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INTRODUCCION

Despuss de casi 20 allos de crecimiento econdSmico
sostenido e inflacién moderada, el pais desde incios de
l1os affos setenta ha experimentado una pordida en 1la
dindmica del desarrollo, caracterizado principalmente
por significativos cambios en el crecimiento det
Producto Interno Bruto (FIB) y continuo deterioro en las
finanzas puéblicas derivado del excesivo gasto ocasionado
basicamente por el pago del servicio de la deuda pudblica
contribuyendo a una tendencia ascendente del fendmeno
inflacionario. Estaos problemas actualmente ocupan el

primer plano de las preocupaciones nacionales.

Como respuesta a lo anterior se han multiplicado
las estudios gue intentan explicar sus causas, efectos y
dindmica, sin embargo dada la complejidad del fendmeno y
la falta de unidad en las teorfas ecomndmicas han
conducido a conclusiones diversas.

De esta manera nas interesd conocer la contribucion
del financiamiento interno del déficit pablico a 1la
inflacion durante el periodo 1982-1707 medido a trawes
de un modelo econometrico sencillo que permita
cuantificar esta problemitica.

Fara abordar el tema se considerd necesario partie
de un marco general del comportamiento de la economfa
durante 1os periodos 1770 17746 vy 1777 1701, el cual se
presenta en el primer capltulo de este trabajao, donde se
enfatizaron las causas que generaron altos dodficit



publicos, los problemas que se enfrentaron para su
financiamiento y el aspecto causal del incremento de los
precios.

En el segundo capitule correspondiente al marcao
teSrico y conceptual se presentard en primer lugar 1la
teoria wmacroecondmica de Roberte J. Darro en 10
referente al financiamiento interno del dséficit en 1la
cual se basa el presente trabajo. En sequida’
analizaremos las principales teorias que explican 1la
inflacidn tales como: la cuantitativa, monetarista vy
estructuralista. Ademdsd se expondran los principales
mecani smos de financiamiento interno pdblico utilizados
en el pals y la forma en que operan.

El tercer capitulo se refiere a la evolucidn del
ddficit pablico, fimanciamiento interno e inflacion,
donde se relacionardn las metas macroecondmicas
propuestas durante el periodo 1982-1707 y sus resultados
a fin de dar Jnfasis al financiamiento interno del
déficit puablico y. la inflacidn.

En el Jltimo capf tulo, se presentaran los
resultados obtenidos del modelo que estima de que manera
el financiamiento interno del dsficit piblico ha
cantribufdo al proceso inflacionario que actualmente
experimenta el pais. Froducto de la regresion estimada
se opbtendrdn conclusiones importantes que permitan
aportar elementos y puntos de vista de 1los principales
problemas recientes del pais: 1la inflacisn Y el
deterioro en las finanzas pdblicas.

LLa parte final del trabajo consta de dos apendices:
el estadistico y el del modelo. El primero contiene una




serie de cuadros estadisticos donde se muestra 1la
evolucidn de las variables macroecondmicas estudiadas a
lo largo de este trébaju, cuya finalidad es apoyar
estadisticamente el anilisis. Cn relacion al apéndice
del modelo, se presenta la base de datos, el tratasmiento
necesario que se did a las variables y las diferentes
pruebas econométricas realizadas para llegar a la
regresién final. Adicionalmente se incluye un glosaria a
fin de homogenefizar 1os conceptas utilizados en 1la
investigacidn,.

Esperamos que este trabajo sea de utilidad a sus
lectores y contribuya a la mejor toma de decisiones en
la materia.



I. MARCO HISTORICO

Con objeto de situar las condiciones que
prevalecf an en la econom{ a nacional durante la déecada de
1970, expondremos a grandes rasgos las caracteristicas y
efectos mis sobresalientes gque en este perfodo afectaron
las finanzas gubernamentales. La polftica econdmica de
México, que se habia caracterizado por la busqueda del
desarrollao con estabilidad cambié su orientacisn y se
convirtid a principios de 1970, en una polltica
expansionista que buscaba alcanzar objetivos tanto
econdmicos como sociales basada en una mayor importancia
relativa del sector publico y sobre todo en grandes
incrementos del gasto gubernamental.

Entre los aciertos logrados con el desarrollo
estabilizador se encuentran: la relativa estabilizacion
de los precios manteniendo una inflacidn promedio de
4.1%, un incremento en 1a productividad de la economla
entre el 6.0% y 7.0% anual; asimismo una estabilizacion
de] tipo de cambio del peso frente al dolar de $12.50.

£sta estrategia de desarrollo se bass en una
polftica tributaria sin cambios, lo que obligs al Estado
a gastar poco en términos relativas (de 10.7% en 1745 a
22.7% en 1770 del rip) Y depender de manera
significativa del sistema de intermediacién ({inanctera
para apoyar el gasto publico a traws del encaje legal.
Dicha erogacicn se canalizé bdsicamente a apayar los
servicios sociales como funcidn primordial del Estado y

en forsa secundaria para fines econdSmicos. “Tambidn se



afirmaba que una politica de precias bajos alentaba el

crecimiento econdmico del pals pues al promover insumos

a un precio moderado coadyuvaba a la
industrlalizaclan“l. Esto limitaba la participacion del
sector pablico en la economl a: reduci endo

disponibilidades de praoductaos bisicos; utilizando
divisas para cubrir estas deficiencias; propicianda un
deterioro en la situacidn (inanciera de las empresas
publicas, lo que a su vez condujo al sector pdblico a
disponer de mayores créditos tanto internos camo
externos.

En este perlodo se incremento notablemente 1la
captacidn del sistema bancario pasando de un saldo de
83.1 miles de millones de pesos (mmp) en 1745 a 181.0
mmp en 1970, gran proporcicn de ¢staos se destinc  al
Gobierno Federal via encaje legal, 1o que nos refleja la
dependencia del gasto gubernamental en relacion al
ahorro bancario.

Por otro lada se hizo necesario recurrir a un mayar
endeudamiento externo y dar facilidades a la inversion
extranjera ya que el crédito interno no era suliciente.
De esta manera, en 1740 se registraron &47.7 millones de
&slares por concepto de inversion extranjera directa
pasando a 184.6 millones de ddlares en (970. Dichas
empresas remitieron altas utilidades a sus paises de
origen, lo que contribuyd en parte al ddficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos. [Cste osficit 1o
financio el sector publico a trawis de endeudamiento
externo.

Telto. carlos, La rolitica xconGmica en Honico
wro-tpzo, £d. Siglo Xxi. MNéxico. 1w/p. p. e,
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1.1 PERIODO 1970 - 1978

rara el perlodo 1970 17746, se modi ficd Ta
estrategia del desarrollo pasando de la etapa de
estabilizacidn a 1a del desarrollo compartida, el cual
pretendia corregir deficiencias de la etapa anterior a
travds de los siguientes objetivoss

Aumento del empleo
Mayor distribucidon del ingreso
Reduccidn de la dependencia del exterior
- Mejoramiento en la calidad de vida, y
-~ Mayor soberanla y aprovechamiento de 10s recursos
disponibles.

En este periodo se canserw’ la estabilidad del 'tipn
de cambio (12.50 pesos por @dslar) pero no la tasa del
P1D ya que se registraron variaciones que oscilaron
entre 0.5% en 1772 a 4.2 en 1774, ni el nivel de
pr:eci os dado que registré crecimientos asnuales entre
4.8% en 1771 y 27.2% en 1974, en realidad no fueron
compartidos los beneficios del desarrollo por todos, va
que no mejord la distribucidn del ‘ingreso, por el
contrario, la inflacidn deterioré el salario real en
beneficio de las minor{as. Se increment: la dependencia
externa y Jjunto con el descenso de la tasa de
crecimiento del ingreso y el aumento del desempleo, se

produjeron efectos contrarios a los pretendidos.

Cn el inicio de la década de las setentas, la
econami 8 mundial se encontraba en una etapa de recesi6n
aunado a elloc se did el rompimiento del Sistema
Monetario de Bretton Woods que habia regido el orden
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financiero mundial desde 1944. En este contexta, y dado
que * ... cerca de las cuatro quintas partes de 1los
ingresos corrientes de mercancf as y servicios de México
estaban relacionados con la economia y el comercio
exterior de los Estados Unidos, Mexico comunicd ai Fondo
Monetario Internacional la decision de mantener
invariable su tipo de cambio respecto al délar, de
sequir utilizando a esta dltima moneda de intervencidn y
de continuar la politica de absoluta convertibilidad vy
transferibilidad del peso"z . Esto generd un aumento
considerable en las reservas internacionales de 102.1
millones de dolares en 1970 a 264.7 millones de dolares
en 1772 debido principalmente a la captacidén de fondos
del exterior; que junto con la estabilidad del tipo de
cambio nominal del peso y una tasa interna de interés
alta, llevaron a un movimiento especulativo de capitales
en el que el peso representaba una buena alternativa
para los inversionistas. Esto 11ews a un descenso de 1la
economf{ a mexicana, asimismo se registré un crecimiento
lento de 1a inversisdn pablica, desempleo, capacidad

subutilizada y un aumento de los precios al consumidor.

l.as finanzas publicas no mejoraron debido a que las
politicas crediticia y fiscal fueron restrictivas, las
altas tasas de interds internas llevaron a captar
mayores recursos que generaron excedentes monetariaos
acumulados en Banca Central, los cuales via encaje legal
sirvieron como fuente de financiamiento interno del
sector publico, buscando reducir de esta manera las
necesidades de financiamiento externa.

Ver Cavazos Lerma Manuel. “Cincuenta Affos de rold tica
Monetaria”, en  Ernesic Ferndndez Hurtado. xd, Fondo de
cultura EconGmica. M@xico. 1961 p. 120,
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En 1972 y 1773 la tasa de crecimientoc del PIB
alcanzd niveles superiores al 8.0% pero a partir de 1974
con la crisis mundial, la carga que significaba el
financiamiento inflacionario del sector publico y 1la
sobrevaluacidn del peso propiciaron en primer término la
reduccidn de la tasa de crecimiento del PIB. Cabe
sefialar que dicho crecimiento en todn el periodo se
mantuvo por debajo de su tendencia histérica.

For su parte las elevados {ndices de subempleo y la
tasa de crecimiento demografico impusieron la necesidad
de incrementar la tasa de creacién de fuentes de
trabajo, sin embargo no en todos 1los sectores do
actividad se reqgistraron aumentos del empleo, sino gque
respondieron a actividades prioriterias como son: los
servicios educativos, los relacionados con la proteccidn
de la salud, de fomento agropecuario y de nergeticos.
En 1970 el numero de empleados del sector pdblico
presupuestal fue de aproximadamente 6246 mil personas,
para 1974 el incremento fue de 59.1%, llegando a 1 3215
mil personas. £1 qgobierno pretendia a travws de una:
mayor participacién en la economfa incrementar la
demanda agregada de productos.

El gasto publico como porcentaje del PIB aumentd
del 22.7% en 1970 a JI2.1% en 1976, incremento que no se
vid respaldado por un aumento similar en los ingresos de
18.9% y 23.8% respectivamente, lo que llevd al déficit
piblico a aumentar de 3.0% a ?7.7% en el mismo lapso.
Csta desviacidn considerable " ... fue el factor
predominante del aumento de 1los precios, que fomentd
altas tasas de interds, las cuales ejercieron doble
impacto inflacionario: el aumento de 1los costos y la

sustraccién de recursos de la praduccién hacia



actividades improductivas: almacenamiento de
merecancias, adquisicidn de propiedades inmobiliarias,

>
exportacion de fondos®”

Asl el contlnuo deterioro en las finanzas publicas
obligs a financiar el deficit con recursos nacionales
via creacidn de medios de pago primarios (los cuales se
incrementaron de 1771 a 1776 en aprosimadamente 224.0%):
“,sae Yy a sus efectos inflacionarios de caracter
cuantitativo se sumaron los efectos del desface en el
tiempo, debido a que los fondos gastados en inversiones
a largo plazo (...] si bien tienen 1la ventaja de
aumentar la capacidad productiva, sus efectos positivos
se obtienen a largo plazo, pero de inmediato al gasto
efectuado [...1 incrementa el ingreso vy los precios,
frente a una oferta que aumenta con el retraso de 1la
demanda que genera"4 .

De esta manera, el creciente gasto pablico federal
en el périodo 1970-1976 no estuvo acompaffado de las
medidas necesarias de financiamiento; los recursos
externos utilizados para financiar el deficit del sector
publico mostraron una tasa de crecimiento media anual de
72.2%, mientras que el financiamiento interno io hizo en
35.9%. Las causas que determinaron el sustancial aumento
de los recursos externos fueron: la fuga de rapitales,
el servicio de 1la deuda y 1los pagos remitidos al
exterior por los inversionistas extranjeras. Mientras el
sumento del financiamiento interno s5e explica

bisicamente por el crecimiento monetario.

Torres Uavidn. Ricardo. “un sigle de vevaluacicries del
Peso Mexicano . &d. Siglo XXL. Mtxico 1960, pp, 835-330

tdem. p, 189



£l sexenio 1970-1976 finalics con una crisis
econtmica severa, en agosta de 17746 el peso wmexicano
sufris una devaluacion frente al dolar despuss de 22
affos de estabilidad cambiaria pasando de 12,50 pesas por
dolar a $ 17.84, Esta devaluacidn trajo como
consecuencias: un inmedi atuo aumento de las precios de
6.6% de enero a agosto de ese alla, reduccion de los
salarios reales, fomento a la especulacidn, incremento
en pesns de 1las deudas de 103 sectores pdblico y
privado, masiva fuga de capitales restando con ello
recursos a la actividad econdémica. Por su parte se
registraron desequilibrios de la balanza en cuenta
corriente que se suestran al pasar de -~4442.46 nillones
de ddlares en 19735 a ~3683.3 millones de ddlares en 1976
y -15%4.4 millones de délares en 1977, coma resultado de
1a devaluacidn. En 1976 disminuyd considerablemente 1la
actividad econdmica registrindose un crecimiento de 4.2%
del PIB, cifra inferior a las tasas de mis de 8.0%
registradas en 1972y 1973. Ante esta situacién los
lineamientos de la economi 3 estar{ an bajo el esquema de
un programa de estabilizacidén convenida con el Fondo
Manetario Internacional (FMI).

1.2 PERIODO 1977 - 1981

Ante las dificultades en que se vio envuelto México
recurrid al FMI para que con su aval pudiera recuperar
la canfianza internacionat, siendo necesario
instrumentar las politicas de ajuste que este organismo
determing. En términos generales, tas politicas
recomendadas por el Fondo radicaban en ajustar el
déficit externo por 1o que se deberia contraer la
demanda agregada provocando una devaluacisén, dar

7



seguimiento a 1la apertura del comercio exterior e

implementar una politica de precios y costos relativos.

Las medidas adoptadas por dicho acuerdo rigieran
desde septiembre de 1976 a 1979 siendo las siguientes:

El aumento nominal de los salarios deberfa ser
menor a los registrados en otros paises con las gue
México tiene relaciones comerciales.

~ Los precios y tarifas de los bienes y servicios

pudblicos deber{ian reflejar los costos reales de
produccidn.

- El comercio exterior se deberia liberalizar
totalmente.

— Se reprimirfa 1a tasa de expansitn de la econom a
a fin de controlar la inflacisén.

- El tipo de cambio deberia estar en equilibrio

Restriccisdn del circulante, elevacion del casto
del crddito y seguridad de los depdsitos

Disminucisn del gasto pablico, incremento de
ingresos corrientes y el empleo del sector pdblico no
creceria mas del 2.0% en 1777,

£l aumento de deuda externa anual neta no deberia
ser mayor de 3 mil millones de dolares.

La emision primaria estarla en Trluncion del
aumento de reservas del Danco de M$xico.

Todo ello nos llevaria a una reduccivn del déficit
del sector publico de 4.0 - 7.0% a un 22.0% del PID en
1977, asimismo una menor participacién del Cstado en 1a
economl a. M$xico hizo el ajuste en 1970 y la economi a se
contrajo, pero a fines de ese afio bas5 su politica de
crecimiento en la expansi16n del sector petrolero y en el
desarrollo industrial. Lo cual 1le permitid no seguir



estrictacsente el ajuste propuesto por el M1 generando
una expansién de la demanda agregada, racionalizacién
del proteccionismo, as{ como el fortalecimiento de 1la
rectorla del Estado en la economia.

La estrategia sequida desde 1700 partis
fundamentalmente de cuatro objetivos:

~ Reafirmar vy fortalecer l1a independencia
econémica, politica y cultural de México.

— Proveer a la poblacidén de empleo y minimos de
bienestar.

