ntanto de la 

inversidn, induciendo cAlllbios en el producto real y •l 

-leo. En condiciones da pleno et11pleo, Ja menor 

elasticidad de la oferta conducirá a presiones en los 

precio• ant• au-.to• •n Ja deaanda agraogada. K•yn­

introdujo la relación entre la tasa da interés y Ja 

deaanda 9Spmculatlva de dinero1 por ello •i la econooúa 

se encuentra cercana al plena &llPll!O, los precias pued1tn 

aulll!lltAr aan si no se ha aua.ntado la cantidad aonatarta 

en circulación. Por el contrario si ""'ist• capacidad 

ociosa, un aumento en la oferta taanatari• na tendrá 

ninglln afecto sobre al nivel de precio•, ya que laa 

presiones expansivas tendrán como resultada un awnenta 

real en Ja producción. 

Teoría Monetarista.- En sus iniciom plantea qua el 

auaento general de los precios sólo es concebible en el 

supuesta de que por alguna razón la deaanda general sea 

mayor que la oferta, esta es el "vacio inflacionista• de 

S.ithies y Keynes. Esta teoría plantea que la demanda 

excesiva es un increMenta en la demanda monetaria, ta 

cual no puede satisfacerse por la oferta interna da las 

precios corrientes sin Ql!fl&rar inflación. lkl incremento 

en la demanda lleva a una mayor utilización de la 

capacidad praductt va, pero confor111e ·1 a economía se 

aproxima a la utlli%acidn plena de los factores de 

producción, aparecer4n cuellos de botella en el proceso 

productiva que provocarían AUIMlntos d• los precias de 

los bienes o servicios. 

Los •odelos de inflación hacen referencia al 

supuesto de que los niveles de producción y 1H1pleo e•t.in 
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deter•inadas par la d""'anda agregada¡ este 

supueata la inflación ocurre cuando .., el carta plazo al 

nivel de producción está virtualmente predeterminado. 

Partiendo del plena e•plao un au1Mmto exógena del gasto 

agre<;¡ada debe increooentar al valor del producto en la 

misma proporción para mantener el equilibrio de la 

identidad ingresa-gasta • En al carta plaza se mantiene 

fijo el volu ... n de la producción, la dnica for•a da 

satisfacer esta condición es ~ediante un tncreaaento en 

el valor nD111inal d•l producto y por consiguiente un 

aumenta en los precios. Ese ingreso na.inal aayor 

producir' un aumento en al Qasto, abrtándose nueva1te11te 

la brecha gasta-producto. El proceso se repetirá 

•lentras haya eKceso de de91anda y de esta for•a se 

generar' un aumento continuo en el nivel de precios. En 

este casa la inflación refleja una diferencia entre la 

de•anda noainal y el producto real. 

El suspuesto de rigidez en el corto plazo de la 

oferta, sugiere que puede habar inflación sin que exista 

ewcaso de demanda debido a que los costos están 

auml!'fltanda más rapidamenta qua la productividad. 

cuando un aumento en los salarios es mayor que un 

incre•ento en la productividad del trabaja, las costas 

crecen. Al aumentar los salarios, los empresarios suben 

sus precias sin esperar a qu~ las leyes del mercado. 

de1:11rminen precios m~s altos ante una oferta menar. 

Reqtetrándose una mayor demanda por un incremento en el 

nivel de salari09, lo que rll'forza el alza de los 

preci09. 

La inflación por exceso de demanda s@ sald~ra con 

el alza de los precios hasta que se supere el desnivel, 
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aientras que la inflación por cestos debida a presiones 

salarial.,. tiene el peligro de desencadenar una 1t5piral 

precios-salarios. 

Dentro de la corriente mcnetarista, "illcn Friedaan 

plantea que la inflación es un fenómeno escencialmente 

monetario, dende el instru"""'to principal 

anliinflacicnista y regulador de los contrapeses de una 

eccnomia es la pclitica monetaria. Para lt5ta autor la 

inflación es producida por varios faclore&1 

- EslitoUlo de la inflación por la propia Reserva 

Federal, M>diante la politica de dinero 

mantener bajcs los pagos dal presupuKlo 

barata para 

del Estado. 

EstiMUla la inversión y presiona los precios. 

- La ...,islón arbitrarla de moneda llils que e9tlmular 

el desarrollo suele transfor•ars• 

acelerado de hlperlnflaclón. 

en un proceso 

- Las tasas de interé5 sen un indicador de la mayor 

a menor facilidad cnonetaria, ya que un aumento de 

liquidez supondrá un at7a de las tasas al acelerarse el 

ritmo de expansión monetaria, y al contrario, la 

tendencia descendente se conseguirá al frenarse el 

indice de crecimiento de la masa monetaria. 

Teoria E:structuralista.- Csta teoria seflala que 

detr.is de la l nfl ación 

astructurales fundamental as. 

e>etsten 

En 

desequilibrios 

las economias 

lattnoa~ertcanas hay una presión de creci•iento sobre 

una EHitructura econÓft\ica y social subdegarrollada. En 

ellas se ha acelerado P.l creci~iento mediante potiticas 

econiólntcas de estimular a la demanda, la que ha 
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provocado estrangulamientos sectoriales, ~stos son los 

lla•ados •cuellos de botella• que generan presiones al 

alza en los precios. Por un lado al sector agrlcola est..l 

atrasado, el sector externo presenta conflictos y aunado 

a ella el sector pllblico se encuentra en dificultades. 

CoMD re5ultado de presiones a estos sectores, se puede 

provocar un procesa inflacionaria que refleje el impacto 

en los precios por un aumento de costos. 

El efecto del sector agrícola sn la inflación 

radica en que tos precios de estos productos aumentan en 

el largo plazo, siendo Mis sensibles al exceso de 

de•anda que cualquier otro sector de la econo-.ía. 

Asi11is110 los estructuraltstas destacan la 

importaincia de la presión que ejercen los cuellos de 

botella del sector m<terno en el nivel de precios. 

"Existe una tendencia hacia la d•terlorlzación de los 

tdr•inoa de lntercallbio. Ante este hecho y la necesidad 

da aantener un cierto equilibrio en el sector externo se 

recurre a la depreciación da la mon~a nacional con 

clert• periodicidad. E•ta situación ha sido considerada 

por la corriente estructuralista COllO una causa 

fundamental da inflación, aunque también se considera 

corao propagador ds que con.a una causa• 9 • 

Por to que se refiere a las presiones del sector 

p~bltco .n el nivel de precios, esta corriente sel'fala 

que debido a la necesidad de un elevado gasto para 

pro•ovar el desarrolla y ante una limitada fuente de 

ingresos, se generan elevadas dtjftctt presupuestales. 

ª---~~-~-------------------------------~-------------------
CJ.rlel. aornero Ano B•rlha.. ·antoqu•H T•Órlcoa 
1nl1.oc:i.ón: un ArwiU.a\a &mp!r\.co para. •l \.Oo.ao d• 
Wrico J.i>1\J. UnLv•r•i.da.d And.huac. TU.La. PP· z:>-ZO 
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Sin embargo, el financiamiento de este <Yficit est.\ 

li•itado por1 expansión monetaria de dinero y etnisión de 

bonos gubernamentales, condicionados por el tamano del 

mercado de dinero y capital. 

l!n este contexto se considera que mediante el 

creci•iento de la d~uda, se originan aumentos del gasto 

y del crédito, lo que a su vez induce a un déficit 

pllbtico que contribuye en gran parte al proceso 

inflacionario. 

2. 3 IHSTRUMEHTOS DE FIMANCIAKIENTO IHTERHO 

De 1977 a la fecha, el sector pQblico se ha visto 

en la necesidad de crear instrulM!ntos de financiamiento 

interno para cubrir parte de su d6ficit. A continuación 

se describirán en términos generaleg los 

instrUMlll"ltoa y la for•a en que operan. 

diversas 

Certificados de la Tesoreria de la Federación 

CC.~vs) 

A partir de enero de 1978 se emitieron estos 

certificados, son titules de crédito al portador en los 

cuales se consigna la obligación del Gobierno Federal a 

pagar su valor noalnal a la fecha de su venci~iento. Los 

Cetes san emitidos por conducto de la Secretaria de 

Hacienda y Croldi to F\!bli co, siendo el agente 

intermediArio para su calocactón el Banco da ttixico. Su~ 

principales caracter!sticas son: 

- alta liquidez. tanto para la compra como para Ja 

venta 
- se adquieren y negocian a través de la Casa de 

Bolsa 

se emiten una vez a la semana (jueves> 
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el rendimiento es libre de impuestos para 

p111rsonas físicas y para personas 

119 acumulable a su resultado fiscal 

llOf"alBS 

- el rendiaiento que logra un tenedor de Cetes sanl. 

la diferencia entre el precio de venta de los 

mismos y su valor nominal 

- los títulos paraanecen siempre .,... depósito en el 

Banco de 11fxico y su costo de operación es auy 

reducido 

- la tenencia de Cetas es salantente para re5identes 

en el pa!• 

la tasa de descuento es un porcentaje que 

aplicado al valor n001inal, indica la cantidad de 

pesos que se debe descontar a los Cet•s para 

conocer eu precio 

- actualmente se emiten Cetes a plazo de 29 1 91 y 

182 d!as 

En relación al sistema de su e11isión, ha habido 

llOdlficaciona• importantes. Desde sus inicios hasta 19112 

las tasas de emisión las fijaba el Banco de ""Kico y las 

Casas de Bolsa podian solicitar una mayor o menor 

cantidad de cada .,.isión. En septiembre de 1982 sa 

estableció un ststeea de •suba&tas• de Cates en donde el 

Banco de ...,.ice participaba COOIO vendedor y laa Casas de 

Bolsa coMD compradores. 

En octubre de 191l'S se volvió al siste•a original de 

emisión, eliminándose el sistema de subastas, et 

resultado fue una reducción importante en la colocación 

de Cetes, lo que hizo necesario que en julio de 1986 sa 

restableciera el sistema de subastas. 

Este sistema en términos generales, opera de la 

siguiente Manera& el Banco de t'tltxtco anuncia el monta y 

24 



plazo de las etni&ion•s a las Co"'J)radores autorizada• 

CC.5a5 de Bolsa, Bancos y As1t11uradorasl, éstos envi an al 

Banco de Né><ico indicaciones de 111Dnto, plazos, y tasas 

de degcuento que estarán dispuestas a apostar •pa!Sturas" 

y talftbiidn de un manto •asegurado• es decir, la tasa 

proaedto ponderada de las posturas ganadoras. 

PosteriorMente el Banco de ~Kico infor•• a cada 

ca.prador la asignación del monto a la 

rendimiento apostada y del iaonto asegurado. 

tasa de 

Los objetivos que persigue el gobierno al emitir 

Cetes son por un lado, financiar parte del gasto pclblico 

y por el otro, regular la cantidad de dinero en 

circulación. En relación a este ólti100 los cates pueden 

cwoplir una doble función ya sea inyectar o retirar 

liquidez del sistema para poder mantener una relación 

proporcional entre la cantidad de dinero en circulación 

y la tasa da crecialento de la econocl a. 

Pe~robonos 

Los petrobonos son t1tulo& de crédito emitida~ por 

al Gobierno Federal qua operan a partir de 1977 y forman 

parte da un fideicomiso constl tu! do en Nacional 

Financiera. Este instrumento equivale a otorgar un 

préstamo al Gobierno Federal destinado al desarrollo de 

la industria petrolera y al igual que cualquier otra 

operación de crédito causa intereses. Sus 

características se enunci6n a continuación1 

- son valores inscritos y negociados en la Bolsa 

ttextcana de Valores 

- pueden ser adquiridos por personas fistcas o 

IDOrales inclusive eKtranjeros, eHcepto la emisión 

de 1979 (79·-21 
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- el plazo desde, su e•istón hasta su vencimiento es 

de 3 al'las 

- está garantizada por una cantidad espec.1 fica de 

petróll!O mexicano de e><portación 

el rendi•tent.c es libre de Impuestos para 

personas fisicas y para personas morales es 

acumulable a su resultado fiscal 

- el rendimiento es un porcentaje sobre la cantidad 

de barriles que respalda cada emisión. En todas 

la& emisiones vigentes este porcentaje es del 121' 

bruto, 6ste a su vez se convierte en pesos 

multiplicándolo por un precio fijo de petróleo al 

tipo de cambio controlado vigente 

la forma de pago del rendimiento e& trimestral 

- sa garantiza un pr-.cio minimo del petróleo co""' 

base del cálculo del valor de amortización. Este 

precio noraalmente es el vigente a la fecha de 

emisión del Petrobano. 

Entre las ventajas qua obtiene el Gobierno Federal 

al emitir Petrobonos está el financiar la parte del 

gasto p<lbllco destinada al desarrollo de la industria' 

petrolera. 

Pagaré de la Tesoreria de la Federación 

!Pagafel 

Lo& Pagafes son titulas de crédito emitidos por el 

Gobierno Federal mediante la Secretaría de Hacienda y 

Crédito Pllblico y colocados en el mercado por el Dance 

de f'tlfxico 1 agente exclusivo para la emt~ión de dichos 

título!S quien a su vez los distribuye en el mercada a 

traVés de las Casas de Bolsa e instituciones de crddtto 

del país. Este instrumento se creó a finaleg del mes de 
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Julio de 1986. 

Los Pagafes estAn denominados en moneda eKtranjera, 

en ellos se consigna la obligación del Gobierno Federal 

a pagar una su•a en moneda nacional, equivalente al 

valor de dicha moneda ewtranjera a una fecha 

determinada. Las características de estos instrumentos 

son1 

la tasa de rendimiento y de descuenta se calculan 

de la Misma forma que los Cetes, pero en este 
caso se adiciona la diferencia del tipo d• C'""1bio 

del peso frente al dólar del d!a de la emisión al 

día de vencimiento 

son pagaderos en la Repllblica Mexicana en una 

sola eKhibici6n a su vencimiento 

cada emisión tendrá su 

vencl•iento 

propio pla~D 

et Banco de Mlhcico es el agunte eMclusivc del 

Gobierno Federal para la redención da los títulos 

y, en su caso para el pago de tos intereses qu~ 

devenguen 

las equivalencias entre el peso meKicano y el 

dólar estadounidense se calculan utilizando el 

tipo de cambio controlado de equilibrio del d!a 

en que se efectae la adquisición o el pago 

respectivo 

los intereses, los ingresos derivados de la 

enagenactón, asi como ta diferencia cambiaría 

incluyendo la correspondiente al principal, qu~ 

obtengan tas personas físicas tenedoras de las 

Pagafes est~n exentos de impuestos. 

tratándose de personas morales, 

aplicable está sanalado en la Ley 
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Sobre la Renta 

- pueden ser adquiridos por personas fistcas o 

•erales residentes en ~xico excepto si su 

régimen jur!dlco se lo l111Pide 

tos pagarés permanecen siempre depositados en 

Banco de t1éKico 

Los anteriOr"es instrumentos se crearon con objeto 

de enriquecer la gaea de alternativas de inversión asi 

COllD para facilitar la captación de recursos del 

Gobierno Federal para ser destinados al financiamiento 

del déficit público. 

