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I•TRODUCCIO• 

h:~ convcru.ente t'1:"<..:ortiat· que hace alqunos años .. México 

C'C'i.I un p¡:1lu oe 001u u1t1uc1ón,. de 19!>U a 19·11 el aumento 

en pn . .at..·1u:a Luc UL·l uc.·uen del J. bt anual. Sin e111barqo,. en 

1w1 tlu:...; l'• L L J 1111..tu uceuttau uc uu hJ.storia se ha entrentado 

u :aut·Ju:; pr:t1Ul1!mtn1 tut tc1ci.uue1r·ios,. lo cual ha provocado 

uuu t!JT(tt11;u L·vultu;1tJri Ucl producto e incluso,. ha 

J.ntnbtdo lo~ 11.LVC!t_ .. :.J de inversión. 

La historia reciente d~ la intlación puede dividirne en 

dos etupaa: la primera que va de 19'/2 a 1981,. donde la 

intlación promedio Lue del orden del 21. 64-,. la segunda,. 

que Be inicia en l~U2,. cuando la intlación alcanzo 98.8t 

anual y concluye en 1 ~Hrt cuando la inflación alcanza 

1~9.2%. 

liu cm1n uno uc euLCJ:-J pci.·todo~ hubo dite-rentes cuusna que 

qcnertIL'on 1u. u1LJ.<.H.:1.ón y 1u mantuvieron viqente o 

.incluuo en .. mml!Uto. Sut cmbtirqo. el aceleramiento de La 

l.nllw.aó11 a µ¿1L'l.1.r Uc l~u¿ obc:dcc!O n un aumC'nlo del 

dcl.:lcJ.l lJr1ünC.lL•r:o. ur1q.inudo bttuicamente por :Jeis nños 

tlt.• pul! t1cu r.:xpcma.ivt1 y malos manejon iinancieros,. 

.tenómcnon Qut: He v1cron at1zodos por la brutal calda del 

precio in ternacionaJ. del petróleo. Rete aumento en el 

déticil ho provocado serias cuntroversion en torno a la 



presencui del J!utado en la cconomla, ya que alqunos 

econoaulitau uoHLlcnt...•n que eHte déLicit es expansivo y 

provoca un crE.•cuu.enlo en eJ. producto en el corto plazo, 

aientras que otros sostienen que una sttuación de 

déficit alto es compatible con un eatnncamiento 

econOalico. 

Ha en este orden de ideas donde se centra la 

prob1eMtica de este trabajo de investigación, <~u por 

ello, en el capitulo abordamos l«s princi paJ es 

corr.umles teór1cuH ucerca de J.a t.>xpansividad del 

dCl.LCl l ptl.bJ J.cu. cJe~tuct:111du pur un lado la pos.iciOn 

kcyrwu1anu qut.> UUlillcnc que la pre!:iencia del délicit 

tiacuJ e~ cxµuntavo en el t.:orlo plazo. Por otro .lacto, 

loa cc:uuom1ulüs lltimactoo nuevo~ c!il.sicos urgumentan que 

un dC11c1.t no puede Ut...•r expumlivo n1 alln e11 el corto 

pJ.azo porque los ugentea económicos cuentan con 

intonnación aut1cientc. 

A au vez. en el mismo capitulo tratamos Jas detinicionea 

alternativas de déticit que existen para su correcto 

estudio. valo1.·undo cual de ellas es la correcto para 

•edir el impacto qu~ tiene el dóticit pdbiico en la 

economla. A!11m.ismo cumt.•ritomoa !os lnntrumentou que 

ex.it1ten ptu.·u tJ.nuuc1nr el dúl1cll. 
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Hn el capitulo 11 ae atx>rda la evolución histórica del 

dl!t1cit pUblico de PH1-19U2. en este apartado se 

resal ta la importancia que tiene el déficit en el 

crecJmurntu expansivo de la econom!a durante el periodo 

'l'ambJ..én lie estudia cómo este miBlllo déticit 

oc trm1uce en un lactor detc-nainante para arribar a la 

cr·hu.u mll:a u4uuu de Ju• tuator10 del pala; a la par. se 

rcBalla el auqe petrolero que vivió México y el aumento 

exces1vo de cr·l'dtloH qm.! contrató el pals. 

Hn el de~ur·rolio del capitulo Ill se comentan los 

aspectou cm1tralea de la estrategia econó•ica que se 

siquiO para hacerle trente a la crisis de 1982. Kn este 

mismo apartado se entaLiz.a un cambio de función del 

détici t pllblico. de un instrumento promotor de 

desarrollo económico a w10 donde su correcciOn es vital 

para estabilizar a .La economla. 

Pouter·io1:mm1l.:t-! !le tmcc un anAliain cuantitativo del 

or1qen prcuuputm.tal d~l dél.tell tinanciero~ donde sr. 

Ut...•ulUCil que liUll pr.lcticumcntc dus loa rcnqlones 

importun lcu út!'1 prcuupucs tu que atectan 

~1qr1111cut1vum~nte ili dét1cit lqasto financiero e 

inqre~o!:3 por. exportaciOJJ dt! petróleo). 

llinalmP.nte ae huce una retlexión aobre los im:strumentoa 



de tinunc1.umJ.cnto dei detlcll .t1.nanciero y cuáles tut•ron 

luH mecctnl.Hmuu en que se tuzo sentir el problema tlel 

dct1c1 t µ1·cuupU«!UlHl fU re1:1lo de lo econúmla. 