~ Promover un crecimiento econdmico alto, sostenido
y eficiente.

- Mejorar 1a distribucidén del ingreso.

Durante el per{odo 1977 1781 1los ingresos
publicas se vieron favorecidos por las recursos
generados por el petrdlec y la reforma figacal con la
creacidn de impuestos indirectos, entre los que destaca
el Tmpuesto al Valor Agregado (IvAa)y sin embargo no
fueron suficientes para financiar el crecimiento del
gasto piblico.

En este periodo se logré un crecimiento econdmico y
sostenido a niveles superiores del 8.0%, sin embargo fue
promavido por medio de un aumento en @] gasto pablico.
Como porcentaje del PIB registrd un considerable
incremento pasando de 30.0% en 1977 a 43.7%. en 1981
debido fundamentalmente al crecimiento del pago de
intereses internos; los ingresos pdblicos aumentaron en
s6lo 3 puntos al pasar de 24.67 a 29.6% lo que did por
resultado un enorme ddficit del sector publico el cual
como porcentaje del PPIB crecid de 4.7% a 15.3% en igual

?



lapso.

El excesivo gasto ptblico fue en primer instancia
respaldado por los grandes descubrimientos de petréleo y
el consiguiente acceso a empréstitos del exterior, sin
embargo, en unos cuantos affos la economia mexicana se
volvid excesivamente dependiente de las exportaciaones
petroleras. Los ingresaos del sector petrolera
incrementaron su participacidn dentro de 1los ingresos
publicos totales de 17.4% a 28.9% en 1977 y 1781
respectivamente; y en balanza de mercanc{as el vaitor de
las exportaciones petroleras aumentd de 717.6 millones
de ddlares a 14,562.7 millones de dolares en el mismo
perfodo, 1o que significéd que el déficit de mercancias
en la balanza en este Gltimo affo fuera de 3,725.4
millones de dolares vy excluyendo importaciones Yy
exportaciones de Pemex, el déficit ascendiera a 16,044.7
millones de dolares.

Existe una fuerte vulnerabilidad de la economla a
lag fluctuaciones de un s0lo producta como es el
petrdéleo en el mercado internacional, pues al
regicstrarse en junio de 1981 la baja en los precios de
este producto y debido a las altas tasas de intereés
internacionales fue necesario reducir el volumen de las
exportaciones de petrdleo crudo de 1.5 millones de
barriles diarios programadaos a 1.1 millones de barriles
diarios.

Otros indicadores de la situacidn economica que
prevalecia en el pals durante este perindo es 1la
inversidén cuyo crecimiento anual en términos reales fue
del §6.0%, resultando un incremento considerabie en =)

ampl eo, asimismo destaca 1la mayor participacién del
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Estado en la econom{a y en el proceso de inversién, con
1o cual el sector pdblico particip$é en volumen con el
45.0% del total en 1981.

Ante esta situacidn se ¥ ... debio seguir un ajuste
de las erogaciones gubernamentales y de 1los ingresos
fiscales, asi{ como una modificaci¢n del tipo de cambio.
S§in embargo el gobiernoc permiti¢ que el déficit
financiero pdblico y 1los empréstitos externos se
in:rementaran"s. As{ el déficit pdblico representd el
15.3% del PIR en 198%f y el saldo de 1la deuda externa
publica aumentd de 34,500 millones de dolares en 1977 a
53,200 millones de dolares en 1981.

Otra variable a considerar en este perfodo es el
comportamiento del ahorro corriente del sector pablico
ya que en 1977 se registrd un ahorro de 1.9% y un ahorra
negetivo de 0.3% del producto en 1981; debidndose 1a
mayor parte de esta tendencia al sector presupuestal.

Los sustanciales incrementos registrados en los
gastos publicos hicieron que en este periocdo el sector
publico financiara su déficit con altos recursos tanto
externos como tnternos, los créditos externos fueron de
62.9 map BN 1978 v 494.2 mmp en 1981, mientras que 1los
internos pasaron de 92.9 amp a 367.8 mmp en igual
periodo. De los recursos internos la mayor proporcicdn
provino del Banco de México y de la Banca Miltiple. Por
su parte el incremento del crédito externo auments el
requerimiento de divisas en forma innecesaria dindose un

proceso de dolartzacidn del financiamienta del

carcia Alba, Pascual y Serra ruche, Jaime, "Causan v
Kfectos de la Crisis Kcondmica en Héxico . Kd. Colegio
| de Mxico. Jornadaa # 104, México 1ves. p. o2
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desarrolllo. "Se oabserva que 1la +fase de expansidn
crediticia se dié precisamente como un aumento de 1las
créditos en dolares y a consecuencia de la mayar
captacidn de esta divisa; la accion de la banca central
en este sentido fu¢ la de dnicamente transferir 1los
efectos de 1la captacién al financiamiento para el

desarrollo® 6.

Por su parte la tasa de inflacidn alcanzd cifras
nunca antes registradas, de un crecimiento diciembres
diciembre de 20.7% en 1977 a 29.8% en 1980, y 28.7% en
1981. Aunado a esto y la calda en el ahorro puablico
interno, los efectos negativos sobre la evolucidén de la
economia son entre otros, el crecimientoc de la demanda
agregada por encima de la oferta 1{interna que orasiond
una presién adicional sobre los precios, la cual fué
atenuada a través de una poli{tica liberal de
importaciones, esto tenia como objetivo disminuir 1la
presién inflacionaria. No obstante la parsistente
inflacidén y el consecuente deterioro de 1los precios
relativos internos a favor de los externos provocaron un
serio problema de divisas causado por una excesiva

importacidn de bienes e insumos.

En el dltimo afio del perfodo de estudio el pals
contaba con mdltiples recursos para superar el impacto
de la recesidn internacional, sin embargo, 1la ausencia
de politicas de gasto congruentes con una adecuada
planeacidn y estricto apego a l1as limitaciones
presupuestarias condujeron a mayores desequilibrios de
las finanzas publicas y de l1a balaza de pagas.

Ruiz Durdn, clemente. 90 dfas de PFolitica  Monetria v
crediticia independiente . Kd, U AP, colecciOn
Pensamiento KconOmico # 1. México 1ves. p. 23



1. MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

2.1 ENFOQUE NACROECONOMICO DEL FINANCIAMIENTO
PUBLICO

El 6Gobierno tiene importante influencia en 1A
actividad econdmica por medio de sus gastos, impuestos,
programas de transferencias, reglamentos y manejo de 1la

deuda. Dentro de las .a:tividades encomendadas al
Estado, dste nq esta, facultado para obtener ingrasos
derivados de la venta de bienes y servicias como 1o hace
el sector privado.

Segdn R.J. Barro, los servicios pablicos se pueden
clasificar en. dos .tipos:. los que ofrecen utilidad
directa y los que sirven de insumo para 1a produccisn
privada. Como ejemplo de 1los primeros tenemsos los
parques, bibliotecas, subsidion ¥y servicios de
transporte, entre otrosy una caracteristica importante
de estas servicios es que pueden sustituir en forma
cercana a los gastos de los consumidores privados. Por
su parte, los que sirven de insumo para la produccidn
privada como son Jos programas de investigacisn vy
desarrollo patrocinados por el gobierno, servicios de
policia, homberos, aspectos de 1a defensa nacional,
etc.; en algunos casos este tipo de gervicios es
probable que incrementen los productos marginales de los
factores privados.
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Algunas de las actividades del sector publico se
autofinancian y en ocasiones propician ganancias. Pero
la mayoria de las tareas propias del Estado nho generan
utilidades puesto que su finalidad es proporcionar
beneficios sociales. De esta manera la inercia del
sector publico se dirige a actividades prioritarias de
la economia que no son redituables, como son las

carreteras, edificios pddblicos e infraestructura para la
) produccidn y el desarrollo nacional. Es por ello gque el
Estado requiere de diversos medios para hacerse allegar
de recursos financieros con 1los cuales cubrir sus
gastos.

Uno de 1los actuales exponentes de la teoria
macroecondmica es Robert J. Barro quien analiza el
comportamiento del Gobierno con base a 1la restriccidén
presupuestaria (ecuacidn que muestra el saldo entre los
gastos totales y los ingresos totales del gobierno) gue
estA representada por:

B +V o= T MmN

Donde:
t = per{ada actual
t-1 = per{oda anterior

Paor el lado del gasto se encuentran:

Pth = compras reales del gobierno multiplicado por los

precios
vt = transferencias otorgadas por el gobiernc

Paor el lado de los ingresos se tienens

14



'Tt= ingresos agregados por i'npuestos
mt-"t-l’ = ingresos por impresisn de dinero.

La diferencia entre ingresas y gastos del gobierno
nos da como resultado un superdvit o un déficit. 8i 1los
ingresos son mayores a los gastos se obtiene un
superdvit, mientras que a la inversa, si los gastos son
mayores a los ingresos resulta un déficit.

Las fuentes de 1ingresos del gobierna estin
determinadas por los impuestos y emisidn de dinero. Los
primeros tienen diversas aplicaciones:t a 1los ingresos
como es el impuesto individual sobre la renta, impuestos
sobre utilidades de las empresas y contribuciones a 1la
seqguridad sociali a los gastos como consumo, venta, a

los bienes ralces y a los bienes muebles.

Por su parte la cantidad de dinero en circulacidén
deterd ser igual a la demanda de dinero para poder
contener un equilibrio del mercado, o en otras palabras
una ampliacién de la masa monetaria deberd responder a
la expansidn de la produccidén. La udnica institucion
facultada para ta emisidn de circulante es 1la Banca
Central. “Naturalmente, la emisién puede también ser
explicada por problemas de corto plazo, como incresento
circunstancial de las necesidades de liquidez del
comercio y de la industria [...] o agn por dificultades
financieras excepcionales ocurridas en 1la esfera del

sector pgbl tcn“’.

Un aumento en las compras gubernamentales debe

Barroa de Caatro. Antonto v Lessa. Carlos F.
Inlroduccitén o la Economla , &d, siglo HX1. México
w7p, p. 116



incluir para mantener el equilibrio alguna combinacidn
de un incremento en los impuestos reales, una
disminucidn en las transferencias reales, o un aumento
en el ingreso real por la impresisn de dinero.

Una elevacidén de los impuestos genera mayores
ingresos reales para el Gobierno, estos podrian
incrementarse hasta un limite en el cual 1la tasa de
impuestos se hace suficientemente alta, un incremento
adicional en ella, reducird el ingreso real. De hecho a
medida que la tasa de impuestos se aproxima al 100.0%
los ingresos por impuestos tienden a cero ya que una
tasa alta de impuestos induce a las personas a retirarse
del mercado para dedicarse a actividades no gravables.

I.a disminucidn de las transferencias reales, lleva
a reducir 10s ingresos reales de las famtlias dado que
éstas por ejemplo deberdn financiar sus gastos por
asistencia social.

Por dltimo e! aumento &n el ingreso real por 1la
impresidn de dinero, estid limitado por 1la tasa de
crecimiento de la economia a fin de no provocar
presiones inflacionarias.

Hasta aquf hemos visto la restriccion
presupuestaria del Gobierno, donde coincidoan
cuantitativamente los ingresos con los gastosg.
Suponiendo una situacidn deficitarta, entonces el
gobierno requerira de recursos adicionales para
financiar su desequilibrio. Cstos recursaos pueden
provenir de fuentes internas, como son la emisidén de

bonos gubernamentales y la emisidn primaria.
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La presencia de deuda ptiblica modifica 1a
restriccion presupuestaria del gobierno en dos aspectos.
Primero por el lado de ingresos, tenemos la emisién de
bonos gubernamentales. Segundo, por el lado de laos
gastos, estd el pago de intereses que hard el gobierno
por el uso de estos bonaos. Dando por resultado o
siguientes

PG, +V,_ +R

% * Ve 8

=T, + ("t M »

t-1 Be-r = Ty } o+ (B

t-1 t -1

Donde:

Rt—lBt—l= pagos nominales de interases por el gobierno.
B,-B,_,™ eaisidn neta de deuda.

Es importante seflalar que para Roberto J. Parro el
financiamiento del déficit se realiza a traves de los
impuestos, eaisién primaria y por la emisién de deuda.
Para el autor, el encaje legal es sélo un requisito
establecido por la Reserva Federal donde las
instituciones bancarias deben mantener cierta cantidad
de reservas, no siendo este un instrumento de
financiamiento.

2.2 PRINCIPALES TEORIAS SOBRE LA INFLACION

El1 rfendmeno inflacionario se ha convertido en uno
de ilos principales problemas econdmicos a nivel mundial,
en forma generalizada puede decirse que la inflacién es
un proceso de aunentoé sostenidos en el nivel general de
precias.

Ci:isten diferentes opiniones para determinar los
factores que generan inflacidn. El1 proceso inflacionaria
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no puede ser explicado en base a una sola teoria, dada
la complejidad de su evolucién. Es por ello que
expondremos las principales teorfas de inflacisn en
cuanto a su origen y al desarrollo de sus fases.

Teoria Cuantitaliva.- Suponia la ezistencia en el
largo plazo de una relacidn proporcional entre 1la
cantidad de dinero y el nivel de precios. Entre 1los
principales exponentes estd Irving Fisher quien sustenta
su teoria en la siguiente ecuacidn:

RV=PFT

Donde:

M = 3aldo wanetario

V = Velocidad de circulacion
P = Indice de precios

T = Ndmero de transacciones

Considerando que la velocidad de circulacisn estd
determinada por factores institucionales, y que el
ndmero de transacciones no depende de la cantidad de
dinero en circulacion, sino de la actividad econdmica,
las variaciones en el nivel de precios seran
proporcionales a las fluctuaciones del saldo monetario.
Como se observa, mids que explicacién de 1la inflacién,
Fisher construye una ecuacidn de equilibrio que enfatiza

el papel del dinero como medio de cambio.

Por su parte John M. Keynes basa su estudio del
comportamiento de 1los precios en la condicidn de
equilibrio ahorro-inversidén. €1 modelo analiza el
comportamiento del gasto agreqado en diferentes niveles
de empleo y precios. Si la economia estd por debaio del
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pleno empleo, la oferta se ajustard ante cambios en 1la
demanda al nivel donde el ahorro gensrado por el ingreso
nacianal en téroinos reales se iguale al monto de 1la
inversidn, induciendoc cambios en @l producta real y el
eaplen. En condiciones de pleno empleo, 1la menor
elasticidad de la oferta conducird a presiones en los
precios ante ausentos en la demanda agrwgada. Keynes
introdujo la relacidn entre la tasa de interés y 1la
demanda espaculativa de dineroy por ello si la economia
se encuentra cercana al pleno empleo, los precias pueden
aumentar ain si no se ha aumentado la cantidad sonetaria
en circulacidn. Por ©1 contrario si existe capacidad
ociosa, un aumento en la oferta monetaria no tendrs
ningun efecto sobre el nivel de precios, vya .que las
presiones expansivas tendrin como resultado un aumento
real en la produccidén.

Teoria Monetarista,~- En sus inicios plantea que el
aumento general de los preciocs sélo es concebible en el
supuesto de que por alguna razdén la desanda general sea
mayor que la oferta, esto es el "“vacio inflacionista” de
Smithies y Keynes. Esta teorfa plantea que la demanda
excesiva es un incremento en la demanda monetaria, 1la
cual no puede satisfacerse por la oferta interna de los
precios corrientes sin generar inflacidn. n  incremento
en la demanda 1lleva a una mayor utilizacién de 1a
capacidad productiva, pero conforme la economia se
aproxima a 1a utilizacidn piena de 1los factores dae
produccidn, aparecerin cuellos de botella en el praoceso
productivo que provocarfian ausentos de 1los precios de
los bienes o serviclios.

Los modelos de inflacién hacen referencia al
supuesta de que los niveles de produccidén y empleo estdn
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determinadaos por la demanda agregada; segun este
supuesto la inflacidn ccurre cuando en el corto plazo el
nivel de produccidn estid virtualmente predeterminada.
Partiendo del pleno empleo un aumento exdgeno del gasto
agregado debe incrementar el valor del producto en la
misma proporcidén para mantener el equilibric de la
identidad ingreso-gasto . En 8l corto plazo se mantiene
fi{jo el volumen de la produccién, la dnica forma de
satisfacer esta condicidn es mediante un incremento en
el valor nominal del producto y por consiguiente un
aumento en los precios. Ese ingreso nominal mayor
producird un ausento en el gasto, abriéndose nuevamente
lta brecha gasto-producto. E1 proceso se repetirs
mientras haya exceso de demanda y de esta formsa se
generard un aumento continuc en el nivel de precios. En
este caso la inflacidn refleja una diferencia entre la
demanda noainal y el producto real.