Bonos de IndelSlización Bancaria 

18181 

Los BID son tjtulos de crédito emitidos por el 

Gobierno Federal a través de la Secretaria de Hacienda y 

Crédito Pllbllco quien formuló las reglas para fijar la 

lnd.,..,izaclón debido a la nacionalización de la banca 

privada, las características de la emisión de los bonos 

y el procedimiento para efectuar el pago. Este 

instrumento fue creado en julio de 1983. 

son nominativas, devengan intereses trimestrales 

y están garantizados directa a incondicionalmente 

por los Estados Unidas HeKicanos 

- son bonos negociabl~s inscritas en el Registro 

Nacional de Valore~ e Intermediarios y se cotizan 

el ta Bolsa MeKicana de Valores 

- qui~n se encargará de administrar Ja emisión de 

esos bonos y el pago de la indemnización a nombre 

del Gobierno Federal y de la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Pllbltco será al Fideicomiso 
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para el Pago de la Indemnización Bancaria, •ismo 

que quedd constituido en el Banco de l'lllxico 

Encaje Legal 

El encaje legal es un porcentaje aplicado por las 

autoridil.des 11KX1etarias a la captación de recursos del 

sistema bancario. El Banco de México tiene la facultad 

de dirigir en su totalidad el et11pleo da estas r11eursos. 

El control la ejerce a través de1 encaje legal mantenida 

en forma da depósitos, encaje legal •ant...,ido en forma 

da valares y par -ia d•l control selectiva dl!l 

crédito. El encaje l&gal mantenida eh for•a de depósito 

serA el porcentaje de los depósitos que efectiva.ente 

tienen los bancos en Banco de ttixtco; por su parte el 

encaje legal ~antentdo en for•a de valores, será al 

porcentaje de los depósitos que los bancos deben tener 

en fDr•il de valeres a da t1 tul os, parmt tierido obtener a 

los bancos intereses &obre estas reservas. Por medio del 

control selectivo del crédito se determinan las 

cantidades exactas hacia objetivas establecidas por el 

Banco Central, estas sen las llamados "cajones de 

inversión". 

"El papel tradicional de la tasa d• reserva 

bancaria COMO instrumento de pcl!tica ~cnetaria, es el 

de estabilización económica a carta plazo c ••• J. Gin 

erabargo en el casa de l'tiKico, debido a la escasa 

i1Rportancia de instrumentos de captación directa del 

ahorra interno, el encaje leQal ha sido usado a la vez 

como mecanismo de captación de fondos para el sector 

p~blico y como herramienta de control macroeccnómica a 



corto plazo•9 • 

La fluctuación del encaje legal repercute en la 

economia de diversas maneras: si la tasa de encaje legal 

sube, baja el circulante y por tanto los créditos se 

contraan en perjuicio de la econollia; por el contrario, 

si la tasa de reserva se reduce habr4 mayor cantidad de 

dinero en circulación y mayor disponibilidad de recursos 

credlticioa. 

Eals1ón Priaaria 

Es un pasivo Monetario de 

Banca Central, lo constituyen 

origen interno 

billetes y 

de la 

1tanedas 

met411cas en peder de sectores no bancdrios, en poder de 

instltucton•a de crédito y los depósitos en cuenta 

corriente da ettpresaa y particulares en el Banco 

Central. En 11éxico la ~nica Institución facultada para 

emitir dinero es el Banco de 1'11txico. 

El dinero es poder de CD411pra generalizado, es un 

medio de cambio utilizado para adquirir los bienes y 

servicios producidos¡ cuniple la función de unidad de 

cuenta dado que todos los bienes y servicios estan 

especificados en términos del mismo patrón; asimismo 

~irve como dep6stto de valor, es decir, que funcicn~ 

co•o aedio de cambio a tra\/és del tiempo; otra función 

del dinero es que opera como patrón de pago diferido, 

asto siQnifica que las deudas son eMpresadas en términos 

9 _________ . - -------- --------------- ·--------------------------- .. 
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de dinero. 

•En una econOtR!a en que el dtnaro •s uB•da CDllD 

principal IOl!!dio de calllbio tiene que haber una cantid•d 

adecuada de poder di! ca.pra, .,.. dl!Cir dinero distribu!do 

de tal for•a que pueda adquirir, a precios dados, la que 

el ..,..cado ofr.ce. PU.a dinero qua el necesario causar-ti 

la bien conocida inflación, ••• • 1º. 

El gobierno posl!I! entre su potencial de ingresos la 

facultad de eeltir dinero. La expansión priaari• se 

COlllPone de tres eleaientos1•... al la expansión del 

dinero del Banco Central, que refleje parci•llK!nte la 

politic• de éste1 bl el ca.pcrt•aiento del pdblico 

respecto a la liquldaz1 y c> al co111port .. iento de lag 

reservas del sistema bancarta• 11. 

La expansión del dinero del Banco Central es un 

mecanismo para ejercer influencia _,.. •1 -.dio circulant• 

y es decisivo para la formación de precios,, la 

estabilidad económica y el empleo. Esta variable se 

compone de factores endógenos y 11xógeno•1 sobra los 

pri•eros la autoridad ~onetarta no posee control alouna 

y constituye •l 11t1Canis11D ~slco de ajuste del mercado 

.anetarto por conducto de la balanza de pagos, por otro 

lado dentro de las variables eKógenas en las que la 
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autoridad aonetaria puede ~aniobrar se encuentran1 el 

crédito n•to del Banca Central al gobierna, la expansión 

crediticia al sector privado no bancario y el 

redescuento bancario. 

Respecto al comportamiento del pablica en función 

da la liquidez, ae puede decir que está deterMinado por 

tendencias estructurales, factores 

cíclicos y por •edidaa de politica 

estacionales, 

econó1tica. Es 

iaportante Sttftalar que cuando ae implementan programas 

de restricción crediticia cuya finalidad es abatir la 

inflación, la variable tenderá hacia la baja, mientras 

se presenta un alto indice inflacionario es probable un 

dtKcenso .n la preferencia por la liquidez ya que la 

coapetencia 1H1tre lD!I bancos por el crédito fomenta el 

uso da depósitos. 

Por su parte, el comportamiento de laa reservas del 

siste.1a bancario varían segón las decisiones de las 

autcridades monetarias en Materia de encaje legal. 

La IH'isión primaria es una medida para igualar el 

gasto y los ingresos del sector pdblico, ante la escasez 

de recursps para saldar los compromisos del gobierno y 

en la i.posibilidad de reforzar sus ingresos por la via 

tributaria, recurre a la emisión de circulante. 

En este sentido el volumen de la liquidez interna 

afecta al total de la economl a y tista 

unica.ente la cantidad que le exijan sus transacciones y 

la destinada al ahorro fianciero. Un exceso de 1tquidP.z 

inyectado a ta econom.ia a t-avos del sistema financiero 

provncará: un prore!Sio de ajuste que presiona a ,d ~Iza 

los precios, o bien traerá CJnsigo Ja salida de esta 
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liquidez al eKtericr. Una mayor cantidad de circulante 

repercutirá en al saldo de la balanza de pagos, por al 

lada de la cuenta corriente se manifiesta en crecientes 

votamenes de ie1portacidn o en mayor consumo interno de 

bienes exportables; por al lado da la cuanta de capital 

se reflejar4 a través de la compra de activos eKternos o 

la liquidación da pasivos en al exterior. 

En rasu..., "" esta capitulo se presentó la teoría 

del financillllliento público, basada en R. J. Barro quien 

estudia con 111ayor amplitud el c010pcrtaeiento del 

gobierno; se presentaron las principales teorías &Obre 

el aumenta sostenido en el nivel general da precios,. 

debido a que el proceso inflacionario en 116xico no se 

explica con base a una sola teor!a, sino que la 

evolución de e9ta variable sugiere qua inclusa 

tnteract~an en varias etapas, no pudiendo egtablecer las 

diferencias de la causa d• la generación da inflación en 

lo& diversos ill'!DB. Asimismo analiZallQS los difurentes 

instrumentos de financtruntento interno. 



III. EVOLUCION DEL DEFICIT Pl.B..ICO, f'INAHCIAMIENTO 
INTERNO E Itfl.ACIOH 1982-1987 

3.1 PANORAMA GEHERAL DE LA ECOHOMIA EN 1982, 

l.a. econet1!a mexicana EPll 1982 resglstraba fuertes 

desajustes en laa variables macroeconó111icas como 

resultado de los desequilibrios financieros de af'ios 

antllr'icres. As1 a principios de este arlo se presenta unA 

pdrdlda de reservaa internacionales debido 

prlncipal11ente a que el gobierno financiaba la 

subvaluacidn del peso frente al dólar estadounidense, al 

misllO tiempo se enfrentó a la incapacidad de obtener 

mayores divisas para cubrir sus pagos y adtctcnalmente 

se manifestó una fuga de capitales, fuertes desajustes 

financiero& en la balanza de pagas y en el presupuesto 

fiscal. Esta situación repercutió directamente en 

decisiones de politica monetaria y fiscal. 

El 17 de febrero el Banco de México se retira del 

inercado cambiario, lo que propició que al dla siguiente 

el peso IM!xicano tuviera una devaluación del 70.0X 

cotizándose a S45.00 por dólar y en los 6 mes~s 

glguientes se deprec1ó a razon de 4 centavos diarios. En 

el mismo mes se anunciaron recortes presupuestales con 

el fin de reducir el déficit pllblico en 3 puntos del 

PIB. Asimisnt0, al primer semestre se dtó el aumento dP­

e~ergenci a de 30.0X en los salarios mínimos. 

El 5 de agosto el gobierno anuncia una nueva 
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pol!tica cambiaria dual ante la nueva presión en las 

rtHlervaa internacionales. En ésta, • ••• un tipo 

preferencial que sería anunciado diaria.,..nte la partir 

de $50.00 por dólar), se usar! a para el pago del 

servicio de la deuda del sector p<lblico, el pago de 

intereses al extranjero del sector privado y las 

importaciones bisicas. cualquier otra transacción 

tendría que sujetarse al tipo de cambio libre, éste 

Olti•o alcanzó niveles por enci•• de los 9100.00 por 

dólar, aunque para el 12 de agosto hab!a retrocedido a 

$70.00 por dólar, aproxi•adat0ente. El aercado 

preferencial seria abastecido por las exportaciones del 

sector pOblico, y por los empréstitos del gobierno•. 12 

Esta política monetaria no dió los resultados 

esperados, ya que aceleró la 

pérdida de confianza en el 

fuga de capitales y la 

pesa meMicana, la cual 

condujo a la instrwientación de un control integral da 

callbioa y a la nacionalización de la banca el 10. de 

septiellbre da 1982. 

Esta nueva política callbiaria consistió en que la 

venta de divisas se ~egir1a por das ttpog de cambias el 

praferencial que adicionalmente se aplicaría a las 

a11Crtizaciones de la deuda externa del sector privado 

1950.00 por dólar! y el tipo de c~mbio ordinario para 

las transacciones restantes (S70.00 por djlar). 

El objetivo de la expropiación de la banca privada 

fue detener la fuga de capitales y a la vez servir coao 

12 ____ -- ---· ··----- ------ ---- - -------. - . - - ------ --··-·· --··- - ·-. 
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un instrumento para canalizar el crúdito a los sectores 

estratégicos Fijados en la pol!tlca económica. 

Con el fin de tener acceso a los recursos e~ternos 

necesarios para reactivar la econonú a, se rtrnú un 

convenio con el FMI el 10 de noviembre. en el cual se 

establece el compromiso de reducir el déficit financiero 

póblico con relación al PIB en 8.57. para 1983; 5.57. en 

1984 y 3.5 X en 1985; el endeudaaiento público externa 

se liaitaria a 5,0001 4,000 y 3,000 millones de dolares 

respectivamente; se revisarían los precias y tarifas del 

sector póblico¡ la tasa de inflación diciembre-diciet11bre 

bajar!a 55.67. en 1983, y a 30.0X y 1a.ox en 1984 y 1985 

respectiva1MM1tRJ •ientras que el PIB decrecer!a 3.0X en 

1993 y después se recuperar! a ha5ta alcanzar una 

tendencia anual de aproximadamente del 6.07.. 

No obstante las ~edidas propuestas por el Fonda, la 

actividad económica no logró alcanzar los indices 

fijados llegando incluso a registrar en 1982 la primera 

tasa negativa de 0.57,. 

Cl déficit financiero del sector plblico en l?O~ 

llegó a 17.67. del PIB, resultado del gasto P<)blico que 

se duplicó respecto al estimado original~ente, teniendo 

su principal origen en el gasto corriente, básicamente 

en el pago de intereses el cual se incrementó en fcrrn.:i· 

substancial a consecuencia de la devaluación; por su 

parte los ingresas pQblicos registraron una leve mejoría 

en lo que se ref ier• a ingresos pre9upu1111tales del 

sector pllblico. 

El déficit ptlblico se financió con 79.0'1. de 

recursos internos cifra que contrasta con el 4~.7X 
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registrada en 1981; mientras que el financiamiento 

externo fue tan sólo de 21.0X • Los recursos internos 

provinieran prlncipal~ente de la banca comercial via 

encaje l&Qal y del Banca de l'WKica a través de emisión 

pri•aria la que propició, entre otras, que el nivel de 

preciOti registrara 

Cdlciellbre/dlclembrel. 

una tasa de 99.911: 

Por su parte, la balanza de pagos de 11ercancl as 

alcanzó un superAvit de 5,400 •iliones de dolares, adn 

cuando la balanza da pagos en cuenta corriente 

continuaba arrojando un déficit de 4,800 millones de 

dolares. El déficit de la balanza de servicios fué de 

10,200 •lllanes de dolares, debida al aumento de paga de 

intereses de la deuda e•terna p~blica y privada. 

3. 2 PLANES Y PROGRAMAS 1983-1987 

Durante 1983-1987 se establecieron diversas 

programas de corta y •adiana plaza que an cierta fDrR1a 

eran cOClplementados unos con otros, cuyos principales 

objetivas fuRron1 cOfllbatir la inflación, alentar el 

crecimiento econ6'Plico e incrementar al ahorro intarno. A 

continuación analizaremos estos programas. 

Pragra- Inm>dlato de Reordenación Econóllica 

CPIREl 

El nuevo gobierno diselló este programa, el cual 

propone controlar la inestabilidad de la ecanald a, a 

trawfs del aumento en.et ahorro interno. estabilización 

del mercado cambiarte, fomento del emplea, protección a 

la planta productiva y combate a la inflación. Todo ello 

en un canteKto de austeridad en el gasto p<lbllca. 

37 



El programa propone grandes avances en materia de 

restructuración de las finanzas pllblicas fijándose coeo 

meta una reducción del ddficit a e.s~ del PtD en 1'103 

que se lograrla a través de una reducción del gasto 

directo de administración, un mejor manejo del gasto de 

operación del sector paraestatal, y una reorientaclón de 

las inversiones hacia aquellas áreas generadoras de 

e.pleos; asimismo una estricta selección de otorgamiento 

de est!~ulos fiscales. 

En •atert·a de t ngresos '3e busca incrementar el 

ahorro póblico mediante la revisión periódica de los 

precios y tarifas de éste sector, as! como a través de 

modificaciones en el sistema tributario. 

Por lo .que se refiere al linancianiento del délicit 

se propone no recur;ir a la emisión primaria como fuente 

de financiamiento sino fijar una política de tasas de 

interés que promueva el ahorro doméstico y para 

satisfacer las necesidades internas, se haría uso del 

cr6dito externo sólo an forma complementaria. 

Todas estas medidas permitirian finalmente, 

terainar can las presiones inflacionarias del pals. 

El PIRE fué el documento estratégico de corto 

plazo, el cual constitu!a la fase de la politica 

econóai ca de 1 a nueva administración que seria 

continuado y complementado con el Plan Nacional de 

Desarrollo 1'103-lqae. 



Plan Nacional de Desarrollo 

IPNDI 

El PND &e realizó tDG1ando en cuenta la evolución 

•acroecondalca de ltixico, en él se estimó que el pa!s se 

enfrentaría a fuertes restricciones derivadas de las 

desequilibrios heredados, así como de la posible 

evaluctón desfavorable de los factoras internacionales. 