I. CONSlDKllACIONKS TKORICAS DKL DBFICIT PUBLICO Y 

SUS FOJll1AS DK FINANCI ..... IB•TO. IIU'LICACIOWllS 

MACRORCO•OIUCAS 

1.1 CONSlDKllACIONKS TKORICAS DKL DKFICIT 

Uurtmtc •.d deuac.·L·uLlu de la teorla econOmica, uno de los 

principuieo lemall de discusión ha sido el relacionado a 

los electos mncr:oeconoaicos del dét:icit pdblico y, en 

espvcial de la polllica tiaca!. Bata proble..a:tica se ha 

ugudizado signit'icalivamente a ralz de la ruptura de los 

econonnal:tt.a con lo leorla keynesianu que tuvo auge 

duran tu J u!1 ~U nñCJo posteriores a .la Segunda Guerra 

Mundiul. 

\.!U.L?..ll ltt cc.mlL'J.tm1;1on au)::i .importante de J .. " .. Keynes 1 al 

dt:nHrL'Ollu dt! La tcoL·Lu vcuuómlca es el papel central 

que le a:.llquó ttl qut111:ruu pura est:abillznr el ingreso 

nuclonu1. En Lu c~Lr:uctura de lu teorla kt!'yncsi.::.inu el 

manejo t.11.• lu pollt1c...:u t.it:1cal, ya sctt de dóticit o 

superav1l. ~u ~1 Laclur méu tmportnntc para sucor n lu 

economtu úc un u1c.:lu deprt..•1:H vu y con dl!Be111pJ.eo o uno 

situación de equ1libr10 con pl«no emp.Lco püqando sOlo un 

costo, unu muyoL· 1ntlttción . Adtnnfts la politica tiacal 

.i.¡ Veé.t:1c J.B 'l'corlu General de ln OcupaciOn, el 
Intcrl .. u y L'"l Uin~ro. F.C.IL México, 1980. 
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palia a tser la pieza clu.vc en lu determinación de la 

deaanda agregadlt, precios y en el caso de una econumla 

abierta, le balanza dtt puqou. 

Dentro dtd eaqucma keynesiano, la polltica tiscal a 

través del qasto pllblico contaba con un medio rApido y 

directo para lntluir en el consumo de la economla 

provocando un eatlmulo a 1a demanda efectiva para 

reuctivar n la economla. H1 Hupue~to impllclto que le 

da tal tmportlH1ci.a u la Polltica l1scal se re11crc a la 

capac.1düd que se le atL"J_lJUyc nl qobicrno paro requlnr 

!OH montuu lle sus i11qt1.•tlu::s y L'qre~o~. de tal turma que 

un .anejo tu1u y <-1t.h.·cuudo del t11~L1.cit pllbllco 

tacili taL·lu el nw.ntL'nim1cnto del t~qu11 i br lo un compll.•\:a 

produce ión.,. 

Bn palabras de J. Tobin l19UU). la posición kcyneaiana 

vcndrla d~lJ_nida en catos t&rminos: ffLos kcynesianos 

creen que una poll tica l1scnl t~xpansivo ea ctcctiva en 

situaciones de delicmpl~o porque el détícit p~blico 

abaorbe ahorro que,. en ausencia de una demanda de 

UlYt.•J:'Slón pL·ivuda out1c1cnle, Ucsapureccr:la t:l través de 

""/ Vcaue Ui11an1, lJ. "'J'eurla Hconóm1ca de John M. 
Kt.!'ytw:.-.\" l!üplluJo Vl p.p. lU~-l'l Ed. Aquilur. 



una cont:racc::tón dr. lü renta ... ~ 

TU acllVitJmu pr:opUt-SlU por la teorla keynesiana fue 

segUJ.do put• lu mayot·la. dL- los pal Bes capi ta.listas. A 

pesat· lit: uu pt·t!pontler.·uncLa no ealuvo exenta de criticas 

en u! pl11110 Leói·.lcu. J<l t•·aoojo d" Friedloan (1948) 4 

reprem.mld L'J lnJ.clo de .la critica monetariata. la cual 

de acuerdo n lo plontcndo por su lftismo autor (1968) 

puede ret::;um.LL'tiu eu doa pruposicione!::I ba:sicas: 

i) "Mov1m1c·ntou c:lclicoa y seculares en el ingreso 

nominal son att.•J.buiblen a JWovimientos en el acervo 

de dlnet.·o en relación al pruducto de pleno e•pleo. 

ii) No exi~t~ una relación eatoble entre dese•pleo e 

1nl.lucióu. cu;eptó.ndoue Ja hipótesis de una tasa 

nulut•cd. de desempleo ... t. 

lJe munt.>L'U que 1n1t.~ntcuu luu keyncsianos nccplun que tonto 

~1 'l'olJJ.11, J. l1YllUJ .. l'olll1co du Estabilización 
Vit:z Anuu IJt..•upués... Urookin9s Papera. Vol. I 
PJ.l• 1~11 

""! FriedroHU. M. (l 'J48) "A 11onetary ond Fisco! 
JiL·amework lot· Kconomlc Stability.. American 
liconomJ.C ](CVJl:'W. Vol. XXXVIII Junio pp. 245-
:.!bll. 

b/ I'r:icdmun. M. (l'JbU) "Lus Reglas de Polltica 
Monelurla". l\lnerican Rconom.ic Bcvicw. Vol. 
LVlll. MC!I."ZU pp. 1-1"/ 
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~a J>Q11 L lCil murwtur.Lu como Ju pol 1 ti ca tiscal alee la con 

rapidez al proctuclo, lof:S munetarislas indican que cl 

etecto de larqo plazo e.Je clitos inutrumentos lit! da 

O.nicHmente en precios y qut:', por Jo tanto. la polltica 

Optima es la de mantener una tasa constante de 

crecimiento del acervo monetario, puesto que La 

inllaci6n etJ un ltmOmeno esencialmente monet.ario. 