£l suspuesto de rigidez en el corto plazo de 1la
oferta, sugiere que puede haber inflacién sin que exista
exceso de demanda debido a qgue los costos estan
aumentando mAs rapidamente que la productividad.

Cuando un aumento en los salarias es mayor gue un
incremento en la productividad del trabajo, 1los costos
crecen. Al aumentar los salarios, los empresarios suben
sus precios sin esperar a que las leyes del mercado
deterainen precios mads altas ante una oferta menor.
Registrindose una mayor demanda por un incremento en el
nivel de salariocs, lo que reforza el alza de 1los

precios. !

ta tnflaciédn por exceso de demanda se saldarda con
el alza de los precios hasta que se supere el desnivel,
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mientras que la inflacidn por costos debida a presiones
salariales tiene el peligro de desencadenar una espiral
precios-salarios.

Dentro de la corriente monetarista, Milton Friedman
plantea que 1a inflacidn es un fendmeno escencialmente
monetario, donde el instrumento principal
antiinflacionista y regulador de las contrapesos de una
economia es la poll{tica monetaria. Para aeste autor la
inflacién es producida por varios factores:

- Estimulo de la inflacidén por 1la propia Reserva
Federal, mediante la polftica de dinero barato para
santener bajos los pagos del presupusestoc del Estado.
Estimula la inversién y presiona los precios.

- La emisidén arbitraria de moneda mis que estimular
el desarrollo suele transformsarse en un proceso
acelerado de hiperinflacidn.

- Las tasas de interés son un indicador de l1a mayor
o menor facilidad monetaria, ya que un aumenta de
liquidez supondrd un alza de las tasas al acelerarse el
ritanp de expansidn monetaria, y al contrarto, la
tendencia descendente se conseguird al frenarse el
indice de crecimiento de la masa monetaria.

Teoria Estructuralista.- ECsta teoria sefiala que
detrds de la inflacion existen desequilibrias
estructurales fundamentales. En las economi as
latinoamericanas hay una presién de crecimiento sobre
una estructura econdmica y social subdesarrallada. En
ellas se ha acelerado el crecimiento mediante polfticas
econdmicas de estimular a la demanda, lo que ha
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provocado estrangulamientos secturialés, éstos son los
llamados “cuellos de botella“ que generan presiones al
alza en los precios. Por un lado el sector agricola estd
atrasado, el sector externo presenta conflictos y aunado
a ello el sector publico se encuentra en dificultades.
Como resultado de presiones a estos sectores, se puede
provocar un protcesa inflacionario gque refleje el impacto
en 1os precios por un aumento de costos.

El efecto del sector agricola en la inflacidn
radica en que los precios de estos productos aumentan en
el largo plazo, siendo mis sensibles al exceso de
demanda que cualgquier otro sector de la economfa.

Asimi smo los estructuralistas dastacan la
importancia de la presidén que ejercen 1los cuellos de
botella del sector externo en el nivel de precios.
"Existe una tendencia hacia la deteriorizacién de los
tdérminos de intercambio. Ante este hecho y la necesidad
de mantener un cierto equilibrio en el sector externo se
recurre a la depreciacién de 1la moneda nacional con
cierta periodicidad. Esta situacidén ha sido considerada
por la corriente estructuralista Como una causa
fundamental de inflacidn, aunque también se considera
como propagador mis Qque como una causa*®,

Por 10 que se refiere a las presiones del sector
publico en el nivel de precios, esta corriente seffala
que debido a 1a necesidad de un elevado gasto para
promover el desarrallo y ante una limitada fuente de

ingresos, se generan elevados déficit presupuestales.

curiel. Romero AnG sertha. ‘Enfoquis YeUricos de la
inflacidne un  andlisia Emplrico para ol Gaso de MIXICO .
M¥xico 1979, Universidad Andhuac. TYeis, pp. zo-20



Sin embargo, el financiamiento de este d$ficit esta
limitado por: expansicn monetaria de dinero y emisidn de
bonos gubernamentales, condicionados por el tamalio del
mercado de dinero y capital.

€n este contesto se considera que mediante el
crecimiento de la deuda, se originan aumentos del gasto
y del crédito, 1o que a su vez induce a un déficit
publico que contribuye en gran parte al proceso
inflacionario.

2.3 INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO INTERNO

De 1977 a la fecha, el sector piblico se ha visto
en la necesidad de crear instrumentos de financiamiento
interno para cubrir parte de su déficit. A continuacidén
se describiran en términos generales los diversos
instrumentos y la forma en que operan,

Cortificados de 1a Tesoreria de 1la Federacidn
(Cotes)

A partir de enero de 1978 se emitieron estos
certificados, son tftulos de crédito al portador en 1los
cuales se consigna la obligacién del Sobiernc Federal a
pagar su valor noainal a la fecha de su vencimiento. Los
Cetes son emitidos por conducto de la Secretaria de
Hactenda Yy Crédito Fuiblico, siendo el agente
intermediario para su colocacién el Banco de México. Sus
principales caracterf{sticas son:

- alta liguidez, tanto para la compra como para la
venta

- se adquieren y neqocian a través de 1a Casa de
Bolsa

- se emiten una vez a la semana (jueves)
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- =l rendimiento es libre de impuestos para
personas +fisicas ' para personas rorales
e@s acumulable a su resultado fiscal

el rendimiento que logra un tenedor de Cetes serd
la diferencia entre el precio de venta de 1los
mismos y su valor nominal

las titulos persanecen siempre en depdsito en el

Banco de Méxica y su costo de operacién es muy

reducido

- la tenencia de Cetaes es solamente para residentes
en el pais

~ la tasa de destuento es un porcentaje que
aplicado al valor nominal, indica la cantidad de
pesos que se debe descontar a los Cetes para
conocer su precio

- actualmente se emiten Cetes a plazo de 28, 91 vy

182 dias :

En relacién al sistema de su emisidn, ha habido
modi¢icaciones importantes. Desde sus inicios hasta 1982
las tasas de emisidon las fijaba el Banco de México y las
Cagas de Bolsa podfan solicitar upa mayor o menor
cantidad de cada emisidn. En septiembre de 1982 sa
establecid un sistema de “subastas* de Cetes en donde el
Banco de México participaba como vendedor y las Casas de
Bolsa como compradores.

En octubre de 1985 se volvid al sistema original de
emisidn, eliminindose el sistema de subastas, el
resultado fue una reduccidén importante en la colocacién
de Cetes, lo que hizo necesario que en julio de 19846 s&
restableciera el sistema de subastas.

Este sistema en términos generales, opera de la
sigquiente manera: el Banco de México anuncia el monto vy
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plazo de las emisiones a 1os compradores autorizados
{Casas de Bolsa, Bancos y Aseguradoras), éstos envfan al
Banco de México indicaciones de monto, plazos, y tasas
de descuento que estarin dispuestos a apostar “posturas®
y también de un manto “asegurado® es decir, 1la tasa
prowmedio ponderada de las posturas ganadoras.
Posteriormente el Banco de M™México inforsa a cada
comprador 1la asignacidn del monto a 1la tasa de
rendimiento apostada y del monto asegurado.

Los ohjetivos que persigue el gobierno al emitir
Cetes son por un lado, financiar parte del gasto pdblico
Yy por el otro, reqular la cantidad de dinero en
circulacidn. En relacién a este Gltimo los Cetes pueden
cumplir una doble funcidn ya sea inyectar o retirar
liquidez del sistema para poder mantener una relacisn
proporcional entre la cantidad de dinero en circulacidn
Yy la tasa de creciaiento de la econonfa.

Petrobonos

Los petrobonos son titulos de crédito emitidos por
el Gobierno Federal que operan a partir de 1977 y forman
parte de un fideicomiso constitufl do en Nacional
Financiera. Este instrumento equivale a otorgar un
préstamo al Gobierno Federal destinado al desarrollo de
la f{ndustria petrolera y al igual que cualquier otra
operacidn de crédito causa intereses. Sus
caracteri sticas se enuncian a continuacidn:

- son valores inscritos y negociados en la Bolsa
Mexicana de Valores

- pueden ser adquiridos por personas fisicas o
morales inclusive extranjeros, excepto la emisidn
de 1979 (79-2)
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- el plazo desde, su emisidn hasta su vencimiento es
de 3 afos

- esti garantizado por una cantidad especl fica de
petréleo mexicano de exportacion

- el rendimiento es 1libre 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 emisién. En  todas
las emisiones vigentes este porcentaje es del 12%
bruto, dste a su vez se convierte en pesaos
multiplicdndolo por un precio i jo de petrdleo al
tipo de cambio controlado vigente

- la forma de pago del rendimiento es trimestral

- me garantiza un precic minimo del petrélec como
base del cilculo del valor de amortizacidn. Este
precio normalaante es el vigente a la fecha de
emisidn del Petrobona.

Entre las ventajas gque obtiene el Gobierno Federal
al emitir Petrobonos estid el financiar 1la parte del
gasta pudblico destinada al desarrollo de 1la industria
petrolera.

Pagaré de la Tesoreri{ia de la Federacicdn
(Pagafe)

Los Pagafes son titulos de crédito emitidos por el
Gobierno Federal mediante la Secretar{a de Hacienda vy
Crédito Pdblico y colocados en el mercado por el Banco
de M¥xico, agente exclusivo para la emisién de dichos
titulos quien a su vez los distribuye en el mercado a
través de las Casas de Bolsa e instituciones de credito
del pal{s. Este instrumento se creé a finales del mes de
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“julio de 1984,

Los Pagafes estin denominados en moneda extranjera,
en ellos se consigna la obligacidn del Gobilerno Federal
a pagar una suma en moneda nacional, equivalente al
valor de dicha moneda extranjera a una fecha
daterminada. Las caracteristicas de estos {nstrumentos
sant

~ la tasa de rendimiento y de descuento se calculan
de la misma forma que los Cetes, pero en este
caso se adiciona la diferencia del tipo de cambio
del peso frente al délar del dia de la emisidn al
d{a de vencimiento

— son pagaderos en la Repdblica Mexicana en una
sola exhibicidén a su vencimienta

- cada emisidn tendrd su propio plazo de
venciaiento )

— &l Banco de México es el agente exclusiva del
Goblerno Federal para la redencidn de los tftulos
¥s ©en su caso para el pago de los intereses que
devenguen

- las equivalencias entre el peso mexicano y el
délar estadounidense se calculan utilizando el
tipo de cambio controlado de equilibric del dia
en que se efectde la adquisicién o el pago
respectivo

- los intereses, los ingresos derivados de 1la
enagenacion, asi como la diferencia cambiaria
incluyendo la correspondiente al principal, gque
obtengan las personas fisicas tenedoras de laos
Pagafes estin exentos de impuestas. Sin embargo
tratiandose de personas morales, el régimen
aplicable estid safalado en la Ley del Impuesto
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Sabre la Renta

- pueden ser adquiridos por personas fi{sicas o
morales residentes en México excepto si su
régimen juridico se 10 impide

- los pagarés permanecen siempre depositados en
Banco de México

Los anteriores instrumentos se crearon con objeto
de enriquecer la gama de alterpativas de 1inversién asi
como para facilitar 1la captacidn de recursos del
Gobierno Federal para ser destinados al financiamiento
del dé¢ficit puiblica.

Bonos de Indemnizacidn Bancaria
(BIB)

Los BIB son titulos de crédito emitidos por el
Bobierno Federal a través de la Secretarfa de Hacienda y
Crédito Publico quien formuld las reglas para fijar 1la
indemnizacion debido a la nacionalizacién de la banca
privada, las caracter{sticas de la emisién de los bonos
y el procedimiento para efectuar el pago. Este
instrumento fue creado en julia de 198%.

-~ son nominativos, devengan intereses trimestrales
y estan garantizados directa e incondicionalmente
por los Estados Unidos Mexicanos

- son bonos negociables inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios y =e cotizan
el la Bolsa Mexicana de Valores

- quién se encargara de administrar la emisién de
esns bonos y el pago de 1a indemnizacidén a nombre
del Gobierno Federal y de 1la Secretar{ia de
Hacienda y Crédito POdblico serd al Fideicomiso
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para el Pago de la Indemnizacitn Bancaria, aismo
que quedd constituldo en el Banco de México

Encajo Legal

El encaje legal es un porcentaje aplicado por 1las
autoridades monetarias a la captacién de recursos del
sistema bancario. €1 Banco de México tiene 1la facultad
de dirigir en su totalidad el empleo de estos recursos.
El control lo efjerce a travds de: encaje legal mantenido
en forma de depdsitos, encaje legal mantenido en forma
de valores y por medio del control selectivo del
crédito. El encaje legal mantenido en forma de depédsito
serd el porcentaje de los depdsitos que efectivasente
tienen los bancos en Banco de México; por su parte el
encaje legal mantenido en forma de valores, serd el
porcentaje de los depdsitos que los bancos deben tenar
en forma de valores o de titulos, permitiendo obtener a
los bancos intereses sobre estas resarvas. Por medio del
control selectivo del crédito se determinan las
cantidades exactas hacia objetivos establecidos por el
Banca Central, estos son los 1llamados “cajones de

inversiodn".

“El papel tradicional de 1la tasa de reserva
bancaria como instrumento de pol{tica monetaria, es el
de estabilizacidn econdmica a corto plazo (C...1. G5in
embargo en el caso de México, debido a la escasa
importancia de instrumentos de captacién directa del
ahorro interno, @l encaje legal ha sido usado a la vez
come mecanismo de captacidn de fondos para el sector
pdblico y comao herramienta de control macroecondmico a



corto pl azu"q.

fa fluctuacidn del encaje legal repercute en la
econom{a de diversas maneras: si la tasa de encaje legal
sube, baja el circulante y por tanto los créditos se
contraen en per juicio de la economia; por el contrario,
s5i la tasa de reserva se reduce habri mayor cantidad de
dinero en circulacidn y mayor disponibilidad de recursos
crediticios.

Emisidn Primaria

Es un pasivo monetario de origen interno de la
Banca Central, o constituyen billetes Y monedas
metdlicas en poder de sectores no bancarios, en poder de
inatituciones de crédito y los depdsitos en cuenta
corriente de emspresas y particulares en el Banco
Central. En México 1a Unica institucidn facultada para
emitir dinero es el Banco de México.

El dinero es poder de compra generauz'adu. as un
medio de cambio utilizado para adquirir 1los bienes vy
servicios producidos;y cumple la funcidn de unidad de
cuenta dado que todos los bienes y servicios estan
especi ficados en términos del mismo patron; asimismo
sirve como depdsito de valor, es decir, que funciona
comp smedio de cambio a traves del tiempo; otra funcidn
del dinero es que opera como patrén de pago diferido,
esto significa que las deudas son expresadas en términas

Ize. Alain. “El  Financiamiento del Oasto PUblico r una
xconomla en cCrecimiento: el caso de Mexico". Bance de
sdxico, Documentoa de  investigacidn - a. México /e,
[-2% -]



de dinera.

"En una economia &n que el dineroc es usado como
principal medio de cambio tiene que haber una cantidad
adecuada de poder de compra, es decir dinerao distribuldo
de tal forma que puede adquirir, a precios dados, 1o que
el mercado ofrece. Mis dinero que el necesario causard
labien conacida inflacidn,...*10. '

El gobierno posee entre su potencial de ingresos la
facultad de emitir dinero. La expanzsién primaria s=e
compone de tres elementos:“... a) la expansién del
dinero del Banco Central, que rafleje parcialmente la
politica de éste; b) el comportamiento del pdblico
respecto a la ligquidez; y c) el comportasiento de las
reservas del sistema bancario” t l.

La expansidn del dinero del Banco Central es un
mecanismo para ejercer influencia sn w1 medio circulante
y es decisivo para 1a formacién de precios, la
estabilidad econdmica v el empleo. Esta variable se
compone de factores enddgenos Yy exdgenos; sobre los
primeros la autoridad monetaria no posee control alguno
y constituye ®1 mecaniseso bisico de ajuste del mercado
monetario por conducto de la balanza de pagos, por otro

lado dentro de las variables exdgenas en las que la

lo.—— e n S A e A o 8 A e = & s se o WA A TS e A e NS = e A8 A oS e kb S
Honcars, Raul. “Moneda v Banca, Teorfa Monetaria.
Finanzas . anflacion:. £d. south-vestern K U. A 102
11
Ssrovedani. Bruno, un modelo de Andtisis Monetario de
Progamacion Financiera-. L. Centro de Kstudice

Monetlarioa Latincamericanca. México 1vee. p, 197



autoridad monetaria puede maniobrar se encuentran: el
crédito neto del Banco Central al gobierno, la expansidn
crediticia al sector privado no bancario Y el
redescuento bancario.