En particular, se enfrentaría a restricciones y 

presiones severas en el sector externo, en las finanzas 

pllblicas y privadas. En este contexto fué dificil 

predecir las perspectivas 11acro para el peri oda 

1983-1988 en términos cuantitativos por lo que en esta 

documento ,.., establecieron supuestos y se definieron los 

aspectos cualitativo• qua se esperaban para el 

c011po~taMiento de las principales variables económicas. 

Asi lD'S principales objetivos qu• sa establecieron 

en el PND son1 conservar y fortalecer las in&titucianes 

deraoc:r,ttcas; vencer ta crisis; recuperar la capacidad 

de crecimiento; iniciar los cambios cualitativos qua 

requiere el pai s en sus estructurau econó•ica, poli ti ca 

y social. 

En •1 conteM:to económico externo - esperaba que 

Jos paises lndustrl ali zados IR!.s 1 mportantes 111antendri an 

un crl!Ci 111 ento entre 1. 5X y 3. OX en promedl o p_ara el 

periodo y se previó qua la tasa de inflación tenderla a 

Ja baja situándose entre 5.0X y 10.0X a partir de 1985. 

supuestos que ayudarl an a una reducción d• las tasas de 

interés internacionales y una recuperación moderada del 

camareto internacional. Sin embargo los pa! ses en 

desarrollo tnictar1an 6U recuperación econó•tca a partir 

de 199S, cuando se haya logrado superar •l 
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estrangulamiento financiero eMterno y controlar ta 

Inflación. 

De esta manera ante el ajuste camb1ario de 1q02, ta 

sustt tución de importaciones en el pai s ser! a clave para 

sostener y reactivar el mercado interno. Las 

exportaciones no petroleras aumentarían en los primeros 

ar!os debido a las politlcas de fomento y al estimulo que 

les da el tipo de caftlblo¡ lográndo ser el componente de 

la demanda con mayor dinamismo y estabilidad. 

Se planteó una reducción del gasto p<lbllco 

corriente como resultado de ta restructuración de los 

subsidios; una dis~tnución en el consu11a p<ibl leo, 

logrando asi ~ayer productividad del sector paraestatat. 

dando prioridad al gasto de inversión en sectores 

estrategicos y una creación mayor de fuentes de trabajo. 

Todo ello haria decrecer la producción para 1903 entre 2 

y ~ puntos porcentuales; la actividad eco~mica 

IMlstrarla una recuperación entre 0.0% y 2.5% para 1'704 .,­

un crecimiento entre 5.01. ">' 6.0% durante 1705 1'700 y un'-' 

dlsmlnulclón del dtlflclt del sector público fln~nciado 

principalmente con emisión directa de vdlores~ Jo que 

permitirla que el crecimiento de ta base monetaria 

corresponda a las necesidades de liquidez 

economi a. 

de la 

ABl, la ampliación, reorientación y 1nadernt¡:ación 

del aparato productivo, ta reordenación de las finanzas 

p'llblicas, los incrementos esperados en la productividad, 

a!Ú co.o la moderación en los salarios determinarA.n 

tasas decrecientes de inflación. De esta manera se 

prevee que el comportamlento de esta variable converj~ 

con tos niveles de inflación internacional. 
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Progra.,. Nacional de Financialliento del Desarrollo 

CPRONAFIDE> 

El objetivo principal de éste programa elaborado en 

1?B4 rué dar sustento financiero a la estrategia 

econó•ica y social propuesta en el PND. La politica de 

financiamiento del desarrollo se plant~ como un 

instrulM!nto para movilizar los recursos necesarios para 

recuperar el crecimiento, aumentar el empleo y lograr un 

desarrollo integral. 

Este programa contempla condicionantes tanta 

internos collD eKternos de la política de financiamiento 

durante 1984-1988, los cuales impondrAn modalidades y 

restricciones en su instrumentación. 

Entre los condicionantes externos destacan1 

el desempel'lo de la actividad ecorómica 

internacional 

desempleo>. 

<crecimiento, inf laclón 

el comportamiento del mercado internacional 

y 

- las condiciones de los mercados financieros 

internacionales 

- la evolución del mercado petrolero internacional 

Los condicionantes internos que se sel"lalan son 1 

- la estructura dln.1.mica de la población 

la desigualdad económica 

la configuracton del aparato productivo y del 

sector externo. 
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Los objetivas especificas de este prac;¡rama eran: 

recobrar y fortalecar el ahorro interno; propiciar la 

asignación y canalización eficiente y equitativa de los 

recursos financieros, segtln las prioridades del 

desarrollo; reorientar las relaciones ecol'Y!imicas con el 

eMterior y; fortalecer el sist~ma financiero y promover 

su consolidación institucional acorde a los 

requerimientos del pai s. 

Este programa plantea coma premisas de mediano 

plazo reducir el ~ficit de las finanzas pclbllcas, 

lac;¡rar un f inanciamienta sano que propicie el 

abatimiento de la inflación y permitir que ésta converja 

a las referencias internacionales, estabilizar el tipo 

de cambio y dis~inuir el déficit en cuenta corriente. 

Para fortalecer el ahorro interno y sanear las 

finanzas pdblicaa se debe abatir la inflación. La 

estrategia de acción para lograr estos fines es: 

tncretnentar los ingresos y reducir el gasto corriente; 

por lo que se refiere al ahorro del ststetna financiero 

su contribución a este objetiva se dará a través de una 

política de tasas de interés acorde con la inflación, 

adoptando y fl•Kibilizando las i nstrwnentos de 

captación, as! collO a través del fomento del desarrolle 

del mercada del dinero y de capitales. 

En la .. dida en que las finanzas p~bllcas obtengan 

resultadas favorables, disminuirá la absorción de 

crédito por parte del sector póblica, lo que permitir¿ 

au•entar la canalización a los dem.is sectores, as! CDffto 

reducir el costa del financiamiento, disminuir el nivel 

y ajustar la estructura del encaje legal de acuerdo con 

la evolución de las condiciones macrceconó•lcas. 
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Una característica particular de aste programa es 

que contiene bases cuantitativas que sustentan las metas 

propuestas. En el apéndice estadistico se presentan las 

metas lnils importantes para este análisis. 

Progra .. de Aliento y Crec1111ento 

!PAC> 

En 1906, M6xlco se encuentra anta una fuerte crisis 

econ6olica, probl.,.as de pago al sist•ma financiero 

internacional, reducción de los ingresos derivados del 

petróleo y fu...-tes presiones inflacionarias; lo que 

orilló al gobierno a considerar una nuava estrategia 

para impulsar el crecimiento 

pretendia establecer las bases 

econd11ico, 

de un 

Teniendo como principales objetivos: 

- Alentar el crecimiento econó•ico 
- Combatir la inflación 

la cual 

desarrollo. 

Consolidar y ampliar el proceso de cambio 

estructural 

Impulsar la descentralización de la vida nacional 

Para el logro de estas objetivos se requerirla de 

un esfuerzo interno basado en el fortalecimiento de la 

producción agrícola, profundización en la reconversión 

industrial, racionalización en el comercio eMterior, al 

mismo tiempo que se incremente la productividad y el 

empleo. 

Para reactivar la economl a se buscaba, 

principalmente, reducir la inflación apoyJndoge en los 

recursos obtenidos .ediante la negociación de la deuda, 
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ant• lo cual •• plantad: 

Adecuar la estructura precios relativos 

eli•inando los rez~gos de precios y tarifas de 

sector pllblico. 

- Saneamiento de las finanzas pdblicas 

Reactivación econ6•1ca aoderada, basandose "" la 

recuperación de la inversión pllblica v privada, 

an el incr.....,to del consuao privado y de laa 

exportaciones no petroleras. 

Con este proyecto se pretandló obtener recursoa 

frescos para tener mayor disponibilidad de recursos 

tanto para el sector privado coao al social, reducir 

presiones Inflacionarias, sanear las finanza• póblicas y 

fortalecer 1 as reservas del pa1 s. 

3.3 EVOLUCIOH DE LAS FINANZAS PUBLICAS 198a-1987 

Entre los principales objetivos de pal.Ctica 

econóalca durante esta peri oda, está el 

las finanzas pllblicas para lo cual 

revisión continua de los ingresos 

sanea11i ento 

se plantea 

pOblicoe y 

de 

una 

una 

reducción del gasto corriente a fin de disminuir el 

déficit v la Inflación. 

La pol!tlca tributaria se dirigió a elevar la 

recaudación mediante el cOlllbate a la evasión fiscal¡ en 

materia de precios y tarifas se planteó un proceso de 

ajuste realista eli•inando los rezagos derivados de 

aulllf>lltos infttrlores ul ritmo de inflación; de igual 

manera se buscó una reducción de transferencias y 

racionalizacjón de subsidias. 

44 



Para tal efecto se llevaren a cabo algunas reformas 

fiscales entre las que destacaront 

- Para l<nl3 se incrementó la tasa del lYA de 10 a 

15"; 20X para bienes y s.,...vicios de lujo, quedando 

exentos los bienes de la canasta ~sica y la renta de 

casas habitación; para 1985 se incorporó este impuesta a 

los precios finales de los bienes y servicios. 

- En l'l85 y 199b se restructuró la tarifa del lSR 

para personas fisicas a fin de proteger e1 in~reso real 

de las causantes; en esta OltillD alfa se establecieran 

cargas i11POB!tivas adicionales a ingresos inedias y altas 

a fin de captar mayores recursos para la reconstrucción 

coma consecuencia de lo!S sis90S acaecidas en 1985. 

- En el caso de las hidrocarburos se e~tableció que 

a partir de 1983 Peftll!>C deberá pagar derechas par la 

e><tracción y venta de petróleo cruda, gas natural y sus 

derivados; para 1905 Pe.ex cubrió un derecha 

extraordinaria de b.OX sabre el valar del petróleo cruda 

y gas natural extra1do y, en 1986 ~a tasa !itif aumenta a 

12.ox. 

Durante 1985 y 198b acontecieran algunas factores 

que impactaron el renglón de ingresos en las finanzas 

pOblicas como fuá la calda del precio internacional del 

petróleo que Implicaba la impasibilidad de pagar el 

servicio de la deuda elCterna, adicionalmente 

inQresas fiscales obtenidos de la 

exportación de crudo se redujeron, 

e><pl otación 

bión 

106 

y 

las 

exportaciones no petroleras aumentaron no.inalmente, no 

lo hicieron en al monto suficiente para permitir un 

superávit comercial que hiciera frente a los pagos del 
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eKtertor. 

Para el periodo diciembre de 1982-septiembre de 

1987, los ingreses póblicos tuvieron una caida real de 

27.5Y., de éstos el sector petrolero registró un descenso 

real de 25.7Y., siendo las exportaciones petroleras el 

rubro de más brusca caída al reportar en térainos reales 

47.47.. Por su parte el sector no petrolero observó un 

decreci~ienta real del 27.9X, aón cuando la recaudacidn 

real por ingresos tributarios registro un aumento 

de 450.27.. 

La politica de gasto p~blico se orientó a promover 

un crecimiento de la demanda acorde con la capacidad 

real de recursos del pals, co.tJatir la inflación, 

atender las demandas de carácter social, así como 

impulsar el desarrollo. Todo ello "" un contexto de 

austeridad en el gasto. 

Sin embargo, a consecuencia de las presiones 

cambiarias, el crecimiento de la inflación, l~ 

evidencias de que no se cumplirian las metas pactadas 

con el FMI y el creciente d6ficit público; condujeron a 

una reducción adicional en 1985 del gasto ~blico de 900 

amp, asi como la eliminación de 1~ subsecr~tartas y 

alrededor de 50 Direcciones Generales, congelación de 

sueldos y todo tipo de prestaciones a funcionariaz 

mayores, así como la reducción de puestos de asesoría, 

entre otros. 

De esta manera las erogaciones totales del sector 

p~blico durante este periodo. registraron una 

disminución real de 34.2X. Analizando en términos reales 

los diversos renglones de este agregado se obser'-'Ó una 
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calda de 33.Z% en gastos presupuestales y de 50.71. en 

los extrapresupuestales; de los primeros se sefSala que 

el gasto corriente disminuyó Z3.6X 1 mientras que el 

gasto de capital lo hizó en 68.7%. Cabe mencionar que 

dentro dP. tas gastos corrientes, los salarios y 

reales en transferencias cayeron en términos 

54.77. respectivamente, mientras que los 

5'.i:'.5X y 

intereses 

registraron un substancial aumento de 61.9X. 

El eKcesivo incremento en el servicio de la deudA 

ptlbltca se ha considerado como elemento principal del 

aumento del gasto ptlblico. La estructura de estos pagos 

cambió de 1981 a 1987, periodo en el cual se registran 

mayores erogaciones por intereses internos que por 

elCternos. 

La politica general en materia de finanzas públicas 

pretende reducir el déficit fiscal observado en 1982 de 

17.b"l: a 4.11' del PIB en 1985 y se estima para el periodo 

1'185··J?E30 que le. proporción fuera entre ~.o y 4.5'r.. Como 

medida complemenmtaria se planteó la reducción del 

tama.f'io del sector p~bltco poniendo en ~enta algunas 

entidades no prioritarias del sector paraestatal, ya que 

para 1982 habia aproximadamente 1,069 entidades Csegón 

et Diario Oficial de la Federación), pretendiendo 

reducirlas hasta 250 y 300, cantidad que se compara con 

las el:ist.entes entre 1965 y 1968. Paralelamente se 

programó el saneamiento f tnanciero de dichas empresas. 

As! para el periodo 1982 a septiembre de 1987, el 

usa total de recursos financieros del sector público 

regi strij un decrec:1mi ento real de 47. ar. que fue 

integr~do por Ja iritermed;ac:ión iinanc1era con la caída 

de 34. 7~ y un déf 1 ci t económico por -48. qr.. Por su parte 
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en términos reales el déficit presupuesta! observó una 

reducción de 45. 37. compuesto por una cal da del Gobt erno 

Federal por 32.0% y el comportamiento de organismos y 

empresas hajo control pr·esupuestal que destacan por 

haber registrado en iqo2 un d6fícit real que ascendió a 

49.1 mmp y que para septiembre de ¡q97 presentó un 

~uperávtt de q.6 mmp. 

Todo to anterior, nos lleva a comparar los planes y 

programas de la actual administración con lo realizado 

durante el periodo de estudio. En primer instancia la 

politica económica proyectada para 1qe2 por medio de la 

Ley de Ingresos estinó obtener ingresos pdblicos totales 

por 2,2bl.4 mmp, cantidad que fué superada por 5b3.5 

mmp; la estimación de los egresos póblicos totales 

reales <tnclLúda ta intermediación financ..ierci y 1"" 

chiquillerlal fue de 3,054.1 mmp por lo que el óHiclt 

financiero resultó mayor en ioq.sr, comparado con la 

estimación original. 

Para el ario de 1q97 se p~oyecté obtener ingresos 

ptlbticos por 4q.023.0 mmp; gastos por 70,068.0 mmp y un 

dóficit por 21,045.0 mmp que comparado con el resultado 

obtenido a septiembre de ese af'!;o, resultó un avance de 

78.41. en ingresos, 78.1% en gastos y de 77.2% en el uso 

total de recursos financieros del sector p-.jblico. 

3.4 EVOLUCJotl DEL FIHANCIAMIEITTO PUBLICO INTEP..NO E 

INFLACION 

En relación al financiamiento del dtificit dPt 

sector p~btico para et pe~iodo 1982 a septiembr~ d~ 

1987, la actual administración se vio en dificultades de 

conseguir crédito externo por lo cual crEU nuevos 
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instrumentos internos de captación. 