·i.oa monetaristaa aceptan que en el corto plazo el 

qob1erno puede rcctuci. r el dt•sempleo a cus ta. de una mayor 

intlac1ón, empe1·0 en el Jarqu plazo Hólu conseguirla 

provocar uní1 mayor 1ntlHc1011 tilO aumenta.r f.!'! empleo, por 

lo cuul no :::St! 1ust1t1cu 1mu polltica activa d(."1 Rutado 

que 1ntentc t.'VdW:tL' t•L dcaempleo ( ..• ). ll:Jto slgnitica 

que ex.tute unu tmm de cteHt..•mplt!o "'1ntt'lnHeca" nl sistema 

de economlét dt.> mcrcu<.to y qUl.' por el lo nu ~e ve atectadu 

por el niv~ L de demanda agrcqada l ... ) en el corto plazo 

ltl tlutorutad monetaria puede aumentar el nivel de 

demanda uqrcgmia y rtniucir el empleo a costa de untt 

mayor inllac1ón. J>t"l."O a lí.1 vez aumentarén las 

expectotiv11u de intlaci.ón ( •.. ) As! al poco tiempo. 

loa trubüJtuJorm1 lntturén de ajustar su2 salarios a la 

nueva 1ntluc16u, lo que !.1iqnil1ca ( .•• ) que tiene la 

snismu tasa nalu1·al de deucmµlco y unu mayor inflac1ón".ir. 

••¡ 'l't1ucuw, L. Curr·1cntea P1..~liqr.·ouus, Rl Halado 
Actuu.l <.te lu C.Ll?'ncia Ecom')m1cu. Rd. F.C.E. 
Paq. /~. 

lU 



PL•r.cJ lu. veL'da.dcro controversia qira en torno de la 

conven1enc1a de uwnentar o disminuir los gastos 

pl).blicos, pul.'QUc !3Jempre se discute si los gastos 

pUb l 1 c;ub liurfJ.n nu que la ecunomlt1 vuelva al pleno 

empleo l"n pt..•L·iudu!:.l lit" t'cces16u. 

t.ou mt.'llL'U1t·1~tu~1. le Unn uuu mayor importancia o la 

tulJ ¡:¡1;.i1'J11 q1.11.- ul 1..t1~·~empJt..•o y urqumentan que la inllaci6n 

(!~ pr:oducto 1Je la pt:cBencin du dl!ticlts t1ncules.. y por 

lo l•JJtLo c.l ~atatlu dcOO de Lijar un limite a BW3 

1.:-t:oguc1onno y 1 im1 tur también sua impuestoa .. 

Fricdmnn ~11 nna que ..... t!l hecho del balance 

¡Jrc::1.upue~tal, t'B que el Estado debcrA gagtar de ucuerdo 

a u.us 111qceson. Si el Bslado percibe lDAs .. ocauionarA 

que el Ustado eroqc tl ese nivel n:cñudotorio. Por lo 

tonto, t~l liULBdO d<?Oe disminuir UU!.J. i•pueutos para 

reduc1 r. qaut<n., y. consccuentc~cnte, nminorar la 

intervenc.i.ón tjt.!'1 Eul11do y nu consiquicnte dit:\minucíbn 

del nj~clut· pt:il>l.i.c.CJ .. '. 

OtL .. l d1J.et·ent.;ld Lunt.1m11cntai enlL"e ln po~.nción keyn~sinna 

y tnunutarn:lü t.•:; Ltt Lt1tportam::1.:1 qut.? le dnn a LH tasa de 

1nte1·t•tL P1.trü !u:.:; kcy111 .. !:..aono~. U-1 tnn.-"t de inleréu es el 

tactor: m ... 11:; lmpur-tdnlc t~11 lün dPCiHiones de inveruión, 

'! 'l'hul'uw. l., ldém. Op. c1l. l>~~q. '/'.::l-78 

11 



consw.o y de qaato pdblico. Por otro lado1 para los 

•onetarlstas la tasa dtl' interés permanece constante ante 

cambios en la tasa de crecimiento de la oterta monetaria 

por lo que una dLsm1nución en la oterta munct~ria 

provocerlu una l'f.:'l1Ucc16n en el producto real muy 

pequeña. pero el qran etecto lo provocarla en precios. 

Rn loa ll!L1mou uriou el 1ntcre!;$ mostrado por· loa 

ecor1umi.Hlttu. en muler1a de pullt1ca de c~tab1l.izuc1bn se 

ha cent rudo eon invc!:ll.iqar las curacter:ist icns de larqo 

plazo de lu un1Lormutad en la.u Lf!qlas de la poli t.ica 

gubernamental. Hule éntasis uc conlropont~ con ln 

poa1ci6n keynes1ano predominante a part i I' de la Sequnda 

Guerra f1und1al,. cuyo arqumcnto se reter·In a que el 

problema radica en eleqir laa accionen de pol!ticaa 

Optimas en un momento en el tiempo. en decir, en el 

corto plazo . 

.Hale t..:ltmtJ1u U.e enluqut-...~ en el ant'H1s1s de !os ctcctos 

mncroecunóm1c.:ou Ucl det.1cl t 11ucu! ue debe Msicamente a 

lu euutr1Uucu'H1 w~ 1.ucit::1 tl'J/b), .. quien cutablcce que 

lou partHnL•l t-uu QUl! dctt.-r.nnnuu lnu req LdU de decitHbn de 

lou u4entm:l cconl~mJl:ou ~on Lunc1611 dt~ Jns expt~ctot1Vl1B 

aobreo la pol!t1cu luluru tlel qul>H!'rno. De aqul par:n 

evaluar la~ conuecuenciuB de una acción de polltica 

dudar ae requleore intormación respecto a como lmtne~ a 

12 



su v~z. impactan aobr-e las reglas de decisión. De 

manera que con el pcopóu1to de conocer con certeza el 

d~sempeno de largo plazo de la economla. es preciso 

contnr.· con I:"cqlas de po11 Lica relativamente perm.anenten 

Y b1~n l..'flltmd.td.::t!J por los aqcntcs económicos .... 