Respecto al comportamiento del pdblico en funcidn
de 1a ligquidez, se puede decir que estad determinado por
tendencias estructurales, factores estacionales,
ciclicos y por medidas de polftica econdmica. Es
importante seffalar que cuando se {mplementan programas
de restriccion crediticia cuya finalidad es abatir 1la
inflacién, 1a variable tenderi hacia la baja, mientras
se presenta un alto {(ndice inflacionario es prabable un
descenso an la preferencia por la liquidez ya que la
competencia entre los bancos por el crédito fomenta el
uso de depésitos.

Por su parte, el comportamiento de las reservas del
sistema bancario varfan segdn las decisiones de las
autoridades monetarias en materia de encaje legal.

ta emisién primaria es una medida para igualar el
gasto y los ingresos del sector publico, ante la escasez
de recursns para saldar laos compromisos del gobierno vy
en la ismposibilidad de reforzar sus ingresos por la via
tributaria, recurre a la emisién de circulante.

En este sentido g1 volumen de 1a liquidez interna
afecta al total de la economia y dsta absorbera
unicasente la cantidad que le exi jan sus transacciones y
la destinada al ahorro fianciera. Un exceso de 1liquidez
inyectado a la economia a t-aves del sistema financiero
provocari un procesc de ajuste que presiona a .a alza
los precios, o bien traeri consigo la salida de esta
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liquidez al exterior. Una mayor cantidad de circulante
répercutira en el saldo de la balanza de pagus, por al
lado de la cuenta corriente se manifiesta en crecientesg
valimenes de ieportacidén o en mayor consume interno de
bienes exportables; por el lado de la cuenta de capital
e reflejard a través de la compra de actives externos o

la liquidacidn de pasivos en el exterior.

En resumen en este capitulé se presentd la teorfa
del f{inanciamiento pdblico, basada en R. J. Barro quien
estudia con mayor amplitud el comportamiento del
gobierno; se presentaron las principales teorfas sobre
el aumento sostenido en el nivel general de precios,
debido a que el proceso inflacionario en Mxico no se
explica con base a una sola teorfa, sino que 1la
evolucién de esta variable sugiere que incluso
interactdan en varias etapas, no pudiendoc establecer las
diferencias de la causa de la generacién de inflacidén en
los diversos affos. Asimismo analizamos los difarentes
instrumentos de financiamiento interno.



1II. EVOLUCION DEL DEFICIT PUBLICO. FINANCIAMIENTO
INTERNO E INFLACION 1982~1987

3,1 PANORAMA GENERAL DE LA ECONOMIA EN 1982,

l.a economla mexicana en 1982 resgistraba fuertes
desajustes en 1las variables macroecondmicas como
resultado de 1los desequilibrios financieros de afios
anteriores. As{ a principios de este afio se presenta una
pérdida de reservas internacionales debida
principalmente a que el gobierno financiaba la
subvaluacidn del peso frente al délar estadounidense, al
mismo tiempo se enfrentd a la incapacidad de obtener
mayores divisas para cubrir sus pagos y adicionalmente
se manifestd una fuga de capitales, fuertes desajustes
financieros en la balanza de pagos y en el presupuesto
fiscal. Esta situacidn repercutic directamente en
decisiones de politica monetaria y fiscal.

El 17 de febrero el Banco de México se retira del
mercado cambiario, lo que propicid que al dia siguiente
el peso mexicano tuviera una devaluacién del 70.0%
cotizdndose a $45.00 por dédlar y en los 6 meses
siguientes se deprecidé a razon de 4 centavos diarios. En
el mismo mes se anunciaron recortes presupuestales con
el fin de reducir el déficit puiblico en 3 puntos del
PIB. Asimismo, al primer semestre se didé el aumento de
emergencia de 30.0% en los salarios mfnimos.

E£E1 5 de agosto el gohbierno anuncia una nueva
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politica cambiaria dual ante la nueva presién en las
" resesrvas internacionales, En ésta, Y.eeun tipo
preferencial que serfa anunciado diariamente (a partir
de $50.00 por ddélar), se usar{a para el pago del
servicio de la deuda del sector pdblico, el pago de
intereses al extranjero del sector privado vy las
importaciones basicas. Cualquier otra transaccidén
tendria que sujetarse al tipo de cambio 1libre, éste
Ultieo alcanzé niveles por encima de los $100.00 por
délar, aunque para el 12 de agosto habhia retrocedido a
470.00 por délar, aproximadamente. El mercado
preferencial ser{a abastecido por 1as exportaciones del
sector pdblico, y por los empréstitos del gobiernn".lz
Esta polf{tica monetaria no did 1los resultados
esperados, ya que acelerd la fuga de capitales y 1la
pérdida de confianza en el peso mexicano, 1o cual
condujo a la instrumentacién de un control integral de
cambios y a la nacionalizacion de l'a banca el 1o. de
septiembre de 1982.

Esta nueva polftica casbiaria consistid¢ en que 1la
venta de divisas se regirfa por dos tipos de cambio: el
preferancial que adicionalmente se aplicar{a a 1las
amortizaciones de la deuda externa del sector privado
($50,00 por délar} y el tipo de cambio ordinariac para
las transacciones restantes ($70.00 por délar).

El objetivo de la expropiacidn de la banca privada

fue detener la fuga de capitales y a la vez servir coso
12

sarcia Alba 1dufiate. proscual: péficit Financiero del

sectar Pulblico v Negociacidn de la Deuda Extorna de

subxico, p. 137
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un instrumento para canalizar el crédito a los sectores
estratégicos fijados en la politica econSmica.

Con el fin de tener acceso a los recursos externos
necesarios para reactivar la economla, se firmS un
convenio con e! FMI el 10 de noviembre, en el cual se
establece el comproamiso de reducir el déficit financiero
pdblico con relacidén al PIB en 8.%% para §983; 35.5% en
1984 y 3.5 % en 1985; el endeudamiento publico externo
se limitaria a 5,000, 4,000 y 3,000 millones de dolares
respectivamente; se revisarfan los precios y tarifas del
sector publico; la tasa de inflacién diciembre-diciembre
bajarfa 55.6% en 1983, y a 30.0% y 18.0% en 1984 y 1985
respectivamente; mientras que el FIB decrecerfa 3.0% en
1983 y despuwés se recuperarfa hasta alcanzar una
tendencia anual de aproximadamente del &6.0%.

No obstante las medidas propuestas por el Fonda, la
actividad econdmica no 1logré alcanzar los {ndices
f1jados llegando incluso a registrar en 1982 la primera
tasa negativa de 0.5%.

El deficit financiero del sector puablico en 1702
1legéd a 17.4% del P1B, resultado del gasto pdblico que
se duplicd respecto al estimado originalmente, teniendo
su principal origen en el gasto corriente, basicamente
en el pago de intereses el cual se incrementé en forma.
substancial a consecuencia de la devaluacidén; por su
parte los ingresos pliblicos registraron una leve mejorf{a
en lo que se refier®e a ingresos presupusstales del
sector pdblico.

El déficit pablico se financid con 79.0% de
recursos internos cifra que contrasta con el 2.7%
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registrado en 1981; mientras que el financiamiento
externo fue tan s6lo de 21.0% ., Los recursos internos
provinieron principalmente de 1a banca comercial via
encaje legal y del Banco de México a través de emisidn
primaria lo que propicié, entre otros, gque el nivel de
precios registrara una tasa de 99.9%
(diciesbre/diciembre).

Por su parte, la balanza de pagos de wmercancias
alcanzé un superivit de 5,400 millones de dolares, adn
cuando la balanza de pagos en cuenta corriente
continuaba arrojando un déficit de 4,800 millanes .de
dolares. El1 déficit de la balanza de servicios fué de
10,200 millones de dolares, debido al aumento de pago de
intereses de la deuda externa pdblica y privada.

3.2 PLANES Y PROGRAMAS 1083-1987

Durante 1983-1987 se establecieron diversos
programas de corto y mediano plazo que en cierta forma
eran complementados unos con otros, cuyos principales
ob jetivos fueroni combatir la inflacidn, alentar el
crecimiento econémico e incrementar el ahorro interno. A
continuacidn analizaremos estos programas.

Programa Inmediato de Reordenacidn Econdmica
(FIRE)

El nuevo gobierno disefid aste programa, el cual
propone controlar la inestabilidad de 1la econosa, a
través del aumento en el ahorro interno, estabilizacidn
del mercado cambiario, fomento del empleo, proteccién a
la planta productiva y combate a 1a inflacién. Todo ello
en un contexto de austeridad en el gasto pdblico.
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El programa propone grandes avances en materia de
restructuracién de las finanzas pttblicas ¢i jindose como
meta una reduccidn del déficit a 8.5% del FPIB en {983
que se lograrfa a través de una reduccidon del gasto
directo de administracion, un mejor manejo del gasto de
operacidn del sector paraestatal, y una reorientacién de
las inversiones hacia aquellas 4reas generadoras de
emapleps; asimismo una estricta seleccidén de otorgamiento
de estimulos fiscales.

En materia de 1ingresos se busca incrementar el
ahorro pablico mediante la revision periddica de los
precios y tarifas de éste sector, as{ como a traws de
modificaciones en el sistema tributario.

Por lo que se refiere al financiamiento del déficit
se Rropone no rer:ur':ir a la emisién primaria como fuente
de financiamiento sino fijar una pol{tica de tasas de
interés que promueva el ahorro domdstico Yy para
satisfacer 1as necesidades internas, se har{a uso del
crédito externo sdélo en forma complementaria.

Todas estas medidas permitir{ an finalmente,
terminar con las presiones inflacionarias del pals,

E} PIRE fufd el documento estratdgico de corto
plazo, el cual constitula la fase de 1la polftica
econdmica de 1la nueva administracion que seria
continuado y complementado con el Plan Nacional de
Desarrollo 1983-149840.



Plan Nacional de Desarrollo
(PND)

El PND se realiz¢ tomando en cuenta la evolucién
macroecondmica de México, en ¢1 se estimd que el pals se
enfrentar{a a fuertes restricciones derivadas de 1los
desequilibrios heredados, as{ como de la posible
evolucidén desfavorable de los factores internacionales.
En particular, se enfrentar{a a restricciones Y
presiones severas en el sector externo, en las finanzas
pdblicas y privadas. En este contexto fud dificil
predecir las perspectivas macro para el per{ odo
1983-1988 en términos cuantitativos por lo que an este
dotumento se establecieron supuestos y se definieron los
aspectos cualitativos que se esperaban para el
cmpurjtanlentu de las principales variables econdmicas.

As{ los principales objetivos que se establecieron
en el PND son: conservar y fortalecer las {instituciones
democriticas; vencer la crisis; recuperar la capacidad
de crecimiento; iniciar los cambios cualitativos que
requiere el pals en sus estructurau econdmica, polfltica
y social.

En @] contexto econdmico externo se esperaba que
los pafses industrializados mds importantes mantendr{ an
un crecimiento entre 1.5% y 3.0% en promsedio para el
periodo y se previé que la tasa de inflacidn tenderia a
la baja situindose entre 5.0% y 10.0% a partir de 1985.
Supuestos que ayudarian a una reduccidén de las tasas de
interds internacionales y una recuperacisn moderada del
comercio internacional. Sin embargo 1los paflses en
desarrolla iniciarfian su recuperacidn econdaica a partir
de 1985, cuanda -1-] haya logrado superar -l
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estrangulamiento <financiero externo 'y ‘controlar 1a
inflacidn. ’

De esta manera ante el ajuste cambiario de 1982, la
sustitucién de importaciones en el palis seria clave para
sostener Y reactivar el mercado interno. Las
exportaciones no petroleras aumentarian en los primeros
aNos debido a las politicas de fomento y al estimulo que
les da el tipo de cambio; logrindo ser el componente de
l1a demanda con mayor dinamismo y estabilidad.

Se planted una reduccion del gasto pablico
carriente como resultado de 1a restructuracién de 1los
subsidios; una disminucidn en el consumo pablico,
logrando as{ mayor productividad del sector paraestatal,
dando prioridad al gasto de inversisn en sectores
estrateqgicos y una creacidn mayor de fuentes de trabajo.
Todo ello haria decrecer la produccién para 1983 entre 2
Y 4 puntos porcentuales; la actividad econdmica
mostraria una recuperacidn entre 0.0% y 2.5% para 1704 y
un crecimiento entre S5.0% y &4.0% durante 1785 1700 y una
disminuicidn del déficit del sector publico financiado
principalmente con emisidn directa de valores, 10 que
permitiria que el crecimiento de la base maonetaria
corresponda a las necesidades de 1iquidez de la
economi a.

Asi, la ampliacisn, reorientacidn y modernizacisn
del aparato productivo, la reordenaciédn de las finanzas
pablicas, los incrementos esperados en la productividad,
as{ como la moderacidn en los salarios determinaran
tasas decrecientes de 1inflacidén, De esta manera se
prevee que el comportamiento de esta var:able converia
con los niveles de inflacidn internacional.
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Programa Nacional de Financiamliento del Desarrollo
CPRONAFIDE)

El objetivo principal de é¢ste programa elaborado en
1784 fué dar sustento financiero a 1la estrategia
econdmica y social propuesta en el PND. La politica de
financiamiento del desarrollo se plantes como un
instrumento para movilizar los recursos necesarios para
recuperar el crecimiento, aumentar el emplec y lograr un

desarrolla integral.

Este programa contempla condicionantes tantao
internos como externos de la politica de financiamiento
durante 1984-1988, los cuales impondrin modalidades vy
restricciones en su instrumentacidn.

Entre los condicionantes externos destacan:

~ el desempefio de 1a actividad econdmica
internacional tcrecimiento, inflacién y
desempleo).

-~ el comportamiento del mercado internacional

- las condiciones de los mercados financieros
internacionales

- la evolucién del mercado petrolero internacional

t.os condicionantes internos que se seffalan son
- la estructura dinimica de la poblacién
~ la desigualdad econsSmica

- la configuracion del aparato productiva y del

sector externo.
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Los objetivos especificos de este programa eran:
recobrar y fortalecer el ahorro internog propiciar 1la
asignacidn y canalizacidn eficiente y equitativa de los
recursos financieros, segdn las prioridades del
degarrollo; reorientar las relaciones econdémicas con el
exterior y; fortalecer el sistema financiero y promover
su consolidacion institucional acorde a las
requerimientos del pais.

Este programa plantea como premisas de mediano
plazo reducir el déficit de las finanzas pdblicas,
lograr un financiamiento sano que propicie el
abatimiento de la inflacidn y permitir que ésta converja
a las referencias internacionales, estabilizar el tipo
de cambio y disminuir el déficit en cuenta corriente.

Para fortalecer el ahorro interno y sanear las
finanzag pdbhlicas se debe abatir 1a inflacidn. La
estrategia de accidn para lograr estos fines es:
incrementar 1os ingresos y reducir gl gasto corriente;
por 1o que se refiere al ahorro del sistema financiero
su contribucidén a este objetivo se dari a trawés de una
politica de tasas de interds acorde con 1la inflacidn,
adoptando Y flexibilizando los instrumentos de
captacidn, asi{ como a traws del fomento del desarrollo
del mercado del dinero y de capitales.

En la sedida en que las finanzas pdblicas obtengan
resultados favorables, disminuira 1a absorcién de
crédito por parte del sector piblico, lo que permitiri
aumentar la canalizacidn a los demis sectores, asl como
reducir el costo del fipanciamiento, disminuir el nivel
vy ajustar la estructura del encaje legal de acuerdo con
la evolucidn de las condiciones macroecondmicas.
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Una caracteristica particular de este programa es
que contiene bases cuantitativas que sustentan las metas
propuestas. En el apéndice estadi{stico se presentan las

metas mds importantes para este analisis.

Programa de Aliento y Crecimiento
(FAC)

En 1986, México se encuentra ante una fuerte crisis
econdmica, problemas de pago al sistema financiero
internacional, reduccidén de los ingresos derivados del
petrsleo y fuertes presiones inflacianarias; 1o que’
orilld al gobiernoc a considerar una hueva estrategia
para impulsar el crecimiento econdmico, la cual
pretendia establecer 1las bases de un desarrollo.
Teniendo como principales objetivos:

- Alentar el crecimiento econémico

- Combatir la inflacidn

- Consolidar y ampliar el procesa de cambio
estructural

~ Impulsar la descentralizacidn de la vida nacional

Para el logro de estos objetivos se requerirfa de
un esfuerzo interno basado en el fortalecimiento de 1la
produccién agricala, profundizacién en la reconversién
industrial, racionalizacién en el comercio exterior, al
mismo tiempo que se incremente 1la productividad y el
empleo.