A inicios de este periodo se plant~ la reducción 

del financiamiento del Gobierno a través del encaje 

legal procurando que éste sea utilizado principalmente 

como instrumento de regulación monetaria. En 1qe2 la 

tasa de reserva legal oscilaba alrededor del 36.0X y 

para 1985 111ediante la Ley Orgánica del Banco de ~xico 

se estimó un reducción con el fin de llegar al 10.0Y.. 

Sin embargo, la evolución desfavorable de las finanzas 

obtaculizó esta meta, y por el contrario fue necesario 

elevar la tasa de encaje legal hasta un 90.0X a 

medidados de 1987. 

Así mismo en la Ley Orgánica del Banco de Mex i co 

para 1q95 se incluyó una nueva 

institución en el sentido de 

obligación de la 

de fijar 1i mi tes 

financiamiento interno que ctorgarí a al sector pd:blico, 

con el cual se pretende inducir un flujo global de 

recursos crediticios a la econornta permitiendo apoyar la 

eKpansión económica prevista sin generar presiones 

inflacionarias. Las medidas anteriores serian 

complementadas con la creación 

gubernamentales coma instrumentes de 

ptlblico interno. 

de valores 

financiamiento 

Asi 1 en el período analizado se registró un 

decrecimiento real de bl.BY. en el cródito eMterna y del 

48.0X en el interno. Dentro de este lll timo, se 

encuentran los recursos que el Banco de tüxico 

propor~ionó al sector p~blico registrándose en t?02 en 

térini nos real es un monto por 180. 7 mmp y para. sept1 embre 

de 1987 un monto negativo de 67.1 mmp; de la banca de 

desarro11o se observó un aumento del 9.o~. por medio de 
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la banca mr.lltiple y a través de valnres 

tal'Dbién se registraran incrementos reales 

59.9Y. y 99.IY. respectivamente. 

gubernamentales 

positivos de 

Del financiamiento total otorgado por la Banca 

Central, las reservas bancarias registraron un 

decrecimiento real de 90.7X en el período, las ventas 

netas de Cetes lograron un sustancial aumento de 

1,578.87. y el crédito primario que en 1982 fue de 95.5 

IMlp pasó a septie•bre de 1987 a ser negativo en 98.4 mmp 

en téf"minos reales. 

Cabe destacar que de tas reservas bancarias. el 

encaje legal pasó de 119.6 mmp reales en 1984 a 21.7 mmp 

a septiembre de 1987 registranuost:: u111:.· :::n .. n~\.ctlh . .:iai 

reducción. Por su parte, del c~dito primario. los 

billetes y monedas resgitraron 36.2 mmp reales en 1984 y 

14.4 rnmp en septiembre de 1987, mientras que las 

reservas internacionales pasaron de -40.4 mmp reales en 

1984 a -112.8 mmp en septiembre de 1987. 

t:s t~portante senatar que las metas previstas en 

los planes y programas respecto al financiamiento del 

déficit del sector p~blico llevan un avance a septiembre 

de 1qg7 de 36.2X en créditos externos y de q6.4Y. en 

crédito interno. De este ~ltimo el Banco de ~xico 

estiaó otorgar 691.3 mmp en términos reales y a 

septiembre de 1987 reporta -67.1 mmp; la banca de 

desarrollo resgistró un avance del 50.0Y.; Ja banca 

m~ltiple superó lo programado en 642.57. igual que los 

valores gubernamentales en 28B.4Y.. 

Entre los principales objetivos de la polltica 

econóQica de la actual administración se planteó el 
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abatimiento de la inflación, dado que es una premisa 

básica para el crecimien"Co econémico del pa! s. Este se 

lograr!a a través de la instrumentación de div'lf'"sas 

pol.L tic:as 1Dencionadas a lo largo del capitulo. 

Un indicador del comportaaiento de la inflación es 

el de-flactOI'" implicito del PtB, el cual registra un 

crecimiento del 750.0X de 1902 a 198b. Mientras que si 

IM!dilllOS la evoluci~ del Indice Nacional de Precios al 

Consumidor la variaciál fue de Bb9.4X para el mismo 

período y, de 1982 a septiembre de 1987 se registra un 

substancial incremento de 1928.lX. 

En lo" tllttir.os cinco aflo!5 ,.... han registrado las 

ta9as de crecimiento más altas de la hi9toria; en 

diciembr• de 1982 se observó una variación de 98.9X en 

el tNPC, situación qua preocupaba al gobierno. En el 

primer sem.,..tre de 1983 el crecimiento porcentual en el 

nivel de precios fue de tres digitos. como resultado de 

las IM!didas instrumentadas en los primeros at!os del 

periodo, se B~perimentaron considerable~ descensos en el 

nivel de precios, de so.ex en 1983 y 59.2X en 1984. Sin 

1t11bargo, a partir de 1985 surge un repunte, implic.ando 

un nivel inflacionario diciembre/diciembre de b3.7X y 

para 198b dicha tasa se sittla en 105.7X. A lo largo de 

1qe7 se han observado variacione9 anuales sin 

pregcedente entre 104.:SX y 1~.2X <enero-~eptiembre de 

1987>. 

En resu111en la evolución del d6ficit plblico on ºal 

periodo 1982-i907 estuvo respaldada por los planes y 

progra~as que e-atablecil!t"""on entre otros un ~ansamiento 

d~ las finanza5 pllblicas y el abatimiento de la 

infl.ación¡ sin -argo, la vulnerabilidad de la& 
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"" t "s finanzas pllbllcas y el abatimiento de la 

inf1acidn; sin embargo, la vulnerabilidad de las 

finanzas a variables ltl<ógenas tales coma: la tasa de 

inter~s y el precio del petróleo a nivel internacional, 

iiapidieron el •.ogro de estas metas. 

Dado el deterioro en las finanzas públicas y la 

escasez de recursos externos el gobierno recurrió a 

instrumentos de f inanciamtento interno coma 5onz las 

valores guberna~entales, 

pri11aria. 

encaje lagal y emisión 



IV. CONTRIBUCION DEL FINANCIAMIENTO INTERNO DEL DEFICIT 
PUBLICO A LA Itfl.ACIOH 

"- 1 RESUL TAOOS DEL MODELO 

Al analizar la evolución de las finanzas pábl1c~q 

de rtéxico se observó que en tos últimos anos se han 

registrado elevados niveles de cMficit público a 

consecuencia principalmene del crecimiento en el gasto 

corriente, específicamente en el pago del servicio de Ja 

deuda. Aunado a este fenómeno se ha manifestado una 

elevación permanente de precios que obstaculiza el 

desarrollo de la actividad eccndmica nacional. 

En este capitulo se considerará el financiamiento 

interno del d9ficit p~blico y su contribución a la 

inflación. En base a un modelo econom6trico sencillo que 

permita explicar dicha contribución. Tomando como base 

la teoría macroeconOmtca de Roberto J. Barro, se tiene 

la siguiente restricción presupuestaria en términos 

nominales: 

Donde: 

Pt6t • compras reales del gobierno multiplicado por 

los precios 

vt = transfer.,,,cias otorgadas por el gobierno 

Rt_ 1 ·Bt-I =pagos nominales de intereses por el 



gobierno 

Tt • Ingresos agregados por impuestos 

<"t - "t-ll Ingresos por impresión de dinero 

<Bt - Bt-ll ª Eioisidn neta de deuda 

Sin elllbargo en 1 a situación actual del pa! s, el 

sector público para financiar su déficit ha tenido que 

hacer uso tanto de emisión monetaria, de valores 

gubernamentales, as! como del encaje legal. En este 

sentido se agrega una variable Aú.s que es el encaje 

legal en la igualdad ante1·tor, ya que este i=unciont1 coma 

reserva bancaria y medio de financiamiento, entonces la 

restricción presupuestaria se convierte en: 

Donde: 

E t a encaje legal 

De esta manera, la in~lactón en nuestro modelo 

dependera de la emi5ión de dinero, emisión de bonas 

gubernamentales y el encaje legal. 

El media circulante es un mecanismo de 

financiamiento directo que no paga intereses y explica 

en parte el aumento generalizado de los precios en la 

medida en que el incremento de la oferta de dinero es 

mayor que el incremento de la demanda. ••• un 
crecimiento de la demanda agregada de bienes y servicias 

que es financiada mediante la emisión de dinero, también 



c¡enerar~ mayores presiones inf'lacionarias, " 13 

La "111.i si 6n n"t.a d<> d"uda .,s ut.i l i ::ad a par a 

flnanciar .. 1 d9fici t. d"l svct.or publico y ti<>n<> dos 

er .. ct.os: por un lado, al 11mi t.ir bono:s s" 11St.il. r"t.irando 

c:ircu.lante dQ l& lil?C'onomía lo quQ SCiit t.raducc;i .;i:n una 

dism.Lnueión d,.. la t.•sa de inf'lación y, per ot.ro lado, 

para quai el sect.or público pu~a colocar :sus bonos 6n la 

economía es necesario qui¡, ofrezca rendimientos rvales 

superíors;1S al <::rE?Cimient.o d9 los pr9Cios. lo que 

propiciará un aUJn<>nt.o <>n <'l pago d11l s"r vicio d" la 

d"uda g.,nerando un ma}'Or d9ficit publico y por tanto una 
pr vsi ón ad.i ci ona1 a l os pr i¡,ci os. 

Toérieament.e el enea.je legal es un inst.rlJJnent.o de 

control mat":roeconomicc de cort.o plazo. pues rQt.ira. 

circulant..wi de la econonúa. sin embargo en México anla !::-. 

tl&'CGSidad dG obt.enqr financiamiant.o para el sector 

p\lbl.ieo se ha recurrido a ost.e i:nedio para alleqarsa da 

recursos. Part.e dG> Er.ll.G dinGro permanoce como rlr.ierv¡., .vn 

el &neo d,.. México y vl ro:st.o :JQ rvvi9rt.1;1 a la Ac;t.ividad 

oconómica. 

Con .. 1 fin d" d9terminar la contribución dol 

financiamien~o ir.t.arno del d~ficit. público a Ja 

inflac:ión :;:o ost.ima.rá una reqresión de ost..a variable on 

función de la emisión de dinero. omisión de bon1;1G 

guborn.ament.alas y del onca..je legal, quedando ccmo si gua: 

llt>nde: 

n Tasa de crecimiento del IN?C 

M • Dinero en circulación. medido como l,a suma d9 

13~-------------------------------------------------------------
Y•r r~n. .,, .. ú. M'GTc09. -An.iU .. &.. de- la. .1nf\ac~n 

N6xi.4:0~ •n: b•• Alo.&.n y V•l'O Oobr¡•l. Lo rnf\ae11.Ón •n 
Wéx•co, Ed. &l COl..qLo de Ndxi.co, Pri.mero .d~C'\Ón, 
Nllhn.co. ~. P• t'8. 
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biJrat..s y moned~s y cuent.a.s d~ cheques fi'n moneda 

nacional. 

B = Colocación de deuda int.erna del Gobiarno 

Federal a t.ravés de valores. Incluye: Cet.es, Pet.robonos, 

Pagaf'e:¡, Bonos de Deuda Pública y Bonos d .. Ind.,mnización 

Bancaria CBIB'S), 

E s Ta.sa de ene aj e legal , ID9d.i da por .. 1 cost.o 

porcent.ual promedio de la capt.ación más punt.os 

adicionales dados por las aut.oridades mon.,t.arias. 

u = Error 

Por lo que resp.;,ct.a al mét..odo de est..lmación. se 

ut.ilizó el de Mínimos Cuadros Ordinarios: los dat.os 

9mpleados fUGron series da t..1empo trimestrales del primer 

t.rimest.re de lQ?g al t.ercor t.rilllQst.re do 1QS7. 

Para gl caso de la infl,ación se pr9s11;mt.ilrcn t..a:.•s 

de crocimienlo trimestrales dG>l índice: para el medio 

cireulaint.e y los bono:. gubQrna~nt.ailGs se i;impleAron 

flujos t..riD19slrales acumula.dos. ~,con relación a la. lasa 

de encaje legal son porciont.os anuales. 

Post.oriormont..e la.s variables ~e convirtieron en 

t.o§rminos reales d"l'lact.oindolas con el INPC a l'in e<> 

eliminw.r el efoct.o inf"la.cionario, oxcept.o -. la t.a..sa de 

ene.aj,. 1 egal . 

Dospu4s de algunas 

n5Jea;ario expresar el 

pruebas se observé que era 

lll<>dio circulant.e y los bonos 

gubernamont.ales un tasa lrimeslr.ales de crecimiento 

real, quedando la regresión como sigue; 

TC'N t. 

Sé 



Así los riasult.ados obt.enidos P'"ra explicar la 

in1'lación por medio d .. 1 finanaciami•>nt.o int.erno durant.e 

llitl período de estudio ss presG>nt.arán en la siguient.e 

ec:ua.ción, donde los valores "t." de los coeficientes 

estimados se regist.rara.n entre paróntesis. 

C1.34.T.D 

rl 0.8370 

F" e 37.2276 

C1. 7078) c-2. 07ee:i CB.o= 

La. R2 indica un ajust.e sat.isfact.orio de la ecuación 

de l• inflación, ya que r¡j;st.a no se explica 

exclusiva.ment.e por medio del financia.núent.o interno del 

déficit. "" ial perí do analizado. Exi st.an ot.r as var i abl gs 

no consideradas dent.ro del modelo quo act.llan en forma 

directa sobre la inf"lación como sen: la deuda oxt.ern-., 

reservas internacionales, t.ipo de cambio, los salarios, 

eLc.: las cuales est.~n consideradas dentro de la 

variable autónoma. 

Por su part.e la pruoba conjunta representada por el 

est.a.díst.ico F, nos .indica que el modelo es; explicado 

sa~isfact.orlamont.9 debido a que la F calculada fuo mayor 

a la de t.ablas al OO. o:~ do confianza. Con lo que raspoct.a 

• l.a pruoba Ourbin-W:.lson se observó quo los rosult.•dos: 

do la ~rimer prueba caían en la zona ~e indecisión PQr Jo 

que al mod9l~ se le- incorporó l• a.ulocorrel•c.ión y 

d~pu~s de tres ileraciones ol modelo prosQnla resvlt..ados 

sat.isfa.clorios lo cual se pued9 veril"icar en las t.ablas 

correspondientes. Por su p.art.e la prueba T presont.a 

result.ados conf"ia.bl9S al reqist.ra.r mayores valores 

respect.o a la T de t.ablas al 90.0Y. de confianza. 

Oenlro de las variables de la regresión. el encajo 

legal incUc::a que exist.tJ una relación directa con el 
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crecintl.ent.o dlliJ lil ln.flación. ya que el sect.or público 

ut.iliza est..a reserva bancaria como medie de 

rinanciamient..o, siendo dsle el principal ract.or que 

explica el comport.amient..o de la variabl$ dependienle al 

.-egistrar un coeficiente significativo. Al analizar la 

evolución de la t.asa de encaje legal ss pudieron 

observar increment.os sust..anciill9S durante el período 

analiza do pasando de 13. 39"/. en sept.i embr e de 1 WS a 

OO. 33Y. en igual mes do 1 gg'7, Cabe sol'!a.l ar qu.. a par t.J. r 

del primer trimest.ro do 11l84 la tasa de reserva 

obligat.oria registró ligeras disminuciones, debido a la 

evolución favorable d9 las principal riitS variables 

ma.croeconómicas, sin embargo, .a part.ir del tercer 

t.rimest..re da 1989 la t..endenciil fuá ascandant..e, como 

roflejo del deterioro en las finanzas públicas. CGr~fica 

1). 