lJ1: t!Slü 1.or.ma el cumb1.u de entoque supone que los 

uqeHtc~ c1.::onom1cou uti1J.c(•n lu intormnc16n disponible de 

mñ.nL•r.·o L'L11.:iP.nlc y nu comct.:1n l .. r.·r.·01:eu en la formación de 

UUH cxµecta t 1va~1. uc.1cmi:1~ uu~ t1ccl.!:Honeu luu deben tomur 

tie münera L'llCJ.<muL. J.oil auuencia de intormación correcta 

es lo ü.11H.::u QUt! pi::ovoca per:turt.Jaciones e8toclisticas en 

la economlo, por lo que el gobierno e8 totalmente 

incapaz de mejorar empeorar ln evolución de la 

economJo. 

H11 Cl;:;>te ::..ientJ.do el gobü.•rno no puede atcctar la tasa de 

deucmplcu en reluc1ón n uu nivt!'l de cquilibrlo. oiul en 

c1 cuelo plo2.o. Porque toda medida qut!' tome el qobierno 

llt.>LÚ L"i'lfJH.lt1m1mlr..• COJIUC.ldil por .tus l.Odl.VldUO!J.. y por 

tuntc1 1iCJt1L"í1 cJe LL•oei: t."lcctu !JutJre Jo ccunumla. 

1:.uu1 L•u1;ucla uu~L1c11c QUt! lu intlnc1ón e!:\ producto de 

Lu~~ CK~GlilllVllU .l.lll.JaCJOll.:Jrlí13 que- ~e Lormun lou 

u/ 1.ucuu Jt·,. k.E. (l~f/ú) "Kconomelric Policy 
livuluat1on: A Crlllqu~ .. Suplemento l. Journal 
ol. MonL•lury J:o;conom1cti. pp. lY-4.6 
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e1npreaa.r1os en tune ion u~ los cte.11c1 La qubernamente:tles. 

este •ecanuJmo tunc1urw de lél s1qu1ente manera: como Ja 

eXJ.Hl'tHICJtl .iuu ctet .icJ. ts qubcrnamcn lülc~ cuusl.m 

in.tJ.ac10n u t 1·uvl.':.J cJt> un impulso oscendt:n le dL• !L.m 

e:i<pectut.ivai.J int luc1ont1r1ou. el incremento en precios 

conduce a una po11t1ctJ mont:laria rcLilrictiva lo que 

provoca un aumento en paqo de lntc.•reses del gobierno. 

Ka to provoca un peao adicional en el déticl t lo que a su 

vez eleva de nuevo las expectativas de intlación. 

Otra posición que cueut1unli la etectividad de la 

poltt1ca 11ucal en el curto plozo. es lu que proviene de 

la "~quivaltmciu r1cert1itma" la cuaJ arqumenlu que un 

del ic1 l pt·uvt.rnum te lll." uruJ r<.•ducc16n de impuestos con 

deuda pl).tJl ica riu t1cnc cum:sccuL•m::10 r:114una para el nivel 

de ttctlv.uJmJ. L->Cunóm1cu; u1cmpre y cuundu los Hqt!ntes 

eco110m1cuu Uc8Cucntcn L'l puqo lic lmpUeHtoo luturoa que 

lleva con~aqu 1u emU:Hón lle c..ieuda. 

lHanchurd (l~U4) ... rcu114a olrH importunte crlticu a la 

viat.ón Lruc..11c1.onal u~ lou electos pos1t1.vos del délicit 

pl\blico en t.•1 nivel tJc actividad cconOmicn de corto 

plazo. setJÓ.11 ci.¡te autor un aumento del <.Jl•t.icit no 

"'/ Uluucttard. u11ver .. Current and Anticipatcd 
Ut.. .. l..ll':.ll.. Intercut Rdtc ttnd Economic Activlty 
liuruµt!üfl Hcunum.Lc ReVJL'W. Junio 1984 y pp. 
/-2ü. 
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moncl.lZü<lu tiene electos positivos aobre la demanda 

ugre~JUdCJ, pct·o elilo no p1u .. '"'d.e aer asl si se espera que 

este aumento se prolonge en el tuturo. 

Kn caso de que persista un aumento del déficit da lugar 

a expectativas de mayores tasas de interés en e1 futuro# 

lo que cuntr.·1buirlu a elevar la tasa de interés actual a 

lt1.t'qO p!CJZO. nulo p.c'Ov<>carla que eJ electo expansivo 

de! dCL.lC1l actuul ~n la demanda agregada# se viniera a 

conL1·E:tr.x.Jm~·1· al el.celo contractivo J.ndirecto que una alta 

tE.uu.1 di! lnterúu ot larqu plazo ejerce sobre la inversión. 

Luu itiem::1 expueutus anterJ_oraente.. sin ser exhnuntivaa .. 

pura ilusl rnr el estado actual de la 

macroeconomliJ en lo que respecta a los etectos 

macroeconóm1cos del det1cit ptablico_ Sin e•bargo .. queda 

de mnnitieato que ya no es posible dar por un hecho que 

un e~tJmulo liucal en lu lot:wiJ de un aumento del déticit 

pll.b.lico aeu cxpt:uu.u.vo .. ni siquiera en corto plazo. 
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1.2 KL DKVICIT PUBLICO: co•cKPTOS. ORIGIUI. 

Una vez. que pre!:5cntamo!::i las corrientes teóricas més 

iaportantes que se t-elacionan con el impacto 

iaacroecon6m1co del det1c1t p~blico, cabe ahora señalar 

los e lmnen tos 

detinición. 

relacionados 

Bn este 

a su adecuada medición y 

apartado sef\alamor1 en qué 

consisten estos problemas, as! como, los conceptos 

alternativos de déticit y la discusión de por quó el 

déticit t1nanciero no siempre constituye un buen 

perémetro del eatucrzu tiscal. 1 º Tambi~n se protundi?.a 

en loa etectots qm"" t ienc la int !ación sobre el dét ici t 

t1nnnc1ero. 