Para reactivar la economf a se buscaba,
principalmente, reducir la inflacisn apoyidndose en los

recursos obtenidos mediante la negociacidn de la deuda,
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ante lo cual se planted:

-~ fAdecuar la estructura de precios relativos
elininando los rezagos de precios y tarifas de
sectaor pghlico.

- Saneanﬂento de las finanzas pdblicas

~ Reactivacidn econémica soderada, basandose en 1la
recuperacidn de la inversidn piblica y privada,
ann el incresento del consuma privada y de las
exportaciones no petroleras,

Con este proyecto se preteadié obtensr recursos
frescos paré tener mayor disponibilidad de recursos
tanto para el sector privado cosa el social, reducir
presiones inflacionarias, sanear las finanzas pdblicas y
fortalecer las reservas del pais.

2,3 EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS 3982-1067

Entre 1los principales objetivas de polf tica
econémica durante este perfiodo, estd el saneamiento de
las finanzas pdblicas para 1o cual se plantea una
revisién continua de 1los ingresas pdbliicaos y una
reduccidn del gasto corriente a fin de disminuir el
déficit y la inflacidn.

La polfitica tributaria se dirigié a elevar la
recaudacidn mediante el combate a la evasidn fiscaly en
materia de precios y tarifas se planted un proceso de
ajuste realista eliminanda los rezagos daerivados de
aumentos inferiores al ritmo de inflacién; de igual
manera se buscs una reduccidn de transferencias vy
racionalizacidn de subsidias.
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Para tal efecto se llevaron a cabo algunas refarmas
$iscales entre las que destacaroni

- Para 1983 se increments la tasa del IVA de 10 a
15%; 20% para bienes y servicios de 1lujo, quedando
exentos los bienes de la canasta bisica y la renta de
casas habitacidn; para 1985 se incorpord este impuesto a
los precios finales de los bienes y servicios.

- En 1983 y 1986 se restructurd la tarifa del 18R
para personas fi{isicas a fin de proteger el ingreso real
de los causantes; en este Gltiso affo se establecieron
cargas impositivas adicionales a ingresos medios y altos
a fin de captar mayores recursos para la reconstruccién
como consecuencia de los sisweos acaecidos en 1983,

- En el caso de los hidrocarburos se establecié que
a partir de 1983 Pemex deberd pagar derechos por 1la
extraccidn y venta de petrdleo crudo, gas natural y sus
derivados; para 198% Pemax cubriae un derecho
extraordinario de 4.0% sobre el valor del petrdleo crudo
Yy gas natural extrafdo y, en 1986 esa tasa se aumento a
12.0%.

Durante 1985 y 1984 acontecieron algunos factores
que impactaron el renglda de ingresos en las finanzas
publicas como fud la caida del precio internacional del
petréleoc que implicaba 1la imposibilidad de pagar el
servicio de 1la deuda externa, adicionalmente los
ingresos fiscales obtenidos de la explotacisén Y
exportacidén de crudo se redujeron, si bién las
exportaciones no petroleras aumentaron nosinalmente, no
lo hicieron en el monto suficiente para permitir un

superivit comercial que hiciera frente a los pagos del
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exterior.

Para el periodo diciembre de 1982-septiembre de
1987, los ingresos publicos tuvieron una caida real de
27.5%, de éstos el sector petrolero registrd un descensa
real de 25.7%, siendo las exportaciones petroleras el
rubro de mis brusca caida al reportar en términos reales
A47.4%. Por su parte el sector no petrolero observd un
decrecimiento real del 27.9%, adn cuando la recaudacidn
real por ingresos tributarios registro un aumento
de 4350.2%.

La politica de gasto pdblico se orients a promover
un crecimiento de la demanda acorde con la capacidad
real de recursos del pals, combatir 1la inflacién,
atender las demandas de caridcter social, asf como
impulsar el desarrollo. Todo ello en un contexto de
austeridad en el gasto.

Sin embargon, a consecuencia de las presiones
cambiarias, el crecimiento de la inflacidén, las
evidencias de que no se cumplirfan las metas pactadas
con el FM! y el creciente déficit publico; condujeron a
una reduccion adicional en 1985 del gasto piblico de 900
amp, ast como la eliminacién de 13 subsecretarias vy
alrededor de S50 Direcciones Generales, rcongelacién de
sueldos y todo tipo de prestaciones a funcionarias
mayores, as{ como la reduccién de puestos de asesor!a,
entre otros.

De esta manera las erogaciones totales de! sector
publico durante este per{odo, registraron una
disminucidn real de 34.2%. Analizando en términos reales
los diversos renglones de este agregado se observws una
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calda de 33.2% en gastos presupuestales y de S8.7% en
los extrapresupuestales; de los primeros se seffala que
el gasto corriente disminuyd 23.6%, wmientras que el
gasto de capital lo hizd en 48.7%. Cabe mencionar Qque
dentro de 1laos gastos corrientes, los salariaos Y
transferencias cayeron en términos reales en 5I.5% vy
S54.7% respectivamente, mientras que los intereses
registraron un substancial aumento de &1.9%.

El excesivo incremento en el servicio de 1la deuda
ptblica se ha considerado como elemento principal del
aumento del gasto publico. La estructura de estos pagos
cambid de 1981 a 1987, periodo en el cual se registran
mayores erogaciones por intereses internos que por
externos.

La politica general en materia de finanzas ptblicas
pretende reducir el déficit fiscal ohservado en 1982 de
17.6% a A.1% del PIB en 1985 y se estima para el peri{odo
1785.-1788 que le proporcidn fuera entre 3.0 y 4.5%. Como
madida complemenmtaria s& planted la reduccidn del
tamafio del sector pdblico poniendo en venta algunas
entidades no prioritarias del sector paraestatal, va que
para 1982 habf{a aproximadamente 1,069 entidades (segin
el Diario Oficial de 1la Federacidn), pretendiendo
reducirlas hasta 250 y 300, cantidad que se compara con
las existentes entre 1965 y 19458. Paralelamente se

programs el saneamiento financiero de dichas empresas.

As{ para el perifodo 1982 a septiembre de 1987, el
uso total de recursos financieros del sector publico
registrd un decrecimiento real de 47.0% que fue
integrado por la intermediacidn financiera con la caida
de 34.77% y un déficit econmdmico por -48.9%. Por su parte

47



en términos reales el déficit presupuestal observd una
reduccidn de 4%5.3% compuesto por una calda del Gobierno
Federal por 32.0% y el comportamiento de organismos vy
empresas bajo control presupuestal que destacan por
haber registrado en 1982 un déficit real que ascendid a
49.1 mmp y que para cseptiembre de 1987 presentd un
superivit de 9.6 mmp.

Todo 1o anterior, nos lleva a comparar los planes y
programas de la actual administracién con 1lo realizado
durante el periodoa de estudio. En primer instancia la
politica econdmica proyectada para 1982 por medio de 1la
Ley de Ingresos estimd obtener ingresos pdblicos totales
por 2,241.4 mmp, cantidad que fué superada por 563.5
mmp; la estimacidon de 1los egresos publicos totales
reales (inclwida ta intermediacién financiera y 1a
chiquilleria) fue de 3,054.1 mmp por lo gue el déficit
financiero resulté mayor en 109.%% comparado con la
estimacidén oriqgipal.

Fara el aBo de 1987 se proyectd¢ obtener ingresos
publicos por A4%.023.0 mmp; gastos por 70,068.0 mmp ¥y un
deficit por 21,045.0 mmp que comparado con el resultado
obtenido a septiembre de ese aflo, resultse un avance de
78.47% en ingresos, 78.1% en gastos y de 77.2% en el uso
total de recursos financieros del sector pablico.

3.4 EVOLUCION DEL FINANCIAMIENTO PUBLICO INTERNO E

INFLACION

En relacién al financiamiento del déficit del
sector publico para el periodo {982 a septiembre de
1987, la actual administracidn se vid en di ficultades de

conseguir crédito externo por lo cual cred nuevos
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instrumentos internos de captacidn.

A inicios de este periodo se planted 1la reduccién
del financiamiento del Gohierno a trawds del encaje
legal procurando que 4ste sea utilizado principalmente
como instrumento de regulacién monetaria. E€n 1982 1la
tasa de reserva legal oscilaba alrededor del 36.0% vy
para 1985 mediante la Ley Orginica del Banco de Mexico
se estimdS un reduccidn con el fin de 1llegar al 10.0%.
Sin embargo, la evolucidn desfavorable de las +finanzas
obtaculizd esta meta, y por el contrario fue necesario
elevar 1la tasa de encaje legal hasta un 90.0% a
medidados de 1987.

Asimismo en la Ley Orginica del Banco de México
para 1985 se incluyd wuna nueva obligacidn de la
institucidn en el sentido de fijar limites de
financiamiento interno que otorgaria al sector pdblico,
con el cual se pretende inducir un flujo global de
recursos crediticios a la econom{ a permitiendo apoyar la
expansidn econdmica prevista sin generar presiones
inflacionarias. Las medidas anteriores serian
complementadas con la creacidn de valores
gubernamentales como instrumentos de financiamiento
publico interno.

Asi, en el perfodo analizado se registré un
decrecimiento real de 61.87% en el crédito externo y del
48.0%2 en el interno. Dentro de este Qltimo, se
encuentran 1los recursos que el Banco de Méxtico
proporciond al sector publico registriandose en 1702 en
téraninos reales un monto por 180.7 mmp y para septiembre
de 1987 un monto negativo de &67.1 mmp; de 1a banca de
desarrollo se ohservd un aumento del 9.0%, por medic de
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la banca maltiple y a través de valores gubernamentales
también se registraron incrementos reales positivos de
S59.9% y 99.1% respectivamente.

Del financiamiento total otorgado por 1la Banca
Central, las reservas bancarias registraron un
decrecimiento real de 90.7% en el perfodo, las ventas
netas de Cetes lograron un sustancial aumento de
1,578.8% y el crédito primario que en 1982 fue de 95.5
mmp pass a septiembre de 1987 a ser negativo en 98.4 mmp

en términos reales.

Cabe destacar que de las reservas bancarias, el
encaje legal paséd de 119.6 mmp reales en {984 a 21.7 mmp
a septiembre de 1987 registranuose ulic zustancial
reduccidén. Por su parte, del crédito primario. 1los
billetes y monedas resgitraron 34.2 mmp reales en 1984 y
14.4 mmp en septiembre de 1987, mientras que las
reservas internacionales pasaron de -40.4 mmp reales en
17984 a -112.8 mmp en septiembre de 1987.

Es importante seffalar que las metas previstas en
los planes y programas respecto al financiamiento del
déficit del sector pdblico llevan un avance a septiembre
de 1987 de 36.2% en créditos externos y de 96.4% en
crédito interno. De este WJltimo el Banco de Mexico
estimd otorgar 691.3 mnp en términos reales v a
septiembre de 1987 reporta -47.1 mmp; la banca de
desarrollo resgistréd un avance del S0.0%; la banca
myltiple superd lo programado en &642.5% igual que los
valores gubernamentales en 288,4%.

Entre los principales objetivos de 1la politica
econdmica de la actual administracién se plantas el
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Vabatimientn de la inflacidn, dadc que es una premisa
bAsica para el crecimiencto econdmico del pals. Esto se
lograr{a a travss de la instrumentacion de divarsas
pollticas menciohadas a lo largo del capltulo.

Un indicador del comportamiento de la inflacidén es
el deflactor {mplicito del PIB, el cual reqistr‘i un
crecimiento del 750.0% de 19682 a 178&4. Mientras que si
medimos la evolucidn del Indice Nacional de Precios al
Consumidor la variacidn fue de 84&%.4% para el mismo
periado y, de 1982 a septiembre de 1987 se registra un
substancial incremento de 1928.1%.

En los dltimos cinco affos se han registrado las
tasas de crecimiento mis altas de la historia; en
diciembre de 1982 se cbservd una variacidén de 98.9% en
el INPC, situacidn que preocupaba al gobierno. En el
primer semestre de 1983 el crecimiento parcentual en el
nivel de precios fue de tres digitos. Como resultado de
las medidas instrumentadas en los primeros affos del
perfodo, se axperimentaron considerables descensos en al
nivel de precios, de 80.8% en 1983 y 59.2% en 1984. Sin
embargo, a partir de 1985 surge un repunte, iamplicando
un nivel inflacionario diciembre/diciembre de &3.7% vy
para 1984 dicha tasa se sitda en 105.7%. A 1o largo de
1987 se han observado variacionaes anuales sin
prescedente entre 104.3% y 1335.2% (enero-septiembre de
1987).

En resumen la evolucidn del déficit publico en “al
periodo 1982-1987 estuvo respaldada por 1los planeg ¢
programas que establecieron entre otros un saneamiento
d2 las #inanzas pdblicas y el abatimiento de la
inflacidn; sin embargo, la vulnerabilidad de las
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fde 1as +¢inanzas pdblicas vy él abatimiento de la
inflacidn; sin embargo, 1a vulnerabtitidad de las
finanzas a variables exdgenas tales cmoma: la tasa de
interds y el precio del petrdleo a nivel internacional,
impidieron el ‘ogro de estas metas.

Dadn el deterioro en las ¥finanzas piblicas y 1la
escasez de recurses externos el gobierno recurrié a
instrumentos de financiamiento internoc coma son: los

valores gubernamentales, ancaje lagal Y emisisn
primarta.
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IV. CONTRIBUCION DEL FINANCIAMIENTO INTERNO DEL DEFICIT
PUBLICO A LA INFLACION

4.1 RESULTADOS DEL MODELO

Al analizar la evolucidn de las finanzas pablicas
de México se observd que en los dltimos aNos se han
registrado elevados niveles de déficit pdblico a
consecuencia principalmene del crecimiento en el gasto
corriente, especificamente en el pago del servicio de la
deuda. Aunado a este fendmeno Sse ha manifestado una
elevacidn permanente de precios gque obstaculiza el
desarrollo de la actividad econdmica nacional.

En este capftulo se considerars el financiamiento
interno del déficit puablico y su contribucidn a 1la
inflacién. En base a un modelo econométrico sencillo gque
permita explicar dicha contribucidn. Tomando como base
la teorf{a macroecondmica de Roberto J. Barro, se tiene
la siguiente restriccion presupuestaria en términos
nominal es:

P,E +V_ +R B =T

+5¢ + MM -N y + (B .~B )

t t t-1 t t-t

Donde:

Ptst = compras reales del gobierno multiplicado par
los precios

Vt = transferencias atorgadas por el gohierno

Rt—l'st—! = pagos hominales de intereses por el
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gobierno
Tt = Ingresos agregadas por impuestos
(Ht - "t-l) a Ingresos por impresidn de dinero
(Bt - Bt—l) = Emisidn neta de deuda

Sin embargo en la situacién actual del pals, el
sector publico para financiar su déficit ha tenido que
hacer uso tanto de emisién monetaria, de valores
gubernamentales, asi como del encaje legal. En este
sentido se agrega una variable mis que es el encaje
legal en la igualdad anterior, ya gue este funciona como
reserva bancaria y medio de financiamiento, entonces 1la
restriccidn presupuestaria se convierte en:

P8

+ t'0-V +

£t RegBeog = Tt MRy ¢ BB+ E
Donde:

14 e " encaje legal

De esta manera, la inflacién en nuestro asodelo
dependera de la emisién de dinero, emisisn de bonos
gubernamentales y el encaje legal.

El medio 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 e! incremento de la oferta de dinero es
mayor que el incremento de la demanda. » «eolUn
crecimiento de la demanda agreqada de bienes y servicios

que es financiada mediante la emisidn de dinero, tambien



13

gonerarai mayores presiones 1nf1aéionarxas. cee ".13

La omisidén neta de douda os wutilizada para
financiar ol deficit ds! sector publico y tiene dos
sfectos: por un lado, al emitir bones s estd retirande
cirgulant® de la esconcmia lo Que =@ traduce sn una
disminucidn de la tasa de inflacidn y, por otro lado,
para que ®l1 sector puiblico pusda colocar sus bones en la
economia &s necesarioc que ofrezca rendimientos reales
supericres al crecimienteo de los precics. 1o que
propiciara un aumentoc on el pago del servicio de la
deuda geonerando un mayor doficit piblico y por tants una
presidn adicicnal a los precios.

Tedricamente el encaje legal o5 un instrumento de
copntrol marroeconomico de corto plazo, pues retira
circulante de la economia, 5in embargo eon México ante i
necesidad deo obtener financiamiente para ol sector
publico 58 ha recurride a oste medio para allegarss de
recursos., Parte do os5le dinero permanece® COmo reser va an
8l Banco de México y ol resto 56 rovierte a la actividad
ocondmica.