Por su par\.e, el crecimient..o del medio circulant.s 

como segunda variable representativa dent..ro d~ la 

regrvsión, indicül una relación direc:t.a con el 

crecimient..o do los precios. L..a. evolución do la cant.idad 

de dinero present..a un comport.amient.o cíclico donde los 

do:; úllimos t.rimqslres dG> cada. ario crrace nolablement..e, 

ospecificament.e en el mes do diciembre. alcanzando 

varia.cion9s lrimost.rales reales sup..Jriores a.l 500. 0-/., 

dobido ont.re ot.ras razones a. la.s erogaciones dol sect.or 

pilbl i co por el concepto del pa.go do i0t.gui n.:a.1 do. Est."' 

comport.amient.o t.iene un efect.o dirgct.o sobre la 

inflación que se refleja t..:a.nt.o en los meses de diciembre 

como ian el primer t.rimeslret del siquient.e al"\o. Asimismo 

ante un aumont.o del medio circula.nt.e se manlfiest...a.n 

paralelamonle mayores déficit. del saclor público, do lo 

que se lnfi~re que gran pa.rt.& del crecimient.o del m-9dio 

ci rcul ant..e se ha dest.i nado al f i nanci ami ont..o dg ost.e 

dóficlt.. Col.be seffo.lar quo '"11 rogist..rarso un alza en la 

emisión primaria su efect.o direct.o sobre l• infl•ción se 

rllilflejara en el t.rimest.re pos.t.9rior al alza. dobido al 

l.apso quo existe ent.re dicho incremont.o y el período en 

qu~ ést.e dist.orslon.a la demandia d9 produ.:t.os lliJJO la 
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Gratica 1 IKFLACIOK V ENCAJE LEGAL 
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Finalmenle debe tr".enc:i onarse ent.re los resul t.ados 

del JJJCX!elo. la i mport.anei a d<> los va.lOr"8S 

gubornament..iilles como fac;;t.or no inf'lAcionario en la 

medida. en que prj:):Senla. una relación invers• rot.irando 

circulante de la economia.. Sin e~rgo ''" sl i:&:l t..imo 

t.rimest.re de cada ª"º se regist.r•n sust.ancia..lQS 

inerEJmonlos en 1.a omisión de bonos qubGrnament..ales. corno 

r"G-flajo del roqu~rimienlo de recursos por part.e del 

sector público P'U'a fin<U>ciar su défic.lt.. Al .¡nali:::ar 

los rlitndimient.os de los valoras quberna.menlalEts se 

ob:;.&rvó una t..asa. dv crec.inúont..o mayor en relación a la 

evolución de los procios "" dos períodos: do 1001 .. 1 

soqundo lrímo~~r~ do 10SZ la inflación tus en prol1)jjjldio 

32. ?"-/., mientras que l.a l.asa de índ .• vrés de los Cet.liilS a 

tres meses fua do- 41.0--". Simililr comport.amient.:J sn 

prQs<>nt.ó a part.ir d" jur1io d" 1985 a s<>pt.iembrw d .. 1~86. 

:;i•>ndo d<> 73. 7"-' y d<> 71;1. 7"4 r .. spgct.i vaUl8nt.<>. lo qu<> 

provocó desoquilibrios adicionales on la eeononúa. 

CG.-ilfica ª'· 
En r~uzm:Jn. se evalóo la cont.ribución d<>l 

nn .. nciami<>nt.<> inlorno dol <:léficit. p<lblico ... la 

ini'lólción paról .,¡ pqriodo 11779-1987, las conclusion<>:; 

que ~e derivan a partir de estas esli.uMlcionws son: 

Cent.ro dliiil los f.aclores analizados, •l ooc.ajo 

leQal y el medio circul~nle t.ienen mayor influencia 

sobre la inflación y no as! los valores qubernament.ales. 

No obst...11.nt.o se p.9rciben eofPCt.os import.ant.es de ot.ras 

variables no consideradas en el modelo. 

- La. variablo dcminant.o on la oxp!.ie.-c.i6n dG"l 

comportam.iQnt..o de los pr&eios en el modelo, 9S ol eracaje 

legal. Sin embargo, consideramos que d(i c:ont:.r,u.ar con 

es:t..a. t.end•ncia •scendent.e en la t..asa d• ra=erva 

obligat.oria. cond1.JCir'- a la economía a una. recesJ.On .. 
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Gl'atica 2 IHFLACJOH Y MEDIO CJRCULAHIE 
2..--~~~~~~~~~~~~~----------. 
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Gl'aEioa 3 IHFL~CIOH V BOHOS GUBEHHAHEH?ALES 
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- L.& import.ancia del JDGdio circulant.B como fact.or 

causal da la inflación, es debido al exceso da dinero en 

circulación en relación a la ofort.a de biB"niits y 

sevicios, lo que ha t.raído como consecuencia una 

monet.i zaci én de la econom.I a provocando desequilibrios 

financieros en el sect.or püblico. 

- Finalment.e, la emisión de bonos gubernament.ales 

no contribuyo en forma dlrect.a al proceso inf'lacionario 

debido a quo es un inst.rument.o para ret.irar circulant.e 

de la econonúa. 

Como se observó 90 el modelo, t.ant..o el m9Clio 

circuiant.e como el encaje legal influyen de manera 

dlr~t.a en ol crecinúenLo de los pr9C!os, por lo quo es 

reteomendable como un medio de financiamiont.o público no 

infl.acionario la emisión de valoras qubernamont.ales, 

siempre y cuando ost.a sea regulada en base a su 

capacidad de pi\go pa.ra evi t.ar la omisión dp dinero, 

in~:oment.os en el encajo legal o emisión oxt.ra de bonos 

~r,a el pago exclusivo de intereses. 

bO 



CONCLUSIONES 

Durante el periodo 1770-1991 se presentó una mayor 

participación del E:stado en la econDtlÚ a lo que provo~ 

un •ayer gasto gubernamental con el consecuente 
incre~ento del déficit público, financiado úste con un 

mayor endeudamiento tanto interno cOMO e>:terno. Jlssta 

1976 el gobierno se financió principalmente con recursos 

ehternos y en menor medida con emisión pri•aria y encaje 

!l!!gal. Sin embargo a partir de 1777 ante la escasez de 

fuentes externas de financiamiento. el sector p.lblico 

recurrió a la emisión de valores gubernamentales como 

otra alternativa de financiamiento interne, al mismo 

tiempo utilizó el encaje legal y la emisión de 

circulant& generando presiones sobre los precios. Es 

importante senalar que sólo parte del encaje legal se 

utilizó para este r1n, ya que las altas tasas de tnterVs 
bancarias per~ttteron acumular recursos monetarios. 

La economi a •e>eicana a partir de 1982, 

fuertes desajustes en la balanza de pagos, la 

cambtarta, Pl nivel de precios y en las 

presentó 

poli ti ca 

finanzas 

p<lbllcas. Ante est~ situación el gobierno fijó objetivos 

a través de ptanes y programas de corto v mediano plazo 

para eJ abati~tento de la inflación, saneamiento dv las 

finan2as p<lblicas y de la econolli• en gener<11. 

Sin elllbargo, durante el periodo 1982-1987 las 

l!Progaciones del sector póblico excedí.ron a los 

1ngr.esos, debido principalMente al ·creci•ienta real del 



pago de intereses de la deuda, lo que condujo a 

registrar elevados déficit financieros, no cumpliendo de 

esta •anera con las metas establecidas. 

ABi, el sector público se vió en dificultades para 

financiar su cracienta Oéficit, y ante la e5casez de 

cr6ditos e•ternos, recurrio en gran medida a fuentes 

internas de financiamiento. ~ales como la emisión de 

valores gubernamentales, emisión primaria y el encaJe 

legal. 

Para evaluar la contribución del flnancia~iento 

interno del déficit pdblico a la inflación, se estimó un 

modelo eccnométrico tomando como variables 

independientes la emisión primaria, la tasa de encaje 

legal y la e~i5ión de valores gubernamentales; 

obteniendo como resultados importantes la relación 

directa entre la tasa de encaje legal y la emisión 

primaria con el fenómeno tnflacianaria. Con ello se 

puede advertir que de continuar con una tendencia 

ascedente en ambas variables, la economía seguir!á 

enirentando el problema de la inflación con ccnsecuentec; 

de5equilibrios estructurales. 

E9 importante sel'ialar que una de las variables né.s 

significativas del modelo es la tasa de reserva 

obligatoria, la cual si bien es un instrumento de 

control de ltquidéz en el corto plazo, a medida que se 

destina financiamiento del déficit 

inflacionario. 

Otra variable destinada al financiamiento del 

déficit p~bllco es la emisión primaria, la cual provoca 

el crecimiento excesivo de la oferta monetaria en 



relación a la ~etaanda presionando con ello a Jos 

precios. 

El resultado obtenido de la l!llisión de bonos 

gubernamentales nos arroja una relactdn inversa con el 

proceso inflacionario. Sin embarga, se observa un 

circulo vicioso en donde el gobierno ofrece rendimientos 

atractivas para colocar sus bonas, y dada la situac1~n 

deficitaria de sus finanzas recurre a una ~ayer em1s16n 

de circulante. a incrementar Ja tasa de encaje legal o 

bien a nueva emisión de banas para el paqo de intereses 

de estas valores. repercutiendo d~ nueva cuenta en les 

incre~entos del áttficit póblico y de la inflación. 

ConsideraMOs que si el gobierno basara la emisión 

de bonos 9ubl!'f"'nalllt!f1tales en relactón a su capactdaa de 

pa90, ntos !ierian un tnec.anismc de -financiamiento 

interno que no generaría presionf!S ~obre los precios. 
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CUftORO 1 

!HblC.\COf.ES óftU\OEC01IUllCOS 

=====--=--===========================---====== 

i\iOS 

:905 
1166 
1167 
1168 
11ó9 
1170 

PIB 
crec111en~.o 

·lllU11I 11 

,).~ 
;.9 
;,J 
l.1 
.;,3 
lol 

t/ ?recios de 1?7~. 

lnil"'~' 
J.n•rnl 

\/ 

~.J 
;.1 
::!.~ 
~ • .s 
3,0 
1,9 

hoo de 
c.irolno 

"'~50/dl 2/ 

~:.4906 !: . .i?Qó 
::.mó 
12.1'?6 
12.mo 
1:.l90ó 

~/ ?roaed10 •1r1t.a~tico del periodo. 

Inareso 
pdblico 

~ del liB 

10.0 
¡;,¡ 
17.5 
11.1 

l~:I 

G1isto 
odbhco 

t' ael ?lB 

18,9 
1a.b 
¡9,9 
19.9 

~~:~ 

FUENTE: ¡nd1c idores tcanu•i~J;, B·1nco de .1~xko. Varios ·Jios. 
l.ll Econo;a:lfl. 1\1?.:icrinii en C1fr11;. Mc:on•ll FiMnciera. 1981. 
~sWoisuc.is de FiMn:o.s M~llcos, SnCP. 

C;Jft[l.'m 1.1 

rntlCftOCf\ES MCROEC01.U.1lcn5 

===--=============================-===================== 

. \iOS 
~eserw et.a. corr • 

internril. ~al, de P, 
íM!ll dlsl :nm üsl 

1965 0.1 33,¡ -21.0 ·44~.9 
1966 1.2 11.0 6.1 -m.a 
1967 2. ~ n.;.ó 39,9 ·óOJ.O 
1968 i·~ 134.2 49,0 -1~.~ 
1961 'i:a 127.3 4i.? -708.~ 
1910 m.a 102.1 -1197.9 

11 [!.}neo. McioM.l v b11nta pnvtldQ y •ixtll. 

fUEHTE: l11'llCildores t~oncncos. B·1nco de t1Jx1co. Vorios 
·tios, 
l•l Ecvnoti11 ih:'(\l'.:iln11 en C1ff'1ls. NoJ.ciondl 
F·i11noera. 1981. 
:siQdisticos de F1n11nzcs flibhcas, SiiC?. 



CUADRO 2 

l~DICAI1QRES llilCROECONOH!COS 

=============================================================-============= 
PIB lnlloción Tipo de lnareso Gr.s\o OHlCi t 

AiOS crec1aimo •ln•JOI coabio pr.ilico p1bhco pr.~hco 

=====-~===~~~~\:l~======~;===g;;~;~'.:~;,,,;=;;l~~?_~,;,,~;l=~~=;,~;!,,~~ 
1971 4,2 1.a 12.1906 18.4 ~o.s 
19i2 a.s s.a 12.4~1)6 ta.a 23.1 
1973 a.4 21.3 12.1906 20.2 2s.a 
1974 ¡,¡ zo.s 12.49% 21.1 21.0 
197S ~.6 11.1 12.1106 23.3 3~, 1 
1976 4.2 21.2 15.4442 13.a 32.0 

1/ Prmos de 1970, 
:: 'rooed10 ·mh!\ico oel periodo. 

·FUENTE! :ndlC•ldores Econ¡jitícos, tioneo de "t>.-a.:o. V11r1os •1ios. 
LfJ Econa1d(J 11E-~aCQl1'l en Cifriis. ~'1Cl0.1'll r1ne.ncaM1 1981. 
E~t.aaistlc,1; cie F1na.i:ols Pñhhcas, JrlCP. 

19il 1,9 
1972 ~.5 
1973 6.1 
1974 ~.9 
1175 7.3 
1976 7,9 

CUALRO 2.1 

mlCM•ORES MC,OECONC,ICOS 

:oo.o -9'8.l 4.i:1.~ 
261.7 -10l5.7 1959.9 
1~2.3 -1523.3 ~3Jt.o 
3¡,q -3:26.0 ~912. t 
:~s.1 -4142.6 .;255,5 

-1001.0 -3083.3 

1.00 
9.00 

1·:.19 
10.:9 
:0.19 
9.19 

1; ~! :!1i~r~~·1;~~gs 5f~~;~¿i~r~~:e~~c~:J~~ 1J~5Cado .Jio. 
FUENTE: lndicll~ores Econ~ucos. ~onco de r1~-.:ico, V<;rlQ<i ·1ios. 

la Econa:·ú1 rte.nc1n•1 er. C1fMs •. ~.1ci.:nal Fino.ncier~. 1981. 
Esta~Jsticlls de Ftr.<lnias Póbhc.:is, SHCL 

2.5 
1,9 
6.9 
7.2 

10.0 
9,9 

52 831 
~4 061 
~6 ~81 
sa no 
;o 1~3 
ól !79 



CUill•RO J 

lllDlCl:iOREó 11.\CROECONOn!COS 

===============--=============:--=======:-:.:====== 

~;os me~~~'"'º 1"!~~~l 11' r~g~o~~ J:U:~~ ~~¡;º¡~~º .P.Godºb.1i~rº.··, 
on•10! I' ¡; µeso. ol J , ael PiF • del P!F l f 

================================================ 
1977 3.4 ~c. :r ::.~790 24.C:. 4.J 30.(1 

1179 s.:! 1;.: 22. 7ó70 2,,, s.1 J: .4 
1•7'.' 9.: :e.o ~;·~º?( ~6.7 ¡,¡ n.o 
1q9c a.~ 2v.s "'"'~.1 ~.I s.1 Js.o 
1981 7,9 :s. 7 ~4.5140 ~9.6 s.1 n.7 

============================================::::::n 
1: Precios oe 1970. 
:¡ Pro1.eafo ·ir1t11etlco del periodo. 

F'UEHTE: Inc;w;iaores Ecotió11c1cc~. bQntC oe m>::..co, Varios oios. 