1.2.l DKVI•ICID•KS BASICJ\S DKL DHFICIT 

Bs !recuente que se de tina al détici t nominal como el 

incremento en el valor de mercado de la deuda p~blica, 

ya que la ditercncin entre inqrcnoa y qastos debe 

cubrirae con alqOn tipo de endeudamiento. BAsicamcnte. 

tal detinlción corresponde al d(•ticit económico ya que 

enqloba la mayorlH de los inqrcsos y qnstos del 

gobierno; ~nn t~mbar-qo~ extsten otrus dcl.i.nicloncn QU!..' 

surqen de adtcionar o substraer rubros en el proceao d~ 
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L:onlJlJ.ll..ldi.JU y que conllevan dt.terente tipo de 

i11tuunt1ció11. 

t.:on apoyo eaquu-nt.éit.ico. podemos observar las principales 

dctinicioncu illternativas que son: 

DCticit Hconóm1co Inqrc~os Totales - Gastos Totales 

Uét 1 e i. L Fi.n1ir1t.acro ~ lJéli.ci t Kconóraico -t Intet'lnediaciOn 
Financiera 

Buüu1ct-' J'l.'.lmtJr1u uc11cL L Mcon011u.cu - Puqo de Intereses 
To ta lea 

Del icLL lnl(!r:no UctJ.cit Jl1nanc.1.ero - Déticit Externo 

Hl dólic1t cconOmico, cg el que m6a se apega a la 

detiniciOu dt!l dl!-lic1 l en Keynes. pues ae concentra 

sobr.e la ditcrencia entre inqresos y qustos. Hn eate 

orden de 1ctcuu t!l <1(!ol1c1L económico nuu proporciona una 

viu1ón cluru Uc Ut p1Jrt ic.ipación del EMludo en la 

econumlo. y qUt:.· letn .. exr».u1ui.vtt .. cu !u polil.ica iiscal. 

J.<J U1J.ct·c11c1u enlrc el deticil económico y ul 

L.inc1nc . .:ac1·u. cu lu J.nte.a:ncdiac!ón tl.uunc.:iera. que :.ie 

L't:l . .1.t.'J.'1.• u lli ualcn~.uiad con que ue canalizan r:cr::Ur30B a 
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actividades pr1ori.tari.aa. esll!' t:inanciamiento se lleva 

a cttbo LI taaas pn~le.c:enc1ales. lo cual representa un 

aubQid10 que atccta el nivel de qauto; sin embargo. la 

1ntennedu1c16r1 lu1uncuH0o'.J pr.·cf.amta un incremento en los 

pau1vus del ueclor: J,Jllbl u:o. put.·s en dl l imu int:slancia 

conut1tuyc tui ct·•~dJ.lo al m1ctor µt·ivado. 

IU bUllUlcc r.i'-·.1nwr10 cu un u1dicador més claro del 

e.atuerzo 1H5CCJ! del. l:!i~ctut• pU.blico purque sólo incluye 

los 9H8toa d1tercntcu de intereses. De eutu manera es 

punible üJ~lar el impacto de la deuda sobre las tinanzas 

ptl.bJicau. 

La. importancia del déJ.1c1l interno radJ.ca en r.l hL•cho de 

que las t ransocc1oneu realizadas por el sector pllblico 

en el exterior nu utcctu lu demanda aqregada interna. 

Si:ljO tul rnz.ontjmJ.cnto~ el deJ.1cil interno debe medir. el 

exceno d.e <1~manda tJqreqoda. y estt.• se obticnL• de restar 

ul dcil<.:.ll lJrmnc1c..·r·o~ cd del1c1t externo~ d.t!tJ.niéndooe 

CLite tl.1 t J.mu cumo !u uuJtuJ dc.1 f>U~o de 1nlerés externo 

rnt'.IU ttt!J lmµortuc1u11e~. mL•nuu Lan cxpurLac1oncu del 

t:umuJu exL!:;l~ e:..1tubll.idad en la 

economlu. el dCltc1L t1r1üncJ.ero cu un indicador muy 

~ 1 / Paru ampliar intocmación flObre este tema véase 
H:uprah I .S. "liconomia Mexjcana"' CIDE 198º/ 
uetic1t Financiero e InJ.lación. 
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wiccuudo puJ.'u ~l J.mpuctu del SL-ctor p~blico en ta 

tlL'muuUi.l uqr:~•F.il.lll. •:n ca.•b10 euto no su.cede en periodos 

di.! Hlttt Ln11ac1.0n y/u recesión. ya que sobrestima la 

parLJ.cl.pacJ.ón d.t:l sector ptablico en la economla. 