Con el fin de delesrminar la contribucidn dol
financiamiente interno del déficit publice a la
inflacidn 5o estimard una regresidn de esta variable on
funcidén de la eomisidén do dinero, womisidn de bonas
gubernamentales y del encaje legal, quedando como sigua:

n -a9ﬁ1M+ﬂZB+3EfV
Donde:

n = Tasa de crecimiento del INPC

M = Dinerc en circulacidn, medido como la suma de

Ver Yacamdn, Jesls Marcoe. “Andlisis de la Inflacidn  en
MOxicd™ en:  13e, Alain y vVera Oabriel. La Inflacdn  en
Wéxico. £d. xt Colegio de NBxico. Primera edicidin,

Noxco. 1984, p. 148,
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‘billetes’ y monedas y cuentas de cheques en moneda
@cional.

B = Colocacidn de deuda interna del Gobiarnc
Fedoral a través de valores. Incluye: Cetes. Petrobonos,
Pagafes, Bonos de Deuyda Publica y Bonos de Indemnizacidn
Bancaria CBIB'SD.

E =* Tasa de encaje legal, medida por &l costo
percentual promedic de la captacidn mids puntos
adicionales dados por las autoridades monetarias.

v = Error

Por lo que respecta al método deo estimacidn, se
utilizd el de Minimos Cuadros Ordinarios; los datos
smpleados fuvron series de tiempo trimestrales del primer
trimestre de 1979 al tercer trimestre deo 1G87.

Para o1 caso de la inflacidén se presentaron tasas
de crecimiento trimestrales del indice: para el medioc
circulante y los bonois gubernamentales se emplearon
flujos trimestrales acumulados, ¥ con relacidn a la tasa

de encaje legal son porcientos anuales.

Posteriormente las variables s5e convirtieron en
términos reales deflactdndelas con el INPC a fin ae
eliminar el eofocto inflaciconario, excepto a la tasa de
encaje legal.

Dospuds de algunas pruebas se observd que eora
noca.sario oxpresar el medio circulante y los bonos
gubernamontales en tasa trimestrales do crecimiento
real, quedando la regresidén como sigue:

TIN, = a+pTCH + [, TB, + Ay E + v
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As{ los rosultades obtenidos para explicar la
inflacidn por medio del fi nanac;'l amionto interno durante
el periodo de estudio se presentardn en la siguiente
ecuacidén, donde los wvalores "t” de los coeficientes
estimados se registraran entre paréntesis,

'I'CINL = 3.2030 + 0.0013TCML ~ 0,0028TCB, + 0.23SVE

L t

€1.34730 C1.7078> C-2. 0788 <8. 00223

Ra = 0.8370

F = 37.227¢

La Ra indica un ajuste satisfacterioc de la ecuacidn
de la inflacidn, ya que osta no  se explica
exclusivamente por medic del financiamiento internoc del
déficit en ol perido analizado, Existen otras variables
no consideradas dentro del modeleo gquo actidan on forma
directa sobre la inflacidn como son: la deuda externa,
reservas internacionales, tipo de cambio, los salariocs,
otc.: las cuales estidn consideradas dentro de la
variable autdnoma.

Por su parie la prueba conjunta representada por el
ostadistico F, nos indica que o6l nmodelo es explicade
satisfactoriamonte debido a que la F calculada fuo mayor
a la de tablas al 99,0% de confianza. Con 1o que respacta
a la prueba Durbin-Watson se observé que los resultados
de la primer prusba caian on la zona de indecisidn por lo
que al modele se le incorperd la autocorrelacidn vy
despuds de tres iteraciones el modelo presenta resultados
satisfactorios lo cual se puede verificar en las tablas
correspondientes. Por su parte la prueba T presenta
resultados confiables al registrar mayores valores
respecto a la T de tablas al 90.0% de confianza.

Dentro de las variables de la regresidn, el encaje
legal indica que existe una relacidn dirscta con el
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crecimiento de la inflacidn. ya que el sector publico
utiliza esta roserva bancaria como medic de
financiamiento, siendo dste el principal factor que
explica el comportamiento de la variable dependiente al
registrar un coeficiente significativo. Al analizar la
evolucidén de la tasa de encaje legal seo pudieron
observar jincremontos sustanciales durante el pericdo
analizado pasando deo 13.38% en sopiiembre de 1978 a
90.33% on ligual mes do 1987, Cabe sefalar que a partir
del primer trimestre de 1984 la tasa de reserva
obligatoria registré ligeras disminuciones, debido a la
ovolucidén favorable de las principales variables
macroecondmicas, sin embarge, a partir del tercor
trimestre de 1988 la tendoncia fud ascendente, como
reflojo del detericro en las finanzas publicas, (Grafica
13,

Por su parte, el crecimiento del medio circulante
como segunda variable representativa dontre de 1la
regresion, indica una relacioén directa con el
cro;:imionto de leos precios. La evolucidn de la cantidad
de dinero presenta un comportamiento cicliceo donde los
dos dltimos trimestres de cada afo crece notablemente,
especificamente en el mes do diciembre, alcanzando
variaciones trimestrales realses superiores al S00.0%,
dobido entre otras razones a las ercgaciones del sector
publico por el concepto dol page de aguinaldo. Este
comportamiento tiene wun efecto directo sobre 1la
inflacidén que se refleja tanto en los meses de diciembre
como Oon @l primer Llrimestre del siguiente aflo. Asimismo
ante un aumento del medio circulante se manifiestan
paralelamonte mayores déficit del soctor publico, de 1o
que s infiere que gran parte del crecimiento del medio
circulante se ha destinado al financiamionto do oste
déficit, Cabe sefalar que al registrarse un alza en la
emisidén primaria su efecto directo scbre la influcidn se
reflejara en ol trimestre posterior al alza., debido al
lapso queo existe entre dicho incromento y el pericdo en
que &éste distorsiona la demanda de preoductes en la
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Finalmonte debs mencionarse entre los resultados

oconomiz., CGréfica 23

del | medelo, la importancia de les valorss
gubernamentales como factor ns inflacionario en la
medida en que presenta una relacidn inversa retirando
circulante de 1la economia. Sinp embargo wn 81 Gltimo
trimestre de cada affo se registran sustanciales
incremontos on la omisidén de bonos gubsrnamentales. como
reflejo del reguerimiento de recursos por parte del
soctor publico para financiar su déficit. Al analizar
los rendimientos de los valores gubernameniales sa
observd una tasa de crecimiento mayor on relacidn a la
ovolucidn de los precios on dos pericdos: de 1681 al
sogundo lrimestre de 1982 la inflacidn fue en promedio
32.7%, mientras que la tasa do interés de los Cetes a
tres meses fue de 41.6% Similar comporiamiento s
prosentd a partir do junio de 1983 a sopliembre de 13586,
slendo do 73.7% y do 79.7% respectivamente., lo que
provocd desoquilibrios adicionalss on la economia,
Corafica 3,

En  resumen, se¢ evaldo la contribucidn del
financiamiento interno del deficit publico a la
inflacién para o! pericdo 1979-1987, las conclusicnes

que so dorivan a partir de estas eostimaciocnes son:

~ Dentro de los factores analizados, ol eoncajs
legal y el medio circulante Lisnen mayor influencia
sobre la inflacién vy no asi los valores gubernamentales.
No obstanie se percibon efectos importantes de otras
variables no consideradas en el modelo.

~ la wvariable dominante on la explicacidén del
comportamionto de los precios en el models, es el encaje
legal. Sin embargo, consideramos que de continuar con
esta. tendencia ascendente eon la tasa de reserva
obligatoria, conducirid a la economia a una recesion.
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Grafica 2 IHFLACION ¥ MEDIO CIRCULANIE
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Grafica 3 INFLACION Y BOROS GUBERNAMENTALES
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- La importancia del medie circulante como factor
causal de la inflacidn, es debido al exceso do dinero en
circulacidn en relacidn a la oferta de bienes vy
sevicios, lo (;ue ha traide come consecuencia una
monetizacidén de la econemia provecando desequilibrics
financieros en el sector publico.

~ Finalmente, la emisién de bonos gubernamentales
no contribuye en forma directa al proceso inflacienario
debido a que es un instrumento para retirar circulante
de la economia.

Comc so observéd en el medelo, tanto el medic
circulante comeo el encaje legal influyen de manera
directa en el crecimiento de los preciocs, por lo gque es
recomendable como un medio de financiamionto publico no
inflacionario la omisidn de valores gubernamentales,
siempro y cuando esta sea regulada en base a su
capacidad de pago para evitar la omisidén de dinero,
incrementos en el encajo legal o emisidn extra de bonos

para el pago exclusivo de intereses.
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CONCLUSIONES

Durante el perfiodo 1970-1981 se presentd una @ayor
participacidn del Estado en la economia lo que provoos
un mayor gasto gubernamental con el consecuente
incremento del déficit publico, financiado $ste con un
mayor endeudamiento tanto interno como externo. Jlasta
1976 el gobierno se financid principalmente con recursos
externos y en menor medida con emision primaria y encaje
legal. S5in embargo a partir de 1977 ante la escasez de
fuentes externas de financiamiento, el sector piblico
recurrics a la emision de valores gubernamentales como
otra alternativa de financiamiento interno, al mismo
tiempo wutilizes el encaje legal y la emision de
circul ante generando presiones scbre 1los precios. Es
fmportante seflalar que sslo parte del encaje legal se
utilizd para este fin, ya que las altas tasas de interds
bancarias permitieron acumular recursos monetarios.

La economia mexicana a partir de (982, presento
fuertes desajustes en la balanza de pagos, la politica
cambiaria, el nivel de precios y en las finanzas
publicas. Ante esta situacitn el gobierno fi 3¢ objetivos
a traves de planes y programas de corto y mediano plazo
para el abatimiento de la inflacidn, saneamiento de las
finanzas publicas y de la economi{a en general.

Sin embargo, durante el periodo 1982-1987 las
erogaciones del sector pdblico excedieron a los
ingresos, debido principalmente al crecimiento real del



pago de intereses de la deuda, lo que condujo a
registrar elevados déficit financieros, no cumpliendo de
esta manera con las metas establecidas.

As{, el sector pdblico se vid en dificultades para
financiar su crecienta céficit, vy ante la escasez de
créditos externos, recurric en gran medida a fuentes
internas de financiamiento, tales como la emisién de
valores gubernamentales, emisidén primaria y el encaje
legal.

Para evaluar 1la contribucién del financiamiento
interno del déficit pdblico a la inflacidn, se estimd un
modelo econométrico tomando como variables
independientes la emisidén primaria, la tasa de encaje
legal vy la emiston de valores gubernamentales;
ob;eniendn coma resultados importantes la relacion
directa entre la tasa de encaje legal y la emisidn
primaria con el fendmena inflacionario. Con ello se
puede advertir que de continuar con una tendencia
ascedente en ambas variables, la economfa seguird
enfrentando el problema de la inflacidn con consecuentes
desequilibrios estructurales.

£s importante seffalar que una de las variables mis
gsignificativas del modelo es la tasa de reserva
obligatoria, la cual gi bien es up instrumento de
caontrol de liquiddz en el corto plazo, a medida que se
destina al financiamiento del agficit saeri
tnflacionario.

Otra variable destinada al financiamiento del
déficit publico es la emisidn primaria, la cual proveca
el crecimiento excesivo de la oferta monetaria en



relacién a la demanda presionando con ellc a Jas
precios.

El resultado obtenido de 1la emisidn de bonos
gubernamentales nos arroja una relacidn inversa con el
proceso  inflaciocnario. Sin embargo, se observa un
circulo viciosa en donde el gobierno ofrece rendimientos
atractivaos para colocar sus bonos, y dada la situacién
deficitaria de sus finanzas recurre a una mayor emision
de circulante, a incrementar la tasa de encaje legal o
bien a nueva emisidn de bonos para el pago de intereses
de estas valores, repercutiendo de nueva cuenta en los
incrementos del duéficit piblico y de la inflacidn.

Consideramos que si el gobierno basara 1a emisidn
de bonos gubernamentales en relacidn a su capacidad de
pago, estos serian un mecanismo de financiamiento
interna que nD generarfia presiones sobre los precios.



APENDICE ESTADISTICO



CUADRO 1
ITHUICADGRES AACROECONONICOS

PIR Inflacisn  Tipo de Ingreso Gasta
Ai0S  crecimiento anygl cashio pdbh:o Jpiblico

anual 1/ i a250/81 1 Y gel Ik Vgel PID
] 84 2.3 o0 4904 ig0 18,9
1244 3.9 3.3 12,4708 1743 18,4
1967 F1M 2.9 13,4926 12,5 19,9
1948 31 244 12,4908 12,7 19.9
1757 84 3.0 12,4908 :a.s 2.3
1970 57 4.8 12,4900 134 2,7

L/ Precios de 1979,
3/ Prosedio writadtice del pericdc.

FUENTES Indicadores £conumizas, Ranco de déxico, Yarios ados.

ta Econoala Mexicena en Cifras. dacional Financiera. 1981,
Zslagisticas de Finanzas Pdblicasy 3ACP.

CUAIRD 1,1
INDICABCRES AACROECOMMICOS

. Déficat Pasivos Reserva  Eig, ‘.orr.
305 pnbhco Sist,éca, internal,  Kai, 4

el PiB 1 (M1l dls) nill dls)
1943 2.9 331 -0 -440,9
1946 1.2 3740 8.1 -477.9
1947 2.4 158 319.8 -603.0
1968 22 134.2 9.0 =104
1947 2.2 1273 7.7 -708,4
197 33 181.8 1021 ~1187.9

1/ Banca nacional v dance privada v aixta.

FUENTES Tadicadores €concaicos. Hanco de Aéxico. Varios
2105,
La Econosia Hexicana en Cifras. Nacional
Friantieras 1981, ; -
£5tadisi1cas de Finanzas Fadlicas. 3ACP.



CUADRD 2
INDICADORES NACROECONONICOS

41 ] Inflecivn hpo de Inarese Gasto 0eficit

~-AW0S  creciaiento 1nunl camdio padlico pﬂhlxcn pidlico

anuql 1/ 19 peso/dl 2/ Lcel FIb % del PIB ¥ gel FiE
19 4,2 4,8 12,4906 18.4 0.5 25
1972 2.5 3.8 214204 13,4 3.1 1.9
1973 844 2.3 12,4905 20,2 5.8 5.9
194 (13 2043 12,498 1Y 7.0 7.2
1975 S 1144 12,4708 233 21 10,0
1978 4,2 7.2 15,4442 23.3 3240 9.9

1/ Precios de 1970,
3/ Fromedio aritadtico cel perlado.

“FUENTES {ndicadores Econdaicos, Hanco de Mexizos Varios aigs.
Lo Econoale Mexicana en Cifras, Nacional Finencierar 1981,
Estagisticas de Finanzas PAslicas, 3dlP.

CUALRD 2,1
TNDICAORES HACSOECONCATCOS

o in::;smn Eatser-mll/ R:a. corre Crﬁgno !ajsu interng Crnrun;ntn
# Gbiida ntaraal. 31, de P #abiico b U\'-EPES dexografico
Sielth INIMHS RS e by e
1971 4.2 200,90 -928.7 44212 .00 52 834
1§72 3.5 2687 -1035.7 49599 9,90 o4 381
1973 41 123 -1323.3 2330 1,19 5 191
1974 o9 36»9 -3226.0 98121 10.19 98 3
1778 7.3 1951 4425 $252.5 W0 40 153
1976 79 ~1004,0 -3483, 3 9,39 31 979

1 gl s aif1ca eqreso de divisas,

2/ Se rel
FUTNTES

?no negativo $1g
iere a boacs nnmcxerus. Uicteshee de cada aio.

Indicadores Econdaicos. Manco de Mévico, Vorios aids.
La Econgais fesicana en Cifres, sacaicral Financiara. 1981,
Estadsticas de Finanzas Fablicss, SHEF,



CUADRD 3
INDICAYORES MACKGECONOMICOS

PIk Iaflacidn  Tipo de Ingreso Xni. oth.  Gasto

4403 creciazente anyai cainl oblico etroler Gbliro
el 17 i/ aes6. d] g/ '.yuel FiR E de? Flg Zpdel E.’B
1977 34 %07 22,5790 26 (%] 3
1778 8.2 1802 22,7870 5.9 5.1 3
1879 9.2 &0 2,80 26,7 (3} 3
1980 8.3 29, NV 2.1 8.1 35.¢
1981 7.9 %.7 24,5140 29.6 8.1 43,

1 Precios ge 1970,
</ Prosedid amiteetico del periodo.

FUENTE! Incicodores Scondeicos. kance ge Méwico. Vori0s aios.