~•os 

1m 
l9i'S 
1979 
1980 
1961 

Ld Ecmo;~·l t1e;:1cc.n<l ~n Cifras. Nac1cnol finoncíero. 1981, 
Est11oaticos o~ tinan:cs Pclbltcas, SMCf'. 

CU~[lhO J.¡ 

!HliC.l!tC.fH. M~'1!EC01/DM!COS 

DH1c:it ln .... etslllll A:iorrc c. 
pOblicc JOblico ~G~lico 

~ dfl Pn .. cel F·a : Gfl PI}\ 

6.7 
6.7 
7.6 
7,9 

tS,J 

,., 
3.0 
9,2 
9,J 

¡2,7 

1.9 
2.9 
¡,4 
3.1 

-o.J 

keserw. Cta, corr. BdWl:a 
Interna}, Bal. de P. E>:tiortación 

!"ill dlsl •Kili dlsl Tolo! Ca.di) 

m.1 
m.1 
416.! 

mc.1 
1012.2 

-1596.4 
-269J,O 
·'4é'70.~ 
-mi.J 

-12544.J 

==--=--===============--===============================r-==-==== 
FUENTE: lndtc<lODres Econó11~os. ~t:1rico de l'\l)(lCO. 'Jcnos •lios. 

lol Ecv..ic1~c. tle111tana en C;.fus. ~'1c1onal Ftnanuero. 1981. 
Es\aols\icos d• Finanzas Pdblicos, SHCI, 



CUtl!IRO 4 

EIH~~O MCROECOllCK!CO 

<Porcento.1es 1 

19BS-19BB 
============== 

1992 1983 8 
============================================================== 

CONTEXTO lNTEf<M 

Cretniento d~l PIB reo.l -o.s -4,7 •• o s.o 
rm. del defl.ictor del PiB 6112 ?4.l ~1.7 31.4 

wim10 rnEr.~io 
?11ises at~•Oros de lol OCDE 

Cmmento del F'N& mi -0.1 2.J J,O J.o 
.~rec. oel delhctor oel PNB 1.~ S,l a.s g,5 

FUENTE: Pr0<¡ro10 Nocioool de Finonciuiento del De,.rrollo 



CUlúlRO S 

FUENTES l uses DE fiEtullSOS CF.EDITICIOS DE LA ECONOKIA 

( Porc•nto.ies del PWl 

1982 1983 

F~'ElffE:i 17.h a.a 
Recursos e>:ternos s.2 -O,h 
Recursos internos 12,4 9,4 

Cootación bancario 4,9 9,9 
Celes l/ 2.2 O.h 
Cr~c11to 9riaor10 2/ 5,4 -1.1 

usos 17.h e.e 

S~ctor pdbhco 17.h e.7 
Crédito '"terne 4,3 ~.9 
Crédito inarno ¡3,3 s.e 
Banco de tt~xico 7,7 5,2 
Ce\es 212 O,h 
S1sU110 bancario J,4 -0.1 

f\ecursos disponibles ¡oro el 
resto de la econoua ... 0.1 

HDT~: L<Js cifras pueden n:i S1J&10r ~ebido o.1 redondeo. 
11 lncl11ve f'etrobOllCIS 
21 En 1992 1ncluve $99.3 111 11illones de otros. 
n.s Ho s1gr.1hcot1vo 

l 'ISS-1988 

e.7 

1.s 
7.2 
~.5 
0.7 
n.s 

8.7 

3,1 
1.0 
2.1 
¡,4 
0.1 
n.s 

S.h 

FutNTE: PTOIJM" Hocionol de F1oonciollento del Desorrollo 

9,3 

¡,9 

!:1 
o.e 
••• 
9,3 

. 4,4 
1.s 
2,9 
2.1 
o.e 
••• 
4,9 . 



CUADRO 6 

ft~GRP.O INTERNO. om:io y TOT~L 
(Porcen\o.jes del PJBl 

==========================--================-..:=============== 

IllTERllO 

E'ITERNO 

rom 
-1 

21.2 

21.7 

-3.8 

17.9 

21.1 

O,b 

21.7 

20.s 

0.1 

21.2 

================================================================= 
.tf~lA: E! ariarro externo se refiere ·l 1 soldo de la cuenta cornente. 
FUENTE: f'roq ra:i.11 Ni1c1onal de F1nuc1.1111iento del DeMrrallo 



ClMDRO 7 

nHliliRO CCF;.mHTE DEl smlili FUFLICO PRESUPUESThL 1/ 

<Porcenta.ies del Prn> 

1985-1988 
================== 

1982 1983 F 

SECTOR PUBUCO ccsSOLIMDO 21 -5,3 -1.1 7.8 6.9 
Inoreso corriente 28.9 32.6 33,5 33,5 
G'15to corriente 34,3 33,7 25,7 26.6 

GDF !ERNO FEliERll:. JI -7,4 -4'1 ~.a 2.0 
Inareso corriente 16.3 18.5 10.1 18.J 
Go5tv corneilt.E 23.7 :?2.6 15,3 l6ol 

lransierenc1as 12.0 9,0 4,9 5,7 

Gl:G~NISHOS Y Ettf'RES~S 4/ -0.1 o.6 4.2 ·¡,7 
lnareso corriente 1216 14.1 t5.4 ¡5,4 
GllSto corriente 13,4 13.5 11.2 11.7 

PEMEX 5/ 1.6 3,9 3,7 3,4 
Inoreso corriente 6.0 a.o 7,5 7,5 
Go5~o cerner.te 4,5 4,2 3,9 4,1 

mro s1 -2.2 -3.2 o.s 0,3 
Inoreso corriente 606 6.1 7.9 7,9 
WSto corrante 9,9 9,3 7,4 7.6 

NOT!i: lll.S c1 fM!- ~·1e:1e-r. no ~lJJ).¡r deb100 ol redondee. 
U las c1 ftes no sen coc.pattitiles can la~ de otior:-o de Cuentos Naciona­
les, vr,, q1Je repreHr.t11r. f:•JJOS af ~fect1vo. 
":./ ¡1efln1do cc'o i:oore~os co:-rientes totdles r.enos qasto corriente del 
se:.,.or ~at.llto pres:jr·Je-stoJ.Est.e ~lt1~0 estG constit111do por el gasto 
operat1 ... o. mtrr~se5 • tMns;erenc1as corrientes fuera dei sector pre­
s11p1Je-st.~l· E~cl•Hf Lr.:1r.sfHE-ilc11s corrientes i:i los orgar.i~g¡os y e;,pre-
5'1S control·~dos pre;upiJes~.~ltente. 
3; ~ti1n1110 .::o:w H.qre~o~ corr1H1tP.s 1enos gosto corriente, que inclu­
ye Q.•Ht'l 1;.eMh10. trunsTerenc;.Js corrunt.es totales! intereses. 
41 Ltoillpanee ~.¡s nrrr!SQ•JS r "SJ.t:1nis11-os controlooc.~ presup•ustaltente, 

~ft~~i~1~~ ~~~~ i~~~~;~s0 p~~~1Ósy c~1:~;~Íes 1enos i1puestos pagados y 
·~asto corriente, q11é inclute gasto oper1ti·10 y pego de intereses, 

ruENTE: f'ro9ra110 l'ac1or.c1l de Finoncialilfnto Clel OeMirrollo 



CIA'IDRU 8 

Of'ERilt!ONES COAAIEiHES Y DE C/lmAL Da SEC~GP. PIJBLICO CO/ISlllMDO 

<Porcento.ies d•I PIB> 

1985-1938 

1982 1983 

!HGRESO TOTAL 3o.2 j3,9 ~.1 35.J 
Sector presupuesto! 1/ :?9.0 32.6 33.6 JJ.6 
S.eclor no presijpuesttJ.l 21 1.2 1.3 1.5 1.5 

GASTO TOm 46.5 42.2 37,5 38.7 
Heto prmpuest•I 3/ 43,7 40.J 35.7 36.5 
Otro qosto 4/ 2.0 2.1 1.9 2.3 

DEFICIT PRESIJPt;tSTAL 14,7 7.5 2.1 2.9 

.ÍiEFIC!T NO fRESUf·UESTAL 1.6 o.a o.4 o.e 
INTEFJ\tD!r.CIOH FiHArlC!ERA 1.3 0.4 0.6 0.7 

~EFlC! T WAHClERO 17.6 8.7 J.1 4,4 

l'OH: los Cl fr.is pii@den no S•Jl).¡r Jebiclo 11 redon!leo. 
~f 1 ~~cl 1~~~}~~si~~~esol corrientes y 4e capiti.Jl tohles del sector pd .. 
U Incf•J''e fos tnqresos !.Ctllles de AHl'!S" <hutA ic~SJ), T~lae·: y ~etr-o 
~.~;~~c~:l.)¿~~:;;º;,l~ r~~nt~:;:~~~·l:~ :.~;¡i.;r j~r~:~io~~t~:r~c~e¿g~. de 
\rolodo. 
JI C.:11ip1Je1t.a por ~l qiJSt" op2r.it•vo, tNnsreri:ncl=ls f1ieM del sectol' -
presapues~1}, :.nte~eses e 1n11ers1.:in Cel 3ector pll~lJCo pr~su;.1JeSt•1l. -
t:,c:11ye lMnstei'encBs a le; or9un1:.111os .., erapre•w:: controlddos pro'!su­
puestal~tinte. 
V facluve los 1Nios <Je tnterescs, si:-rv:cios ~ers.Jn11!es, otr:ts gwstos 
corrientes oe i\Ml'IM ft1asta 11931, Tehe>:, l'letto r DDF, osl co:io sus -
·}Utos 4e C·l?lt•1l ~ inversión. 

tUENTE: Progra:.a li11cio01l de F1nanc1'1Zil~to oel De:iarrollo 



CU!DRO 9 

F!N!NCl!HlENTO DEL llEF!ClT OEl SECTDR PUBLlCO 1/ 

CPorc2nto.1•s d•l PIB! 

19SS-198B 

l182 1983 8 
=:======::===================================================== 
DEflCIT FI!f.INCIERO 17.ó a.1 
Fin-inctGuento exl.erno 1.3 2.9 
F2nanc1u1neto interno 13.J 5,3 

Encll.Je 3,4 ó.3 
C•t•s 21 2.~ ¡,6 
Cred1to pru1r10 1.3 -1.1 
B·1ncii de des11rrollo ¡,4 -0.1 

NOTA: L11s c1fra.s p1Jeoen ;io su11Jr '1eDido •Ü redondeo. 
l/ Lis cHMs se ref1e:-en Q flujos o.n1111les, 
21 lncluve P¿trobonos. 
n.s /'fo s1gn1hc.ü1vo 

J.1 

1.0 
2,1 
1.4 
o.7 
n.s , .. 

FUENTE: Proqro" i 01Clonol Je Finonciooiento del Desarrollo 

4,4 

1.s 
2.9 
2.1 
o.a 
n.s 
n.s 



ClJ.IDRD 10 

PRIHCIPIUS VM!A8LES "OllmR!AS 

<Tou de crem1entol 

t 9115-1?38 

1992 1993 A 8 
========================================================::========== 

"•dio circui1nte !nll 61.9 

Bose •one\orio 95.6 

.~•1ltipllc•d•• •onetorio !ni'°! 0.4?2 

42.t 

0.369 

30.l 

17.2 

o.538 

34.6 

~.9 

o.m 



311ldc ·1!: C<lDlonlln bancana l.' 

Soldo de ccptoción ae Celes 21 

Saldo de c11~t'1c1on hM.nc1erQ 

ll Sald" "''lllom>dos por el 
cutno. 
~/ Induve P~trobonos. 

CU~DRO 11 

CliPTACIO~ F!Hl~C!ERh 

CPorcentc.ies del P!Bl 

1QB2 1903 

1185-1988 

25 

HJEJITE: Progr111111 N~cioM.1 ae F1nanciu1fl\to del Desiirrollo 

~.s 

24.9 



CllilDRO l2 

BllL.~HZA DE Po\GCS 

!Porcen\o.1e• del PlBl 

:==============================================:.:::==================== 
1985-1988 

=================== 
1982 1983 h B 

=================:==========================-======================== 
CUEHTñ CORR!EllTE ·3 J.a ·0.6 -0.7 
lngmo• I/ 17.b ¡9,4 lb.9 LS.~ 
Egresos ~016 15.6 17.S 15.9 

CUElm úE CnPmL 5.3 -10.6 1.5 ¡,q 
Sec\or p~bl1co 4,¡ 2.2 1 1.5 
-lector privado 1.2 -2.a o.5 0.4 

ER~OfiE) 1 Ott1S1CtiE3 -5,¡ -1 ·O,J ·0.6 

VARIACIOH DE LA HIERVA 2/ -z,e z,J O,b Q.b 

=============================================================:;:::: 

~~t~: p~~é t ~11~~ªi 9~~e:~~l~~e ~·:~~~e~~~i~~o~!n~!~~~~~~ 1nveM1ónes. 

;~,fg~Ji1;: :0~:;:;~i¿~nd~e1gr~e~e~~1t.~;,1t:s;;:º~9¿~r1v ºff~~~l~º;a;r~~r¡; 
1984 incluve soto li:1 vano.c1ón d~ la reser....a br1lta. 

FUENTE: Proqru11 ffolcíüM¡ de F1nancill1tento del Des11nolln 



CIMDRO 13 

INGRESOS DEL SECTOR PU!lLICO 

(/1iles de 11!¡ones· de peses) 

l 9SZ l 193 1984 
Coocopto Original E.ierc1do Orig1ncl E.1erc1do Oriq1ncl E.iemdo 
========================================================= 

lNGf.ESOS PUKJCOS 1261.4 :534,9 5C3S,4 :;ss2.1 9050.1 1484.9 

Inresos p~s:Jp1Jast.1les ~132.11 2719,9 4834.S S664.J 8610.7 9224.l 

e~~~~r~~~~~~:~c '"~8.'.7 10a0 .4 :143,0 25"'0,S 4321,S 4446.6 
330.S 812.3 576,3 1939.4 2356.J 2780.t 

01.ros u.ternos J;B.2 ~:-5.1 156ó.7 m.1 1965.2 1666.7 

3~ctvr n>J petrci¿iro 1403.3 lm.s :!691.5 :;93.a 4489,2 4m,3 
Go~ierno Fe:eroi 868.F 9~·5.1 1693.~ 1684.1 :578.7 1664. l 

Trib1,¡~11r10; 110.a 848.0 1559,8 1500,9 2344.7 2433,3 
- ~e tn.tutt.itlO~ ~o.~ ~0711 133.5 tBJ.2 m.o :Jo.s 
SectJr paNestat.Jl 
J1ferente de Pele! 5341!: 6.,7,4 998.2 1109.7 1910.5 2113.2 

Ingresos e~trapres1<pues_ 
•.11les (3 ;~ande~: 1~9.4 115.0 203,9 m.0 239.4 260.8 

=====================================-==-========-=-==r.:====--================= 

FUE~TE: Dueccion ~e tst.4d1stica Hacenoar1a, DGPti, S/"!Cf'. 