Bulter (19U4) ati rllB. - ... ea condiciones de 

inestabilidad, el déticit tinanc~ero no proporciona una 

imag~n adecuada del caabio en el endelldalaiento real del 

sector pO.blico, m1n si se •ide a pesou constantes; esto 

~ucede, porque el déticit es ei n..-sultado de un fl~jo 

du tundol:j que no incurpurun 1us pérdidas o qanancit1s de 

cupital :Jobt'e b0110~ quberrwmentale5 .. Las pérdidas o 

gi-UUHH.:J.uu µU1.'l1.L•u uer producto de cambios en loa precios 

rl!'lULJ.Von u act1vu:.1 dul qobicm.o .. <> bien del el:ecto d<~ 

lul:; VtJJ.'J.ilc1011f..t~ del LLpu dl.." cambio sobre activos y 

pas.Lvm.1 denumi.n.:tdos en moneda extranjera .. aal como de la 

croliiOn de lo 1niiuc1on sobre ei valor de la dcuda". 1 ª 

La presencia do lou tactorcs arriba citados no sólo 

deaVJ.t:'lllan ia verdadera posición deudora del gobierno .. 

también ditlculton la cjccuciOn de pollticas que traten 

de maximizar oJ biencntnr social con base en el ingreso 

nct.ciono! permanenLe. Por esta ra:r:;6n,. ea vital conocer 

como uc orlq1nun dtchan ~rdidas o qannncias de ca pi tal 

y mcdumtc quú meca11.ilimos s~ d.istorsiona la intonnación 

1 ""/ uu.ilL-L', M (l~U~) .. -A Gu1de to Public Sl.!ctor 
Uct.Jt ami lJelicils.... ldconu111ic Policy, 1 
NUVlt!mln::t.• µµ. J· LO 



que proporciona el dl!t.ic1l-. 

Urw Uc Juo mccüu1smos que contrJ.buyen a lu dcavirtuaciOn 

ctc lü vcrt.iaderu pu5ic16n dt.•udor-J del gobierno. y a la 

d1stor::..aon de .lü 1nturmac1.on q\le proporciona el déticit 

t:.•s l{t .int.:lc.u.:::iórt. hu por ello que a continuación se 

co11u.•11L.:iu alqu11us electos provocados por este tenómeno. 

un! c•1mu i..llqu1HIU lUL"ITiüU uuqcn-ntcs de reg1!3lrnr el 

dut.tcl l pllbl J.cu Que <..1.1~lari tos tcnOmenos provocados por 

la J.rt Llilt.:lÓTI, 

Hl::Sludios i:ecicnteu de Ja teorla económica. han 

COOSJ.det"ado que La prJ.ncipal rcpcrcuuión de la 

inllac16n oobre t:J. dúLic.it se centra sobre el pago de 

inter.eues. Por un lado, La intlación eleva las tasas 

nominales dt..' inter~s y por .lo tanto las erogaciones 

1:inanciL"ra!:5 y el. dél icit presupuesta!, sin l:'mbargo. la 

1ntloc:::ión lumt.Hen reduce el valor reul de la deuda 

pUbi1ca iu que L'Up.t·c:...wnta una amortiz.aclón CJdelanti.lda 

du cup1Lill. Lü 1ntlBciOu enloaces provoca dos eLectou 

contrilL'lu~ mlln." u! uobJ:C la posición dcudoru del 

qoblt!'L'llU que ius mClodos de rcqistro del déticit 

lluun<.a1.•¡·(1 no rL'lll!'Jtnu1 s1ar.Ctr1camcntc. l:U íiUmt:"nlo en 

e! pa.qu de 1ntcLeou~a conuti t.uye un tlu]o. por lo qut: !:Je 

contabiliza, mientras que ta erosión inflacionaria se 

considera amortización y no e~ registrada. ademAs de 

io 



ser d.U:lc.L.i O.L• contiibl.11z.or por representar un pvqo 

J.iaputado y no t·ea1 tz.udo. 

Lo anterior lo podemo1;3. t:nlendt:L· a partir de la siguiente 

expresión: 

Servicio de la deuda iB (r + II) B rB + II B 

Donde: 

tasa de interés no~inal 

r ta tasa reul 

11 lu lUtii.1 Ut-..· u1lJuc10n y 

lJCCL"VO uom1na1 de deuda. El servicio de la deuda 

ea iqual a tasa de interés nominal multipLicado por 

eJ valor de la deuda~ iB. 

Como ya se mencionó, pura una taaa de interés dada. un 

incremento en la tasa. de intlación siqni11ca una tasa de 

interés nomina! rnés alta y por consiguiente un nivel 

mayor de los qaatos por interesen y del détici t 

con~xión que existe entre el 
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crect•iento en lou precios y el servicio noainal de lu 

d9tll:la nos hace advertir la necesidad d• doa medidas 

diterentes ..., .S.t1c1tz et dét1c1t t1nanc1en> y et 

4*t1c1t •l1Wtado por 1ntlac&On o détlclt operacional. 

Ye ..,_ et prl-ll'O caictde a1 ~Ucit t-.nda el 

servicio Pl~no <le la deuda, alentras el sequndo 1nc1uJe 

.Oto tUl:I .~Uü d• 1.nleE'l!'uea reates. re. >' eactu)f'e el 

co."°"""te 1ntlac1onar1u del tnte""8 ll&. IA d1at1nc46n 

ue bdwt en el hecho ele qu.e ei cuaponente de la 

1.nl.luc1.6f1 dt: · .tou püqou dt: tnle~tMUi 1:1e ca.penua JIOr IM 

eroe11.011 1.11ltttc1.unur.·1u ~ lü dc:uWl principal. Cun el 

objetivo de evatWlr el valor real de la deuda. debera 

reatarse la e1:01uón tr•l lactonaria de Ja deuda de la 

adición al acervo del pasivo ~ubernaa.e-nta! vigente. 

1lao ae hace calculando el d~ticit operacional. detinido 

COllO dettcit linunc1eru aenos la tasa de intlaciOn 

aultlplicado pu~ ta deuda viqente. Bate concepto 

equivale ta•bt~n al Uélicit económico •4s los pagos de 

interés reateu uob1:e La deuda. 