La Econgsia Mexicens en Cifres, Nacacngl Finencieras 1981
Estaoistices ge Finanzgs Pdbilcas, SHCP,

CUATRO 3.1
IKDICARGEES. AACROECONOHICOS

Défaeit  Iaversion Anorro ¢, keserve Cte, corry  Balasdg
A0S pidlice  piblica  peblico Internal, Bal, de P. Exporteciin
Yoel FIB Jcel FIP Loel PIE  (m11 dls) (Mall dls) Total (midl)

1577 [ il 1.9 85741 ~1596.4 4649.8
1973 6.7 3.0 2.9 43401 -2693,0 6063,1
1978 76 9.2 34 48,9 ~4270.% 8812,7
1980 749 9.3 3.1 136,79 -7223.3 15132,2
198: 153 27 0.3 10122 -12544.3 19419,

FUENTE: Indacsoores Econsaicos. Menco de Méxieo, Yorios aios.
L Econceic Mexizano en {ifras. macional Financieras 1981,
Estadisticas de Finanzas Pdblices, SHCF,



CUADRD 4
ENTGRNG KACROZCONCHICO
{Porcenta.ies)

1962
CONTEXTO TWTERND
Crecamiento d21 PiB real 0.9 -4,7 i 5.0
frec. del deflactor del PIR 41,2 4.1 2.7 314
CONTEXTO EXTERND
#aises sr2edros de la OCDE
Crecimento del FHb real -0 23 30 3.0
Lrec. gel deflactor gel PNB ne 3 8,5 35

FUENTE! Prograse Nacional de Fimanciasiento del Desarrollo



CUADRD 3
FUENTES Y YSCS DE RECURS0S CREDITICIOS DE LA ECONOMIA
(Porcentades del PIR}

1982 1983
FUENTES 174 8.8
Recursos externos 502 =06
Recyrsos internas 124 9.4
Captation bancaria 4.8 9.4
Cetes 1/ 2.2 0.6
Crédito praserio &/ .4 -1l
usos 17,4 8.8
Sector piblico 1 8.7
Crédito externc 43 2.9
Crédito interno 13.3 58
Banco de Hexico 7 9.2
Cetes P hé
3istera dancario 34 =01
kecursos disponidles pare el
resto de la economia neg 0.t

NOTA Las cifras pueden 3 sukar debido ai redondeo.
1/ Incluve Petroboncs

3 En 1982 1ncluye $99.3 il millones de otros,

fnus Ho sagnificativo

FUINTES Progrome acional de Financiamienta del Desarrollo



CUADRD &
ARGRED INTERNOD, EXTERNO Y TOTAL
(Parcenta.jes del PIB)

1983-1988
zz3zazs

1982 1983 A ]
TNTERMD 22.2 a7 B 2045
EXTERND -1 ~3.8 0 0.7
TOTAL 212 179 7 212

HITAY €L anorro externo se refiere 4l saldo de la cuenta corriente.
FUENTE! Progroaa Nacional de Finaaciawiento del Desarrollo



CUADRD 7
AHORKD CORSIENTE DEL SECTCR FURLICO PRESUPUESTAL 1/
{Porcentaes del PIR)

1985-1988 -
1982 1983

SECTOR PUBLITO CONSOLINADY 2/ =53 =11 7.8 8.9
Ingreso corriente 28.% 326 335 B
Gasto corriente 343 33,7 %7 pLI)
GORIERND FELERAL 3/ =744 ~41 28 0
Ingreso corriente 163 18+ 18,1 18,4

Gasto corrieate 237 26 15:3 161 -
Transterencius 12.0 9.0 48 57
GROANISHOE Y ENFRESAS 4/ ~0.7 0.6 4.2 3,7
Ingreso corriente 1246 14,1 15.4 154
Gasto corriente 134 13,5 102 1.7
FENEX 5/ 1.8 38 7 34
Ingreso corriente 80 8:0 75 7.5
Gasso corriente 43 4.2 3.8 49
RESTO 5/ =22 -3.2 0.5 63
ingreso corriente “hid 6 79 79
Gasto corriente 8. 9.3 24 7.8

NOTAL Las cafras puedes no supsr debigo ol redondes.

1/ Las c1fras no sen cospsradies con las de ahorto de Cuentas Naciona-
lesy va que representan fiuges ge efectiva.

2/ uefinido coes ingrecos cotrientes totaies menps gosto corriente del
sector patlieo presufuestal.Este 21410 esté constifuido por e] gasto
operativds intereses ¢ transferencias corrientes fuera det sector pre-
supuestals Excluve transferencias corrientes ¢ 105 OPQaRlsads y eapre-
505 control.dos presuguessilaente.

3/ Deiinido co0 iRgrBsOS COTFIentes aenos Qosto corriente, que incly-
ve gasta sparativos trensietencias corrientas totales e intereses,

4/ Loaprende iis eepresdas v orguniseos controlados presupuestaisente,
hfnmr de 198 nclyve o AENSE v Fumoso, .

5/ Definico toao ingresos propics COTTIERtes aenos iapuestos pagedos y
jasto corriente, qué incluse gasto operativo y pago de intereses.

FUENTE? Prograna Nacioncl de Finencioniento de) Desarrollo



CUADRD 8
OFERACIONES CORRIEHTES ¥ DE CAPITAL GEL SECTGR PUBLICO CONSOLIMMDO
(Parcentaijes del PIB)

N 1985-1938

1982 1983 A B
THGRESO TOTAL 30,2 33,9 Jo1 354
Sector presupuestal 1/ 29,0 328 33,8 3.4
Sactor no presupuestal 2/ 1.2 1.3 s 1.5
GASTD TOTAL 46,5 42,2 37,5 38,2
Neto presupestal 37 437 40,1 357 36,3
Otro gasto 4/ 2.8 i 1.9 03
DEFICIT PRESUFUESTAL 14,7 75 1 29
.'biFIC!T MO FRESUFUESTAL 1.4 0.8 0.4 %8
INTERMEDIACTON FINANCIERA 1.3 PR 0.4 0.7
LEFICIT FINANCIERD 17,4 8.7 3l 44

BOTAS Las cifras pueden no sumsr debido 4l redondeo.
1/ Incluye jos m?resos corrientas v de capital totales del sector pd-~
biico resuru'zstn .
2/ Inclyve 10s 1ngresos tatales de AHMEA (hasta 19§3), Telaew y detro
netos de 1mpuestos v Lransferenclass aas 10§ tngresos o2l DIF netos de
{'"'i“a’v"“"“”‘ s 198 ingresos g2 capital daf sector pdblico con-
roladc.
37 Cospuesto por 2l gasto oparativos transferencias fuera del sector -
presupuestaly intereses e 1hversion del sector paiico presupuestal, -
tuciuye Lransferencias a o5 arqanismos v eapresac controlades prasu-
yestaiaente.
/ Iacluve los pagos de intereses, $2rvicios parsanales, 0tras gastes
corrientes ge dhM3A (haste 17831y Telaex, Retro v OOF, asi como sus —
395%05 de cip1tai @ iaversidn.

TUENTES Prograza Macional de Fineaciaziente el Uesaerrollo



CUADRO ¢
FINMCIAMIENTO DEL LEFICIY DEL SECTOR PUBLICO 1/
(Porcantaes del PIBY

1985-1988
1782
DEFICIT FINANCIERD 17:4 3.7 3t 4.4
Finmciautento externo 43 2 1.0 1.5
Finenciemineto interno 13.3 5.3 21 2.9
Encage kN 83 14 1
Cates 2/ 22 3d 0.7 [}
Crédito primrio 43 =1 ns NS
Banca de desarrolls 34 -0 ns s

NOTA: Las c1fras pueden o susar debido ai redondes.
1/ Las cifras se refieren o flujos dnuales.

2/ Incluve Patrobonos.

nes Mo significativo

FUENTES Prograts Sacional se Financianiento del Desarrolle



CUADRO 10
" PRINCIPALES VARIABLES MONETARIAS

(Tasa de crecisiento}

1582 1983
Hedia circulante (A1) 81.9 21 3041
base wonetaria 95,8 359:4 the

Aultipiicedor acnetario (nivel  0.472 0.389 0,518

348
25,9
0491

FUENTE! Prograsa Naclonal de Financiamianto del Dasarrolla



CUADRD 11
CAPTACION FINANCIERA

(Parcenta.jes dei PIM)

1982
Salda 4 captacion bancaria 1) 22 219 yi] 23
Saldo de captacidn ge Cetes 2/ 2,8 247 2 WS
3aldo de coptacion financierq ¥} 244 274 24,8

i/ Saldes revalorizados por el
£asb1o,
2’ Inciuve Potrobonos,

FUEATEY Progrews Hacional de Financiemsento del Desarrollo



CUADRO 32
BALANZA DE PAGCS
(Parcenta.jes del PIB)

1982
CUENTA CORRIENTE -3 3.8 ) -0y
Ingreses 1/ 1748 194 16,9 15,2
Eqrescs 2006 15:4 17,5 8
CUENTA UE CAPITAL S3 -1046 1.5 1.9
Sector pdblico 4, 2,2 i 1.5
gecior privado 12 -2,8 0.3 0.4
ERHORES ¥ OMISIONES =51 - -0.3 ~0:8
VARTACION U LA RESERVA 2/ <28 23 0.6 L2

NDTA: Las cafras pueden no sunar debida 2l redonded.

1/ 4 partir de 1984 exclure ingresos provenientes de iaversidnes,

2/ Incluve sonesizacidn de ofo v platd, pasivos Cob drganisaos inter--
nocionales v variacidn de la reserva bruta em 1982 v 1983, A partir de
1984 1acluve solo la variacadn de la reserva druta.

FUENTE! Pragraea Hacionai de Financiokiento del Desarrolle



CUADRS 13
INGRESOS TEL SECTCR FURLICO

(Milas de tliones de pesos)

1982 1993 1964
Concepto Original Egercido Original Esercido Original Ejercido
INGRESDS PURLICOS 261.4 6349  H038.4 BLE2. 9050 94BLS
Kng.‘esos presupuastales UL 7199 4834.5 4447 8B10.7 922,10
ector petrolere 8.7 10874 143,00 2600.5 431 4446
Exportaciones 3305 812,3 S74,3 19394 23363 2780.1
Otros irternos 348.2 ka1 1566.7 F31. 19852 18667
Sector na petrciafo 1403.3 1632'5 2891.5 0938 44892 47773
Got1emo rezerqi 868.8 9580 16931 1484, 29787 26841
- Tributavios 310,23 838.0 $99.8  1500.9 23447 24333
= No trtatatios - 001 133.9 183.2 34,0 2.
Sectar paraestedal
sferente de Fese: 38 87744 998.2  1109.7 1910, 21132
Ingresos extrapresypues_
tales (3 jrondes: 129.4 1150 203.9 17,8 239.4 260.8

FUENTE: Dareccion ge Estogistice Hacengarma, DGPH. SHCP.



CUADRO 1343
INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO

{Miles de aillanes de pesos}

1985 1986 1987 '
Concepto driqinal Eyercado Original Ejercado Original Septiesbre
IHGRESDS PURLICOS 1388644 147375 248505 240825 490230 36100.4
Ingresos presupuestales 12379.7 14384, 1111 232437 47051.4 3830841
sector petrolero 5§77,5 318,01  19710.0  7008.8  17328.1 19124.4
Expartaciones 33380 3845, o043,7 389G 7018.3  7996.7
Otros 1nternos 28394 U729 4834.3 516,85 108093 M127.7
Sector no petrolere 50,2 B8CaB.4 1340141 142371 29433, 2148307
Godierno Fegeral 4076,6 43991 488S. 78178 13040.5 117398
= Tributarios MBI 9925 S254 T0400 14aSB 1093148
= No triputarios 3643 16 5696 8.0 13824 109840
Sector gorneszat-:l :
diferente de Pesex WS 6733 eS1s ST 13I9T0 e
ln?resos extrapresupues_
tales (3 yrandes: 308.7 401.0 7489 8380 19814 12313

1/ Cifras preliatnares.

FUENTE: Direccion 3e Zstedisiica Hicensaria, DGFH, SHCF.



CUADRD 14

6AST0S DEL SECTCR FUBLICO

(Niles dz m1llcnes de pesos)

o198 1983 1984
Concepto Original  Eiercido Originel Eiercido Original Eiercics
GAST PURLICO 3/ 29555 4268.4 0 4220.7 72447 10390.0 13T
Gasto gresupuestal 2798.9  4098.3 SWILS 4976.3  9979.0 1ML
fasto cornente 132,827 M0AL SRl BINL.0 a9
Salerios 57,9 7.7 928.3  1105.3 138G 16131
- Gobiernc Feders 21 9.2 470, §29.9 894, 9985
= 07, ¥ escroses s sk 456,30 BNy edn. 3l4.2
intefoses [ 234,73 URAE D787 198
- Gebiernc Fedemal 8.3 i%.2 987,01 194,27 17R.2 0 L3SW
- Org. v exprasas 149,1 2659 46,4 9.8 3.9 %G
Transf, corrientas aetas 1844,6 202,1 399.7 518.0 B&%.S 7.9
Tetal 2298 503.8 8410 97.0 1454.7 1318, 9
(=) al sectar pudblico 145.2 Ai7 1.3 479.0 387.2 L0
Fartacapaciones 193.8 218.2 03,0 499,31 6.0 230.9
1405 PO7 perG. caed. 0, 72,0 0, 10,3 2. 206.3
Adquisiciones 9.3 3474 S22 7853 182,433
- Gobizmno Federal 2.4 17.7 1644 30 33.3 87,3
- Org, v papresaes 68 97 5059 b T SO PR O
Jtres gi.stos 430.6 373.0 £57.8 608.3 10410 137,46
- Gabaerno Feceral 0,9 197.0 56,3 26,1 el 39,5
- Brq. ¢ esgrecys 229.7 2760 4075 452.2 7738 8.1
Gasto e capital 3981 871.2 12679 1135.0  :B79.0 foih.d
- Jobrerno fegeral 3526 3465,8 481, 495.0 902.4 456.3
~ Drg. v espresas 3435 $05.4 6.1 $40.0 92646 9.5
Gusto extrapresupuestai

(3 grandes; 166.4 170.1 8.2 26844 411.0 J28.0
Gasta corriente 130.7 504 285.3 186.7 312.0 216,48
alarios 4.3 46,2 Y] 89.8 79.8 0.8
inteteses 38,7 23.9 25.8 7.0 By ool
Aggalsiitones 2.8 213 36,3 7.5 17.9 2042
Utros gustos 7.9 49 °5.7 het 106.% 3.0

Gasto g2 capital 8641 124,7 178.4 203.1 2734 309,
{henzsipartazipaciones) .2 90.0 1155 1214 1796 200.3

1/ No inciuve chiquillena,

FUENTES Direccion ge Estadistico Hacendaria, LGPH. SHCP.



CUADRO 1441
645105 DEL SECTGR UBLIC
{Hiles de s1llones de pasos)

198 1995 R %
Conceplo Original Ejercido Original Ejercida Original Sepliesbre
GASTO FUILICO 3/ 157066 18303.5 277338 349310 SRI94.3 S2450.4
Gasto presupuestal 15200.3  17M%.0 26483.7  33918.6  46122,5  Sil36.0

Gasto corrients 12632.5  19329,0 209231 290470 H728.%  Aelld.4
Salarios H57.9 2957 41354 432 4370.2 AT
- Gobierno Federal 133540 1542,5 5.3 UvE B BT
= Org, y 2mpresas 1122,%  1468,2  1958.3  2WL.6 38R 30NLL7

Intereses 2412 53430 5386.3 126741 2870744 Z35SS.0

- Gobierno Faderal 2938.3  4008.2  7003.4  10733.1  25547.1  20837.2

- Org. v empresas 2/ 1302, 3370 21829 221,00 3180 T731.B

Transf. corrientes netas 43,3 1116,3  I1s6.4 2031,@  Z590.3 T391.8

Total 18494 AHS 3902 390,00 39977 15522
(=) al sector puplico 05,4 102541 123401 1259.2 1407,4 1200,

Parbicipaciones 132 12795 19717 20424 4330.3 13467

Pagas por perds caad. 0.0 2111 '8 5.7 0. 4.0

hd%lustcmnes 1990.9 2419, 417,72 41823 7416 5248.2

- (aaiemno Federal 164.2 122.8 101.7 2%0.8 204, 247,2

- 0rq. v evpresas 1836,7 97,0 3.5 WA 209 5000,

0Otros gustos 1671,7 2005, 2773.2  3383.4 734%.1 0 46333

- Gobierno Federal 235.9 73,7 $35. 4.0 13245 10%9.8

= Orq. 1 esgrasas 1.8 1530,2  2140.8  2447.4 #3246 3623.5

Gasto de capital 2062,8 2420.1 3765.8 396944 3839.6  5025.4

- Gonierna Faderal 1935 10511 167400 17BZ.3 38905 1875.5

- Org, v espresas 1469,2 13599 91,3 21873 49571 31S0.d
Gasto extropresypuestal

{3 qrandes) 9.3 9549 1044,%  1014.4 A71.8 13144

Gasto cormiente 79,9 3730 8434 $88,5  1405.5 95846

Salarios 154,46 184,4 17,9 29,9 47343 470.1

Intereses 148,7 95.3 38549 1231 383.2 2.2

Adquisiciones 370 B3 . 8] 57 150,39 102.9

Otros gastas 3.8 55,8 1473 111.4 198.0  182,4-

Gasto de capital 481.2 372 §03.2 804,2  1618.3 972.0

{henosiparticipaciones) 24,3 285.8 5.7 8.3 850.0 516,2

3/ Lifras preliipares,
1/ No inclyye chaquilleras. .
2 Los nontos ejercidos en 1983 v 1985 1acluven 1atereces devengados no pagados.