CU~DRO 13ol 

IHGP.ESOS DEL SECTOR PU&LICO 

(Hiles de aillones de pesos> 

1985 1996 1987 1 
Concepto Or1q1nol E;ercido Oriq10ol E.Jerndo Or1g1n°1l Septieabre 
====:.======":.::.===-====::=======::=========================================== 
!f,'(if,ESOS PUILICOS 13SS6.4 14~97.5 '248~7 .~ 24082.5 41023.0 36100.4 

In~~~l~~ ~~!t~1~~~~~t.1les 1:m.1 14386.5 241\1.1 2j24j,? 47061·6 3óB08ol 
sm.5 ó318.1 10:10.0 100ó,8 :1i:a.1 151~4.4 

E;1port.ociones 3339.¡ 3845.2 6M1,7 38•0.3 7018.3 7996.7 
Otros iniernos 2639.4 ~472.9 4646.3 5116.!i 10601.3 :121.7 

Sector no petrolero 7502.2 8C68.4 13401.1 14237.1 21m.~ 21683.7 
Gobierno te~erol 4076.6 ~395.1 6885.0 :sp.e 16040.S 1:131.6 
• Trtb1Jt11r10:; 3712,3 3982.S 6215.4 i049.1 14458.4 10•31,; 
• No tr1outilr1os 364.3 41216 ;69,6 768.l 158~.1 1009.0 

a~i!~~n~~ r~~s ~~;~! 34:5.6 3673.3 6516ol ¡419,3 mno 1744.1 

i~l;:sf; ~~1t:~~:;s1Jp•Jes. 406.7 401.0 746.4 938.0 1961.4 1212.3 

r.1 C1fN1i ?tel111na;es. 

FUENTE: Direcc1on 3e EstodH.~lCQ H;ceMllrio, DGf·tt, SHtf'. 



CIJ.IDRO 14 

GfiSTOS DEL SECTGP. P\IBLICO 

(Miles d• 111lcnes de pesos> 

=======================--======================================== 

G~STG PU&LICO 11 29~S.5 4~óB.4 ó:'.~0.7 7244'.i 1mo.o 1i43i.i 

G11sto ¡:;oes1Jp1Jestol i:ss.9 4C18.3 Slfn.s ó176.J ii1•.o 11111.; 
G!lst"c. ccrnente :~o;2,g 3::'.7.1 •;o4.b 5SU.3 s10~.o "l!.• 

Salorioo n.• 731,7 9iS.J 110~.J ns~.c tE;J, t 
.. 6ob1ernti Federril ~!l:~ 399.~ 4:=.o ~n.9 m:~ Q~S.:. 
- 0:-a. y ei:.~ri;isas 340,>J 45o.3 ..i~s • .i 814,, 
i:r.tefl!ses 4lb.b ~34,7 1713.~ =154.E :107 .1 l<\!.8 
- Gcb1~rno f.:de-··11 267.3 :;;1.: 96i .1 15=4·? 17~~.: :36:.J 
- Orq. ) e:ip~s.Js 1•9.1 =65.5 746.4 6:!~.T :~03.9 H~~.ó 
lMnsf, co:-nent::s iletas 144.ó ~02.1 379,7 518.0 869,5 570.9 

Totol ~(19,B m.8 !41.0 917.0 14~6.7 ms.9 
( .. ) d sector publico 145.2 2!1.7 201.J 4;9.0 m.: ".i3.0 

P¡¡ rtic.1p.1Clones 19),S :rn.2 503.0 499,3 30b.O :::.9 
?'1qcs por pera. c.ub. o.o J;:~.o o.o 110.J 1:.0 iOt>.3 

~dá~~i~;~6nt~deru1 ::9,3 347.4 ~~2.3 785.3 11!2·• ;311.3 
::.4 17.7 16.4 3>.0 53,3 ó7,3 

- Orq, \ e:.vreso.~ ::.¿,q 3:!9.7 SOS,9 :'S4.3 110~ ,¡ :~.Ci"' ,O 
Otros o.-;tas 4a0.ó 473.0 6~7.a 608.J 1041.0 lll7 .6 
- G~b1irrio F"ect-tal ::.o.9 197.0 zso.3 116.1 26:.1 359,5 

-º"' ' e'Gre~ 15 ~~9.7 :!76.0 407.5 4~~.: 770,9 a:s.1 
G1sto df c11p1t-0.l i96.l 871,, iZb7.9 11J5,0 :879,0 1071.a 

- Gob!erno t~ae:-'11 352.6 365.8 ,1e1.a 49~.o 902.'4 696.J 
- Orq. " e=.preSQ! 343,5 ~5.4 586.1 640.0 976.b 976.5 

Gllsto e~'.Mores11puestci 
<J q'•ndes>· l!ó.6 170.1 J.40.2 268.4 411.0 JZ6.0 

&asto corriente 130,:' 95,4 :85.J 186.7 m.o 21!.4 
Safor1os 41.3 46.2 67.5 89.B 79,5 tF·ª Inhteses ¡9,7 23.9 12S.8 57.0 :i:.7 ,;,4 
Ao~ Jl s i~1 on~s ~2.8 21.3 36.3 37.9 1: ,9 20.2 
Otro; grJstos 17.9 4.0 SS,7 ~.o lOb.9 ic.o 

~it.O .1C t-1~1 till Bó.1 1:?4.7 178.• 203.1 273.6 30!.9 

11'\en.:s !po.rt1:1p11c iones) sc.2 so.o 115.s 121.4 179.6 :oo.J 

===================================================--===============:. 
11 No tr1c:1.ive ct-.1quillerill. 

FUE:1TE: ~~rec::ion ae E.st4d1stlctJ li.1cenc:ario, [1Gf'H. SHCf'. 



CIJ.IDRO 14.l 

6AS105 DEL SEClQR\ f'\JBLI;O 

(Hiles de "llones de pe;asl 

======================================================================================= 
Concepto Oriqinol 

98~.jercido Onq1n•1!98~.mcido Oriqin•i\9~¡ph,.br! 
============================================================================== 
GhSlO f'tJl•LlCO 11 157?6.ó 18303.5 27733,a 34931.0 681?4.3 524'50.4 

G11sto presup1ies1,,1l 1~200.3 1774?.l 26683.7 339ló.6 66122.5 5U36.0 
~c;to cornente 1~537 ,5 153~9.0 22~~3.l 29147 ,Q 5725~.9 mio.4 

Soliirios 2457.9 2950. 7 HJ],ó .&332.Z rnz.2 654/.4 
• Gobierno Federo! \J35,Q 15~8.5 22:5,3 2~é~ .b :;•a.1 3535. 7 
- Orq, y e11presos 1122.9 l4C9.2 19~3. 3 214:.6 3694.l 3011.7 
Intereses 424112 5343,, 1196.3 12l74,l :a:o1.1 235M.O 
· Gobierno fo?deMl :938.3 4006.l 1:03.4 10753.l 25547.1 20837 .2 
• Or9. ~ eap res•~s 21 iJn.9 1337.0 213~.9 mi.o 3160.3 mi.a 
Transf. corrientes nt?t•l5 943.3 1116.B l l 16.\ :031.a :590.3 :311.0 

10\.11 1849.4 21 \l.9 :!3~0.2 3200.0 3997. 7 3552.:! 
H ol sector P'JO!lco 105,6 1o:s.1 1::4,1 12~'3.2 1407,J 1:00.4 

PG~L1c1poc1ones 1232.0 1:7S,S 197\,) 204:!.4 mo.J 3346.7 
P•1gos por pero. cal),tJ, o.o m.1 o.o .tt5.: o.o 374.0 

~ 11 ~'.~; r~~~~nr!de~~1 \990.9 :m.s 3437,2 4187,? 7U3.b ~:!68.:! 
1c:.2 2l~~:~ 10\ ,7 1m:r 2n.i,5 ~a~l:i - Org, " ei:.pres.'15 1886.7 3335,¡ '.':!Oq,1 

Otro:; q11sto; 1671,7 2005.9 ms.2 3463. 4 7341,\ 4053.3 
.. Gobierno FedeMl ~3S.9 473,7 635.6 716.0 35:4,5 10:"1,8 

G11~~r~~ ltl;~t~r.is 1m.s 1532.2 2147 .; 2467.4 •324.6 1623.5 
266:!,0 24:!0.l 3765.a 3169,6 3539,ó 5025.1) 

- Got11~rnu F~deMl 1193,, 1051.\ 1674.0 178:.3 3an,5 1975.5 
• Org. y ec.preS•lS 14ó9.2 ll.19.0 :091.a ::a1,3 49;7,¡ mo.1 

G'1sto i!'11trapres1Jp1ot?sW:. 
(J qMndesl 596.3 SS~.~ 1044.9 1014.4 2m.0 1314.4 

G11sto cornentt? 379,9 m.o 815.4 lBó.5 1m.s 1?58.6 
Solorios ll4,6 184,4 247.9 2?3.9 ¡73,5 470.1 
Interese; 146.7 99.S l6S.9 123.1 303.S :23.2 
Mqu1:;1ciones 37.0 33.3 84.J 57 .9 150.S 102.9 
Otros 9ostos 31.6 ss.s \U,J 111.6 198.0 162.4· 

GlS\O de c.pnol 481.2 447,2 605.2 804.2 1616.J 972.0 

(l\enos:pcrt1c1p•l(.tonesl m.a ~bS,ú 105,7 Jn,3 aso.o 616.2 

===========================:.=========~=====:::=================--============ 
i1 CifMs prelu1Mres. 
11 No incluy0 ch1quiU.m. 
Y los 10ntos e.¡emdos en 1985 ' 1986 incluyen 1i'ltereses d~ .. eng1dos no pag1J.dos. 

FUENTE\ D1 mmn de E1todis\1ca l\icenaorio, DQ?H, SHC!'. 



CUl>DRO 15 

m·.1~EN flNANC:Ef:O DEL SECTOR FUBUCO 

(Hiles de 11llones de pesos! 

198:! 1983 1964 
Concepto Onq1nol EJm100 üriqinol EJerc1do On91nol E,iercido 
========================================================================= 
USü TOTAL lE RECURSOS 
FltlMl<:fü.üS -792.7 -16ó0.3 -1500.0 -1540.6 -m4,3 -2504.8 

Uso ~e rec1Jr$OS ¡Mte. fiMncior 
11 los sectores privado '! sac. -es.o -128.~ -130.0 -8516 -200.0 -399.0 

'Enc:T Em,OHICO -707.7 -1531,9 -1370.0 -1455,0 -13'4.3 -2105,B 

Defl.:1:. pres1Jp1Jest.il -6Só.9 -1378.4 -tl3B.O -1312.0 -1168.3 -1m.6 
Gobierno F'edtiro.l -513.i -\170.3 -:':?l,S -me.2 -rn&.1 -mo.s 
~ri;~!;::.03 v i:t.presilS -143.3 _,C?,,l -416.2 146.~ 3:0.4 242.9 

-7~,9 -13U -1~0.e i:a.1 453,4 503.7 
- Otr11s ent.ul.ides -67.4 -73.4 -275.• -182.2 -133.0 -260.S 

Dehc1t ei:trurre~upuestc.l -so.a -1:¡3,4 -232.0 -m.o -156.0 -210.2 
[1)F -21.0 -40.8 -1:s.2 -19,¡ -150.9 -65.4 
Te be>.: -11.? -9.l -15.3 -s.2 -21.1 -M 
!'leitro Q.4 o.s o.¡ o.9 0.4 0.7 
AH~Sh -4.7 -~.7 -4.C -26.i o.o o.o 
Ch1quillerio -13.6 -98.3 -97.7 -n.4 15,6 -153.0 

===========================================================================:;::::::::::::::::: 
NOl~: El s1qno t-1 sign1hco deficit. 

F1.1C.NTE: [1irecc1on IJ~ Est11dut.ico. 11.lcenaaria, DUF'H, SllCP, 



CUM•RO 15.1 

RESUHEH Fl~NICIERO DEL SECTOR fUBLICO 

<Kiles d• •iliones de pesos) 

1985 1996 1987 * 
Concepto Or1qinol E.¡emdo Onqin"l tjemdo 011g1n°1l Septmbre 
============================================================================ 
uso rom DE f<ECUf:SOS 
n111Nc;rnos -2197.4 -4535.2 -3693.0 -12685.5 -21045.0 -15996.9 

Uso de r~c•usos p1J.ro hMncBr 
-2i5.0 -726.3 -110.0 -eao.s -1s~s.o -1571,0 ·l las sectores prtvodo y soc. 

tfflCiT EC0~0~1CO -1922.~ -38~6.9 -1983.0 -11804. 7 -19520.0 -14125.3 

[reficit pres 1Jp11esl1Jl -1720.6 -3362.6 -~57718 -10672.7 -19060-9 -1m7.9 
Gobierno Feceral -1984.1 -3591.4 -3006.3 -!0!41.0 ·l9504.B -14890.6 
Or9iJnu1os i et?resols 1/ ~63.5 210.s m.5 -lJl.7 -556.1 56217 
• t'Ue» 303.4 ¡¡9,7 134.1 ·12-4 -434.6 631.3 
- Otros entidoJes .99,9 -199.? -S.9 -319.3 -121.s -68.6 

D•M,pt O"\topmupues\ol -201.s -m.3 -105.2 -7?2.b -~59.1 -97,4 
-116.2 -134.4 -ISO.O -42.0 -12.s ·31.ó 

lebex ·o3.3 ·19.l -ns.~ -134,S -178.0 10.9 
Hetro -0.1 -~9~:~ -1ot~ 0.7 -2&~ -i!:~ Chiqu1l1mo -12.2 -116.a 

01terenCl•l con t11entes de 
íinanc1.;.11ent..J o.o o.o o.o -339,\ o.o o.o 
::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;::::;::;::;::::::::=::==:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::: 

ti Cif'MS prelu1iMres. 
l/ Los :icnt~s e.1uc¡.jo:. ~11 119~ ., 19% rnclu1en interes~s d~venq1dos no pdqodos, 
NOW El signo •-1 u901flca defmt. 

FUENTE: 'ireccion de Ejt.Jllísttco 1-f.lcendarill, DG?H, 



Ctl.IDRO ló 

flllllNCIMIENTO DE\. DEFlC!T DEl SECTOR PUBLICO 

!ttile. de 1illcnes de pesos) 

=====================::::::=================================?=======-;;::.================== 
1982 l!B"l 19~4 1985 1986 1m ol sept. \?871 

======================================================================:==========.:::==.:=============== 
Déhea finonciero 11 1740.o 1602.1 2b01.a 1535,¡ 12101 .a 2104'5.0 1599¡,¡ 

Cr~dito eKterno V 3.\0,7 ~10.0 m.o -60.: ·11~1.a 7119 .a ~90.5 

Créd l to interna 1/ 1379.J 1C92,l mi.s 1595.4 11315.ó m15.2 rnt6.I 

~aneo dP Minco c65.ó ior,:,¡ lZ45.a :nb.J •s•s. 1 73bC..~ -5324.2 
&ont• de des0irro l\o ~1.a ll.O 3~;.o J-:1~,Q ~i4.9 :l~B.b 1100.1 
Son« •~l\iple 350.5 ·26.0 312.0 !773.~ ~:.~a.a ¡~11., 9902.B 
1Jolores q1Jbern.ir.ent.1les :!CS.4 lll,O J:s.o 50i.6 1993.5 :1:.s.o ;6'57.7 

=============================================================================================.:=::: 
~~ ~~~r~ria~relii1n11res. 
11 lnc~u"e inter~;es ~e .. enq·1dos 
~/~pon.ir de 1'113-4 1ncl•1ve l11s vonolciones en 1·1s düponio\lidaaes del settor póblico '!n el r.i:terior. 

F~EHTE: D1recc10n General de Pl.nem.ln Hmndono, SHCP. 