IU lt-n11nu JJl:f t.·u Ju exiu.~1.uón .. cur1Hl1tuye J.H clave para 

co.pt't.mdc.-r tu dLUCU!J1611 e11ln.• det1c1 l operacJonaJ. Y la 

.eciJClÓfl dt!J ClilUt.0 1.'~0 lJ.liCt11. HL t~1~1no establece., 

que tU t!'l ~lll1cu uu dcucu Vt.•t• su llUJU de 1nqt't!'SO real 

ceduc1.do por tu inllm:.&.ór1, c.l pcsqo nominui d~ intercseu 

debe dar un pt'CmJ.o que restaure la e-educción del valor 



[."eal ll~l capLlal Cdw.iada por la intlación. Las 

~cuunuu de~n dt: ahuL"cur este pre.to con el tln de 

lllUf&LCUl!I.' CfJllUlltnlc uu LJCl!NU nc.inal de rique&a. 

Al au1•1lac culu lo~ ind1vtca.u.oe pcovocan que el ahocro 

f:lle.tbltl CL't.•&t:it .en tén1inou ,.._a,na1ea coa lo ~ el 

atutema E&nanc&eC'O cuc..•nt• con ~~ .. ra CU9 el 

qobiemo cunlin6e titlllCICi~ 

inte.,.,_,. 111.n pa:olonqar un 

en eale caso, l .. d..-ancla agreqacaa ao - atect.... po

lau personas ahorriln del tlujo nacional 1- •l

recurHUU que el qob1emo introduce por medio del pago 

de 1ntereaeu v ~P~lleftta un qauto. 

w u11lc1.·LoL· uuu 11uv11 ü pensar q~ un• medida a&• 

del gasto 

~¡ubcamatt.mLHl t1ulJn.· 111 c.tc..-.undu. aqreqadl:I ea el d~ticit 

t 1m.tnt;&e:L·o cot•r.-._'"f.,Uto por: la pttr.le de loa .interetset1 que 

repuru:u t!'A. vulo&· &.<cHl de la dc..•uda: esto es.. el dét1clt 

operac1.oru11. 

Si los ind1viduo!J en el eje•plo anterior. confunden la 

parle d•~ los i.ntereses qlle reponen el valor de su. 

riqueza con ura inct'Cml]nto de ella. la dc[iniciOn 

correcta para •ed1~ los iapactos del qasto financiero en 

délicit econOmico yo que 
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lleva un aJUSte en las decisiones de consumo-ahor.ro que 

.oditJ.ca la demanda aqreqada. Por lo tanto, podemo~ 

atir-.ar que el détic1t es altamente sensitivo a la tornm 

en como lo~ Hqentea económ1cos disponen su componente 

119. S1 estos agentes ac comportan racionalmente y 

ahorran, L•n vez de qastor el componente int.lacionarlo, 

el déticit o~racionnl debe utilizarse y en cauo 

opue!:l.to el eco11óm1co u el t1nanc1cro • 

.Hn lt.•tmUIOU C:UUTllllHllVO!l, <!l deLlClt Oí->4~I:"i.lC10rJil1 no 

Cta·r1qe tutttlmeute el t:LL•1;to de 1.:J intld.t:11~n !:..lollrL• el 

l1L•l1c1t, !Jtnu o.01t.:1 .. 11nt:'llL•:' ~otu:t.~ L•l pa40 de intcr•.•se~i. 

que rL·duc1 r el et celo <.!t.• liJ u1Lldc11.'n1 para uni.i medida 

adecuada del impactu económ1co que produce el dl-:'L ICl l 

pL'esupucstul. 

Kl llum11do ~Lccto Ol1vero-'l'an?.i 1 ~ cunetitu,yH otro electo 

que debtdo li.1 111tlüGl\~n i.:uuna ct1:.:.tors16n •-'Tl ln 

mL•d1c1ón dt.-1 dt·t ic1t. Eulc t..'11.·c:tu m11ie <·l wumento del 

del.tell dPUltio i..I Ln ct1::tm111uc1ón del v;tlor reill d·-~ lo!.1 

1.•¡ Sl' ie l.1L'1tom1ric1 .:tul por.que Ol1ver·.:.t y 1'.in2'.l 
Luel·on lo~• pr111wru~ 1·:::;Ludli1l' e~;tc L·t.ec..:t.o 
!:iUUrt .. • lil L'Vt:<tlHÍüC 10n. 

l'tll'.:J umµlJ.ar L'l 1:~Lut.l.to dt.• e~ile t..'lt-.•ct.o 
cunuutldL" üle1~·r. M "1..a:.; l't1Jlt1r::uB F1s1_;c.d y 
t1onetu.r1a cu lll Eul.:ilnluo:nc11'Jfl .. l..a Polltlca 
Econóru1cu de lu lr1Lluc16r1 (l~UUJ C.N.K. 



1.mµu1~oto:J pL·ovueudo por rezaqos en su recaudación. 

l.Oqicumenl1.•. m1cnlni::i muyor es el tiempo para recaudar 

1mpuc..•!:>LuB y mtHJ i..1.J Lu 1u Lm.li.l de intlaciOn menor seré la 

D.'CiHltlilClÓll P.'ül. Por ~ 1cmµ1u. .. ••• Si los impuestos 

en l!l tt11u l L 1) u1_• p.LJqun en el ano ( l) con una 

HI L ltjClórt du J UU'!, y ~111 1.nd1z.ac1ón de los pasivos por 

l.mpueBlus, l:!'l qutJu.•rno lcndrt\ la mitad del valor real 

de los 1rnpue!:ltos que recJ.Ulrla u1n intlacibn o sin 

r'C-tr:unou. o con unu 1ndización exacto'" • 14 Por lo que 

huy qui~ tt!ncr en cuen La este numen to en el déficit para 

c1.cclou de re!at:16n con ld. de1nanda aqreqada y realizar 

un tmil.l1~1:o; adecuado en la m~diciOn del d~ticit 

pr:csupm:u tn 1. 