FUENTE? Direccion de Estedistice Hacendarias DGPH, SHCP.



EUADRD 15
RESUNEN FINANCIERO DEL SECTOR FUBLICO

{Niles de willones de pesos)

1982 1983 1984
Concepto Original Egercise Originel Egercado Original Edercido

USO TOTAL Y2 RECURSOS
FINANCIERDS -7 -1880,3  -1500,0 -1540.6  -1524,3  -2004.8

Uso de recurcos pare financiar
3 1os sectores privado v soc. -85.0 -128.5  -130.0 -BS:6  -200,0  -399.0

GEFICIT ECONOMICO -707,7 15318 -1370.0 -S54 -1324,3 21058
Deficit presupuestal -656.9  -1378.4 -1138.0 -1312.0 -1188,3 -18R7.4
Gobiernc Federal =513, -1170,3 -7R58 14582 -1488.7 -2130.8
Ora-:nis:.os v e£pTesas -143.3  -NE. o -4 44,2 204 242,
- Peney 75,9 -134.7 -140.8 12844 4530 503.7
= Otras entidades -b7.4 -73.4 0 =754 -182,2 -133.0 -260.8
Deficit entrapresupuestel -50.8  -153.4 0 -232.0  -143,0 -198.0  -218.2
3 -1 -40.8  ~125.2 “19.4  -150.9 -65.4
Telrex -11.? =G -15.3 =52 -2 =05
detrg 0.4 Q.3 0.2 0.9 0t 0.7
ANSh -4.7 5.7 4G <267 0.0 0.0
Chiguilleria -13.4 -78.3 -87.7 =544 154 -153.0

807AY £l sugno ¢-) significe deficit,
FUZNTES Dureccaan de Estadistica Hacentatia, LGFH, SHCF,



CUALRO 15,1
RESUMEN FINAWCIERQ DEL SECTOR FUBLICO

{Hiles de aillones de pases)

1985 1986 1987 %
Concepto Original Ejercado Orrginal Ejercido Original Septieshre

US0 TOTAL UE RECURSOS
FINANCIERDS -2097.4  -4535,2  -3493.0 -12085.5 -21045.0 -159%6,9

Uss de recursas para financiar
4 los sectares privado y soc,  =275.0  ~728.3  -710,0  -830.8 -1525.0 -~1¥7lLé

LEFICIT ECONDHICO -1922,4 -3306.9  -2B3.0 -11804.7 -19520,0 -14425,3
fleficit presupuestal -1720,6  -3362,6  -2577,8 -10472,7 -19080.9 -13327.9
Gobierno Feaeral -1984,1  -3381.4  -3006.3 -10341.0 -13504.8 -14890,¢
Organizaos v enpresss 1/ 2635 210.8 28,5 -3B1.7 -554.1 §52.7

- Peaex 3.4 18,7 4344 12,4 -4l a3l

- Otras entidades 99,9 ~199.7 =59 CUR3 -1215 5844
Beficit extrapresupuestal -201.8  -455.3  -405.2 REE IR N | -9%.4
onF ~12642 -134,4  -180.0 -42,9 -12.3 =318
Telsex =83.3 191 188 -3, -178.) 1.9
Hetro <0,1 0% 0.9 07 8.5 2L
Chiguillerie -12.2 -8, 108, -816.8  ~248, -73.3

Diferencta con fuentes de
finencicatento 2.0 0.0 %0 -3394 9.0 0.0

£/ Cifras preliatnares.

1/ Los acnlos egarcides an 1995 v 1998 wncluyen intereses devengados no pagados,
HOTAL E] signo t-) significa deficit.

FUENTE? Direccion de Estadistice Hecendaric, DGPH,



CUADRO 14
FINANCIAMIENTO TEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO
{Hiles de sillcnes de pesos)

1982 1983 1934 1985 1986 1997 o/ sept. 19878
Defielt financiera 1/ 17400 1402,1  2607.8  4S35.2 12187.8  21045.0 15999
Cradito externo 2/ 340.7 910.0 378.0 -8.2 - 8.8 580,59
Crédito interno 1/ 1379,3  1092,1 231,98 499S.4 (UG8 1391S.2 1J4Led
Banco de Héxico 785,46 9.1 (245,88 19360 5804 7B -RAD
Banca de desarrollo I 139 3480 3739 14,9 235848 11680.1

Banca atitiple 31505 <240 310 17MD IEN8.8 1Al 3902.8
Yalores gudernanentales 25,4 13,0 35,9 %6 1995.5 26550 76577

t/ {ifras grelivinares.
o/ m?mu
L/ Incluve 1nterases desengados . . ' .
27 & parvir de 1784 incluve 1as vanaciones en las dispombilidades del sector padblico an el exterior,
FLENTE! Direccion General de Planeacadn Hacendaras, SHEF.



FINANCTARIENTO TOTAL DEL ANCO DE WEXICO AL SECTOR PUBLICO

SUADRD 17

(Niles de stllcres de pesos)

1982 1983 1984 1955 1934 sept. 19978

Finsacicaiento tote: 76546 99,1 1M5.8 193,27 34884 -TE2AD
Reservas bancaries Nn9.$ 976,10 L0 q2.1 0 1384, 267,20
Encaje lagal n.d nd  1458.8 3.0 115.0 12183
bepdsite espetial ned nd -5 -130.8 Wy ALT T
Otros no sonetarios 10 1263 1423 -41,9 40T 10T
Venta neta de Cetes 1.0 2. -20.8 13972 38,8 34532
Crdgito prisatic 404,9 ~503,0 -52.0 1409,3 1602,6  -7803.1
Billetes v worecis hre 1746 40,8 3 13X 14,8
Reservas internocionales 13,9 -67h.6  -a92Y 7982 7,9 8359
Gtros -158.9 Wi 038 -1020.0  -331,5 11148

$/Cifras preliminares.

FUENTE: Direccién beneral de Planescidn Hacendarias SHEF.
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BASE DE DATOS

obs INPC M B E
1978.3 103, 0ATN 705,000 -1 A45. 000 1% ZRONO
1772, 105. 2000 64463500 63444.00 13. 14000
1o7%.1 113. 1450 =503, 0000 15166.00 1Z.53000
1n7e.2 118, 2270 11502, 00 1o072.00 17, HA000
1079, 3 121,4220 14479.00 11009.00 14.05000
1977.4 127, 5540 86109.00 370, 00 12, 70000

1980.1 137. 4810 -8386.000 -8970.000 16. 03000
i1700.2° 147,2070 LCSR2.00 128472,00 7. 2L000
41980.3- 155.2740 221t12.00 8832.000 17.94000
T1RC0:4 LS. 8280 114757.0 1537C2.0 17. 12000
A201.1 172.9100 ~200Z. 000 1§57C.00 21,.52000
1701.2 1038. 2040 20547, 00 22750.00 22.57000
=19391.3 199.2110 2020S5. 00 2LATT. 00 25, 08000
17Cl. 4 2UT1TL0 1S11085.0 TI0TOL.O 25.72000
1e02.t 41,0080 4085, 000 170207, 27 .55000
i702.2 1. 277 12070, 00 131006.0 2. L0000
1902, 345.5250 1522037.0 -142012,0 12. 01000
1702, 423.8070 2004083, 0 1500187. 41,84000
1903, 319.1040 ~64042, 00 21510.0 50, T200D0
1703, 2 S°7.710D 11724, 00 206521.0 53, TION0
198Z.3 L71.4740 3L022L.00 357021.0 83, IT000
1703, TLL, 1470 407432,0 1074322, 50.05000
1984.1 B894. 400 -10191.00 174217.0 347. 37000
1984,2 939,022 125031.0 174205, 0 47.92000
1984.3 1092. 709 197011.0 280142.0 AB.01000
1984, 4 1219.27 co4s2132.0 1238797, 44, TOOO0
t7os.0t 1417.112 -6574T.00 401575.0 44, 62000
1705, 2 1522, 770 1752877.0 873444.0 a9 ,nN1000

1785.3 1721.612 I5252T.0 1726003, S4, 20000
1705.43 1776.722 1171025, 2737040 54, 5Z000
1984, 1 °375.377 ~37751.,00 334300,0 43. 25000
1986.2 2807 . 822 120245, 0 206241, &8, 10000
128L.7 IT73.672 I09496,.0 2671939, 76. 96000
tree.a 4108, 270 2226707, 4115157, 01. 080000
1707.1 5075.972 L70735.0 4520078. 85. 41000
17°o7. 2 LILG. L0 1305144, 4442752, 04, 62000
1987.3 7934.054 24835019, 11500850 ]0, IT000

=

Fuente ¢ Indicadores del Banco de México.



BASE DE DATOS MODIFICADOS

obs TCIN TCH TCD E
1978.3 3.E884732 1156.0041 -129.6B66 13.28000
1978.4 3.121307 580, 9292 -3840.028 13. 16000
1972.1 &. 4537351 -100,7710 -?7.54585 lg.uZOOO
1972.2 T.351452 ~2327.917 15.42475 13, 64000
1977.3 4.,006435 20.1973 41.49391% 14. 05000
1979.4 4.377406 447 .0507 1?7.37518 13.98000
1980.1 2.507345 ~-105.7118 l 2.4299 14. 03000
1700.2 5.457500 27,3207 35.7545 17.26000
1?00.3 &£.087284 l . 10854 ~35.17194 17.74000
1980. 4 5.984364 389.68590 1542.03C4 12. 12000
1981.1 9.020477 ~102, 4225 =-90.62167 21.57000
19081.2 . 251800 -2I9.705% 38.7423% 22.59000
1701.3 “."“1105 27.70000 7.7274854 25.08000
1981.4 5. 770070 575.7244 10&&.1?2 25. 32000
1962.1 13.07707 SNT. 14257 -54.3005 27.55000
1902.2 14.70550 125. 0’“? ~20. 7 05" Jﬁ.LOOOO
1702.3 23.177418 3. 145! 104.0471 . 01060
1982. 4 22.30165 104.42 10 ~928.7303 41.84000
1903, 22.4C573 -113.7316 ~93.70720 0. 72000
1983.2 15.14417 -84.59404 4”.u001" 52.73000
1983.3 12.37306 -Z02.L279 S4.7247 S3.77000
1983.4 14.045L0 004,524t lg_.5274 S0. 05000
1984.1 16.75131 102, 1317 05.24704% 47.07000
1984,2 11.68473 ~1295.144 ~31.98713 7. 92000
1984.3 2.I7707T 32.41065 90.58897 48. 01000
1984.4 11.59202 302.1920 327.6162 44, 50000
1985.1 16.21617 -106.32977 ~73.,15154 44, 62000
1985.2 8.161526 -277.0207 105.6970 4%.01000
1985.3 12.32038 149, 3746 71.99498 S4. 20000
1985.4 15.97978 1B6.4154 -82.70717 Fé. 53000
1986.1 18.96377 02,7099 -69 935074 3. 25000
1986.2 18.19733 -503. 9494 23IN.5820 68, 10000
1986.3 20.16076 42.8@997 TO.2T176 76. 24000
1986.4 2UN.77224 490,82 26.47607 81.80000
1987.1 23.55618 -Qz.dnsdé ~11.10145 B3, 21000
1987.2 25.40373 526.8895 13.65792 84.462000
1987.3 24,6377 41.92463 5’.221u1 70, 22000

Fuente : Indicadores del Banco de Méxica.
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SMPL  1979.2 - 1937.3

24 Ohservations .

LS // DPeapendent variable is_ TCIN
Convergence achieved after 7 1terations

VARIABLE b COEFFICIENT STD. ERROR T-57al.
c T "9”951‘:8
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1CR -0,
[ D :35_‘*?4*'4
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‘ Sectosr Piblivo. - Conjunto organizado de entidades
que por mandato constitucional realizan funciones
(legislativa, ejecutiva Yy judicial) ¥ acciones
(jur{dico-administrativas, de regulacidn, de produccidn,
de acumulacidtn y de financiamiento) que le san
inherentes, a fin de satisfacer las necesidades de la
poblacidn. Se integra par el subsector gubernamental
(gobierno central y local), y el subsector paraestatal.

Sector Publlco Feoderal, - También 11amada
Administracicon Publica Federal. Es el conjunto de
Srganos administrativos mediante los cuales el Poder
Ejecutivo Federal cumple o hace cumplir la politica y la
voluntad de un gohierno, tal y como dstas se expresan en
las leyes fundamentales del pals, comprende al Gobierno
Federal y al! Subsector Paraestatal.

Goblesrna Fedoral., - Organizacidn ejecutiva a
administrativa central encargada de los asuntos de un
pals, que comprende a los poderes de la unisn, a la
administracidn pdblica central vy a entidades no
pertenecientes a la administracidn pablica paraestatal.

Subsector Paraestatal, - Tambidn 1lamado
Administracicn Pdblica Paraestatal. Conjunto de
entidades integrado por: organismos descentralizadas,
empresas de participacidn estatal, las sociedades
nacionales de credito, las organizaciones auxiliares



nacionales de creditn, las instituciones nacicnales de
sequros y de finanzas Yy los fideicomisos. En 1las
organismos el gobierno delega facultades o atribuciones
decisorias y ejecutivas, quedando sujetas a su control
financiera y/a administrativo.

Chiquilleria.- Se refiere al restao del sector
extrapresupuestal a excepcién de las tres grandes que
son: Telmex, Metro y DDF,

Subsector Exirapresupuestal.- Comprende aguellas
organismos Yy empresas pdblicas no control adas
presupuestalmente.

Deflclt o0 Superavit Financlero del Sector Pdblico o
Uso Total de Recursus Flnancleros.~- £s 1a suma del
deificit o superdvit econdmico mis la cifra neta de la

intermediacion financiera.

Déficit o Superdvil EconSmicu.- Es la diferencia
entre gastos e ingresos; se obtiene sumando el resultado
financiero presupuestal, ads el déficit
extrapresupuestal.

Intermedlaclon Financlera. - Es el usa de recursos
para financiar a los sectores privado y social. Se
refiere al endeudamiento en que incurre la banca de
desarrollo y fondos de fomento para otorgar créditos a
los sectores privado y social.

Déficit 0 Abosro Noyatlyo. - Es la di ferencia entre
ingresos y gastos, cuando estos dltimos son mayores a
los ingresos.



Superavit v Abwrru.~- Es la diferencia entre los
ingresos y gastos, cuando los primeros superan a los
gastos.

Imyresus. - Son todos aquellos recursos quea obtienen
105 individuos, sociedades o gobierna por el usa de
riqueza, trabajo humano © cualquier otro motivo que
incremente su patrimonio.

Gastou. - Erogacicn que llevan a caho las entidades
del sector publico, en 1los negocias, en la vida
particular, para adquirir los medios necesariaos en 1la
realizacidn de sus actividades.

Financlamiento.~- £s el conjunto de recursaos
monetarios financieros, necesarios para llevar a cabo
una actividad econdmica, con la caracteristica de que
generalmente se trata de sumas tomadas a préstaso que
coamplementan los recursos propios.

Finamciamivnto Publico. - Recursos financieros que
el gobierno utiliza para cubrir un ficit
presupuestario o recursos provenientes de un superdvit
presupuestario. El financiamiento se contrata dentro o
fuera del pals en forma de crédi tos, Y otras
obligaciones derivadas de la subscripcién o emision de
titulos de crédito o cualquier otro documento pagadero a
plazo.

Financlamlento Piblico Internu.=- tmporte de 1las
emprdatitos que se ocbtienen y se ejercen, en efectivo o
en especie, de acreedores npacionales y que son ademds
motivo de autorizacidn y registro por parte de la OHCP,
sin importar el tipo de moneda en que se gocumente.
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