CUllDRO 17 

FlNMClMIE.N10 TOTAL DEI. ~~w:o DE ~meo AL smoi. f1.IJILlrD 

Otile~ de 11llcr.es de pesos) 

FiMncicai1?nto tata~ 7b5.6 m.1 ms.a 19Jó.7 3464.4 -5324.: 

Reservas bQntQnCts )19,& 976.1 :~~:' .1 ~J2.t 13P4.l 1~57.: 
Enc11.ie lcq11l n.d n.d 1458 • .1 370.0 tl57 .o 1719·3 
l><pósl \O e.penol .. ~ n.d -201.5 -137 ,9 ~2;.1 -461. ~ 

Otros no 1onet.arios ·!O.o -1~6.3 -142,J ·41.9 uo., -10~.4 

Uento ne~11 de Cetes u.o 142 ... -:o.s m7.2 34'9,6 !l.63·:' 

Cr~o1t.o pruanc 404,9 ·503.0 -s2.o 1409.3 1602.C ·780).l 
Di l tetes ., a.onec.~s m.o m.1 44ú.9 m.1 13~7 .1 11~~.3 
Reser\iaS internacionales taM -m.6 ·492,? 796.~ 274,9 -e;.;~.9 

Otros -3~~ .~ 50:.1 203.8 -1020.0 ·3311.5 -1:11.: 

t!C1fras ptt!l111Mre~. 

•UEHTE! Dirt<cion lienerol de Plonemón H.icendmo. SHC>. 



APENDlCE DEI.. MOOEl..O 



BASE DE DATOS 

======================================================= 
cbs INPC M B E 

:=:===================================================== 
1978.3 103. OA:-0:0 970!';.000 -IA4!'1.ooo 1."':ª~~nnn 

177C.4 10.!;. 2COO 6463.!..00 63444.00 13.16000 
1~77. 1 113.1450 -503.0000 15166.00 13.53000 
1':'7'7'. ~ 11.~ •• ':'~70 ll5C'2.00 1c>o7::.oo 13.~4000 

1':179.3 121. ,!,220 14479.00 l 1009.00 14.05000 
t~7'i".4 127.5540 86109.00 t37D~.oo 13.':'0000 
1?90. l 13';'. 6010 -5386.000 -8970.000 16.03000 
1700.:: 147.3070 lC5':'~.00 12842.00 17. 2[.000 
1'1'00.:: 156.~740 2::11::.00 80~2.0t)O 17.94000 
17C0.4 1l.5.~~.!.0 11475?.0 153703.0 17. l'.WOO 
1701. l 170.<;'100 ··Z:00.3. 000 1557':'.00 ~1.5~000 
1?C1 .• 2 l00.30l.O '.:!.5i:\7.(10 :::!::750.00 =~.5":"000 

1~01.~ 1C:"'1. ::110 ::!0305.00 =!>473.00 25.1)0000 
l?Cl.4 21~. i~~o t5t te~. o 33030l..O 25.~~ººº 
1i;-o::.1 ~1"1.0000 48D5. 000 170~8':'.0 ::'.55000 
l"J02.~ :::!Cl.2770 t=c~o.oo l'lll.Oó.O ~2.l.0000 

190~.~ 346.S::bo 15:::'37.0 -14COl3.0 ~::.01000 

t?a=. 4 4~:i.C070 300l.08.0 1500187. 41. 840(10 
lC70~.1 519. 1040 -640!..~. 00 121510.0 so. 7'20t)0 
l":'O~.~ 5'77.71~0 ·113.'..4. O() 206521.0 53. "'.'9~(¡()1) 
1903.3 !...:'l.6740 3!.0'7'':!.00 35':'0::JI. o 53 •. :::--000 
l'?C3. 4 il!.n 14":'() ~0743'.2.0 10343~~- 50.05000 
1984. l 9q4. 4!Jr:'O -101?1.00 17!.r:'l~.o ~7.:37000 

1984.2 qq9.0'220 13!..0~l.O 134305.0 47_q2000 
1984.3 1092.709 197011.0 280142.0 48.01000 
1984.4 1219. 37.!. 004213.0 l?.~.!.7'77. 44.~0000 

\~~5.1 1417.112 -65743.00 401575.0 44.62000 
\".'C5.2 15:'..'2. 770 l~5C77.0 0'13444.o 4q,n1000 
1705.3 1721. .!.13 35~5'.2"3.0 1726003. 54. 2(l01)0 
1'?05.4 1'?'76. 7':~. 117\0~5. '?"3'4704.1) ~l .• 5:!:000 
198.!.. l ~375.377 -37751 .oo 334300.0 63.25000 
1986.2 2807 . .!.3~ 100245.0 1306241. 68. 10000 
1r;t8!...3 ~373.67~ 309496.0 2671939. 76. 96(•00 
l'?C~.4 4108.2~0 2226707. 411515'?. 01. 0(•000 
1907.1 5075.97~ 170735.0 4520078. 85.41000 
1':'07.~ !.~l..5.l..'7~ 14051.!.4. l.4427.!..;:. 04. 6200(• 
1987.3 7934.054 2465!11!3. 11500850 90.3::<000 
==============================~=====================~=~ 

Fuente .. Indicadores del Banco de México. 



BASE DE DATOS MODIFICADOS 

======================================================= 
obs TCIN TCM TCD E 

======================================================= 
1978.3 3.884732 116. 0041 -129.6866 13.38000 
1978. 4 ~.1~1307 580.9292 -3840.030 13. 16000 
197'?, l 6.45?351 · 100. nao ·77. 54585 13.53000 
197?.2 ~.3'51452 -2327.917 15.4'2475 13,64000 
1'?7?.3 4.006435 '20. 19734 41.49391 14.05000 
1979.4 4.077406 467.05:J7 l?,37516 13.98000 
1980,I 9.507345 -105.7118 -159.4299 16.03000 
1?00.2 5.45?500 -427.~207 -235.7545 17.26000 
1?00,3 6.087284 12.ICD54 -35. 171?4 17.?4000 
1980.4 5.984364 389,6850 1542.08!, l<:'.12000 
1981.1 8.020477 ·-102.4225 -90.62167 ~1.53000 

1901. 2 S.251800 -939.705!. 38. 743317 22.sqooo 
1'701.~ 5.7r:-tt(J5 27.70000 ?. ??48~..4 25.08000 
1981.4 ~.9'?0070 5':'5.724~ 10~6.1~2 25.32000 
1982.1 13.0770? -77.14~5:!. 54.30052 27.55000 
1~02.2 1!.J.7005!] 125.0~~7 - 20. '7':'05':' .::;2. 60000 
1?02.3 23.1?741 Ol.3. 1455 104,0431 42.01000 
1982.4 22.30165 104.4210 -928.7303 41.84000 
l'i'0~.1 2~.4C5?~ ·113. 7416 -93.30720 50.7~000 

1983.2 15.14417 -84.59404 47.~0012 53.72000 
1983.3 12.37306 -302 • .!.2?5 54. 72t..?7 53. '.?:7(>00 
1<;'83.4 14.06560 0<:'4. :s=,!,t 15':.5274 50.05000 
1984.1 16.75131 -10~. 131':'1 0~.34?C4 ~'7.07000 

1984.2 11.68633 -l295.14!.. . 31.98713 47.92000 
1984.3 ~.37707::. 3~.41065 90.58897 48.01000 
1984.4 11.59202 302.1920 327.6162 44. 5(1000 
1985.1 16.21617 -106. 3977 -·74. 15154 44.b2000 
1985.2 0. 161526 -'2.77.0207 105.6971) 49.011)00 
1qes.3 12.3~038 149. 3346 71.9'7496 54.:20(100 
1985.4 15.97978 186.4154 -53.307J7 56. 5~00(1 
1986.1 18.96377 102.7QQQ -6'>.935'74 63.~5000 

1986.2 18.19733 -503.9494 '230.5820 68. 1000(1 
1986.3 20. 16<J76 42.896'>7 70. ~~t7b 76.96(100 
1986,4 21.77324 490.821?. 26.47607 81.8001)0 
1987.1 23.55618 -Q3.50346 -11. 10145 85. 4100f) 
1987.2 25.40833 526.8895 13.65792 84.62001) 
1987,3 24. 6377-'l 41. 97463 4::..~2151 '70.3?-000 
=====================~================================= 

Fuente : Indicadores del Banco de México. 



~MPL 1979.1 - 1987.2 
:;4 Cbse!""'tllt1cns 

';~=~~=;;~;~~~~;=~~~;~~~~=~;=~;,~===================================~ 
VA"'lAl<LE COEl'FICIENT STO, ERROR 1-snn. 2-TA!L ;.¡r,. 

===========================~=================================~====== e 
TCM 
TCE 

e: 

3. 868(1576 
o. 0•):::559t: 

-•). (10490t3U 
1). '::26287i) 

1. ~865C?~:; 
O.IJ010í154 
0.001:,s:i(; 
fJ.02b9016 

:;. 0064340 
2.545Q024 

- 5. ! 6(!5f:95 
8.4\\6407 

o .. (:(•!,:> 
1).1)16 
1), .)f)4 
O .. Oü•.-1 

==~================================================================= 
R-squared 0.776331 Mean cf depencon~ va~ l~.q7S96 
Ad Justed ~:-soua. ... ed (l. 7~56164 s. o. e• dep~noent var- o .. 6:'·.39:.:t-

gü~b~~!w;~~~;sit~~ (:~J5~J~ ~;:;·t~~i ¿;~1;r-~c ~~s1 e ~~.1 ;'/~?~ 
LoQ lik~l1hood -ae.45941 

Res1dltal Piot Obt;:: RESIDUAL .. l[!L1A+,_ i:-r·~=:ú 
==========~~=========~=====~====================~=====~==:=~===~===~ 



SMPL 1979.2 - 1997.3 
~ .. 1 Obsel""v«t 1 ons 
LS // D~~~ndent V~r13ble is TCtN 
Conv~~~enc~ acn1~ved a'ter ~ 1terat1ons 
~=====~======~=~=====================~============================== 

VARIABLE COEFFICIENr STD. ERROR T-ST~T. ::-rAtL SIG. 
=========~==============~~========================================== e ::.::9~9568 2 • .+441198 i.::47::>.':- 1.1, Lai:: 

TCM o.not~4'29 i),OfJ1:i7863 t • ..,.!Y::.·_.··.o '-'•o-.:; 
TCB -Q,fJO~br1ee (l,(l(Jt~~;I:'~ -2.1f/~::-·.<.:.·1 •1.• 147 
~ IJ 0 :::;~947~ i).Q4-S·~:.5/ :;j,'.l~.··.~ -! •),/)()1) 

AR< li 

H··squ11r~d •). 8.369~7 
í'iC1Justed R-squD.rea 0.81.'.1.51::. 
S.E. of ?"""1,;:nreis~1r:>tt ::.9::8'..290 
Ourbin-W~tson stat 1.~U9•l71 
Loq \1t~l~honc -8~.12596 

MP~n of dRp~nde~t ~~~ 
s.o. of deperdP.nt ~~r 
Sum ~f ~qu~r?d ~es10 
F-~t~tl StlC: 

~~=====================~=========~=~================================ 

i 
1 
l 

~ 1 

1 

• . t 
1 t 
1 

' 1 
1 
l 
1 
1 ,, 
1 



GLOSARIO 

Son:Lo.r Público. - Conjunto organi:<ado di! 1Pntidad1Ps 

que por aandato constitucional realizan 

(legislativa, ejecutiva y Judicial> y 

Funciones 

acciones 

< jur.! dico-admini strati vas, di! regul aciún, de producción, 

de aculnUlación y de financiamiento> que le son 

inherentes, a fin de satisfacer las necesidades de la 

población. 3e integra por al subsector gubernamental 

<gobierno central y localJ, y el subsector paraestatal. 

S.Clor Públlco Fedural. - Tanobiwn llamada 

Ad•inistraci<ln Pública Federal. Es el conjunto de 

órQanos administrativos ntediante los cuales el Poder 

Ejecutivo Federal cumple o hace cu10plir la polltica y la 

voluntad de un gobierno, tal y ca.o ~stas se expresan en 

1 as leyes fundamental es del pa1 s, C""'Prende al Gobierno 

Federal y al Subsector Paraestatal. 

GuWeruu Fudvral. - Organización IPJecutiva O 

ad•inistrativa central encargada de los asuntos de un 

pa! s, quEP comprende a los poderes de la unión, a la 

ad•inistracic.\n pdbltca central y a entidades na 

p.,,.tenecient1Ps • la ad•inistraciún pública para1Pstatal. 

Subs...:lor 

Ad•inistración 

Paraeslalal. - Tambioin llamado 

Pública Para.estatal. Con Junto de 

entidades int~rado por: argantsanos descentr•liz•das, 

e.pre~as de participación estatal, las saciedades 

nacionales de crédito, las organizaciones au~iltares 



nacionales de creditn, las instituciones nacionales de 

seguras y de finanzas y los fideicomisos. En los 

organisMOs el gobierno delega f acultadEs o atribuciones 

decisorias y ejecutivas, quedando sujetas a su central 

financiero y/o ad11inistrativo. 

Chlquilleria.- Se refiere al restao del sector 

extrapresupuestal a &hcepción de las tres grandes que 

son: Telmex, Metra y DDF. 

~ttelur Extrapl"usupuest.al. - Comprende aquel los 

organis1K>s y e1Rpresas 

presupuestalmente. 

pilblicas no controladas 

Dáflc.lt. o Super.ivlt. F'lnanc.leru \lel Se<;t.ur Pilhllcu u 

Uso Total dt1 Rec.:ursus FlnaJV,;.lerus. - Cs la suma del 

déficit o super.ivi t econó11ico .W.s la ci rra neta de 1 a 

int!!l"•ediaciún financiera. 

~r.lc.lt. u Super.ivlt. Econó-.J.co.- Es la diferencia 

entre gastos e ingresos; se obtiene sumando el resultado 

financiero presupuestal, el doHicit 

extrapresupuestal. 

Int.ar•nllaclón Flaaa11c.:lera. - Es el uso de recursos 

par~ Financiar a los 5ectores privado y social. Se 

refiere al endeudamiento en que incurre la banca de 

desarrollo y rondes de fOMento para otorQar créditos a 

los sectores privado y social. 

DáflcJ. t. u AllUl-ro tfttyaU ""• - Es Ja di Fer-encia entr-e 

ingresos y gastos, cuando ~stos dltil90s son •ayores a 

los inQresos. 



Sui"'rávit. u Ahu1..-u.- Es la diferencia entre los 

ingresas y gastos, cuando los priineros superan a las 

gastos. 

Inyresos. - Son todos aquel lo5 recursos que obtienen 

los individuos, sociedade5 o gobierno por el uso de 

riqueza, trabajo humano o cualquier otro motivo que 

incremente su patrimonio. 

del 

Gaslo.- Erogación que llevan a ca~o las 

sector p(tbltco, en los negocios, en 

entidades 

la vida 

particular, para adquirir los medios necesarias en la 

realización de sus actividades. 

FlnanclaaLent.o. - Es el conjunta de recursos 

CIQnetarias financieros, necesarios para llevar a cabo 

una actividad económica, con la caracterlsttca de que 

general11tente se trata de sumas to•adas a prVstaMC que 

co~plementan los recursos propias. 

Flnauclaml~nlo Públlco.- Recursos financieros que 

el gobierno uti llza para cubrir un oHicit 

pre5upuestario o recursos provenientes de un superávit 

presupuestario. El financiamiento se contrata dentro o 

Juera del pa! s en forma de cnidi tos, y otras 

obligaciones derivadas de la subscripción o emision de 

títulos de crddtto o cualquier otro documento pagadero a 

pla:;:o. 

FlnaJM.:laJll.lunl.u Público Inlurnu. - Importe de 1 os 

empr~stttos que se obtienen y se ejercen, en efectivo o 

en especie, de acreedores nacionales y que son ade""45 

.ottvo de autorización y registro por parte de la !:nlCP, 

sin importar el tipo de ~oneda en que se documente. 
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