Un 1.lL'qllmio L•l.ei.:lo e::: producto de lu duprec1aci6n de la 

1.uducida por la inLJAción bajo un 

cequne11 lit~ llpu 1h.• camt.110 Llcxi.Ulc. J.a d1~prcc1nción 

ucou1oud. 1111 cn.•1.:1mL1:nlu del valor d~ id rouneda nocional 

del :.;1:r:v11;Ju de lu UcUUí.1 c..axlerrn.-t. lo qUt! íl uu vez 

iltlmt.•lllot el 1Jt.:11c1l 1. Ln1.ir1cH.!l"O; sin embdcqo. !\1)Jo oc11rr.c 

en Lut.mtno~ 11om1.no len. pue~ l?n re..tll.'-5, f.!1 paqu ceal 

$Ola:c eJ Ut'L'Vu;iu ÚL' CHLH d1~uda pennancce com:itantc. 

L.a int L;1ci011 opuru~ tle que diHminuye ul valor real de la 

:'-
4

/ uornl>u~ch. R. and Sünonscn. H.H. lnllotion 
!3labtl1z.uti.on W1Lh Incomea PoLicy Support.. 
tluevü Yu1·k, Gr:oup nt. 'l'hirty. 



deucl.B püt.Jlicu. li:jmtJicrJ le µL·uporciona a1 qobierno una 

tut.•nte d~ ingreuou porque puede qü~tar aquella porción 

del ingreso nonunui de ..lo!:S J.ndividuos destinild.a a ilbatir 

la depreciación de sus aa1do8 reales ocasionados por la 

intlación. tal e~ el llamado impuesto inflacionario~b 

que consiste en !o aJ.qu1ente. 

Cuando el qot11erno tiene uu dét.icit creciente y utiliza 

la emta1ón monelarJ.éj cumo urt mecanismo para tinanciar 

d1cho del1c1t. He le conoce en lü teorJa económica como 

impucutu UIJ..lttC..:lOOi!ClO (O tinanc1amiento 

puc·que ul uwnentt:tr el r1 lino de 

crcc1mt<.•nlu t:n 1<1 cunltdod de dtneru. propicluni una 

elevuc1ó11 L'fl <."1 ru Y<..-1 qt.'lll.'1·u1 e.Je prt.•c1os. l.a 1 ril !ación 

reuul tan le f.'t.'dUCl t•fl (qravl:lré) cun un impuesto 

autumé:l1ci..lmenlL• loli !iílldu!;:J en etecl1vo devaluando el 

dine~ (cuto es lquul a que si ei qobierno en lugar de 

real1zor incrementos en lct cantidad de dinero~ aUntentara 

los impue!:ltos para cubrir lm.1 excesos de gastos). 

Halo !:lt:" dl:I dt- la muncn.1 s1qUH.'Olt": a1 el qobierno tiene 

:1.i..¡ 1Ju1·utmut1~ H y :.;. 1-'luohcr Mucrot:.oconomla Cap. 14 
y l~. Me l.;ruw·Htll • 

.. .. , VcCJu1..· µ.:.1rtJ un C:Inc:lJ lHI!J de Impuesto 
lnlltJc1uw.t1:10 t!'ll Mcx1co a: SAnchuz.. c. :Hl 
.lmpuez.Hu lnllJc1unc1t•10: 1..•! t:Lt~O de 1'1t!>t1co .. 
luJ..uune ltUCL'flÜi.11'1U 11E..'IH..!Ui:t1 Müyo )9fHJ s.H. C.P. 



un détic1 t y utiliza la e.isión monetaria pera 

tinanciar10. esto produce un nivel mayor de inflación. 

los saldos monelar1oa reales se erosionan disminuyendo 

el poder· ttdqu1sit1vo del pdbJ.ico. Ante este panorama el 

ptlblico se uJente ubliqado a resanar de alguna manera 

la pérdtdu qu~ t-->utr1eron sus tenencias reales. por lo 

que illtmenli:tr1 uuu tenencias nominales al rit•o 

int!Hc1uru.:1r10 pcu:·tJ ev1tur a toda costa que su riqueza 

t'eéJl St..' VL'il cJ.u~m1nuldil. Como BU!l saldos en etectivo 

::mn rcuccvüu. c.:011 tHI nivel de pader i:tdquisitivo 

t11sJ,>On1u1c...-. l.u co11l1.lliH1 nominal d.e dinero dependeré 

direclamt.>11lc <Je! nivel de precios. 

J~ com01nación de los electos explicados anteriormente 

son los crettdores de las perturbaciones en la correcta 

medición del d~t1cit presupuesta! y el impacto que tiene 

sobre Ja demunda aqrcqoda. 

La det1n1cJón uc UeJ.JcJl qu~ excluye los electos de lo 

1ntlcu.:.tón es «..'J c.h .. • dt:'tJ.cl.l operacional ajustado r<.•cién 

Gl1Jcu1o'.Jc1u poL· t! t BilOCCJ de Mt!xico en 1986. su 

1mpurltt111:1a ~L· t.•ru.:uerilrH t..•r1 pl'Uporcionar la tiqura m~s 

lH~l tlt..• liJ evvlw.:J.óll rl!ttl dl..'1 delicit liuclll y por lo 

lunto dt! lü ccrnt1dac.J de recurnos abSorbldil por el sector 

ptlbl ico. 
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Hn síntéSl.H. 110 p<.>tlcmo:::i dec1.r que exista un concepto 

Qn1.cu de dcL1.c1.t. 1u 

ObJ~tl.VO que oc bl1!;14Uc. 

dclin1c1ón vu a U~pcndt:.•r del 

81. ue pretende evniunr el 

impacto uobre .tu demanda aqreqado, tanto el délicit 

econóiatco y el J..1uanc1eru sobrest1man la participación 

del aector pab11co en la economla. En primer luqor 

porque no conuider~ el etecto de la intlación. y el 

otro JX>rque auume que la totalidad del déficit tiene 

impacto solire !u demtmda aqreqada. El déticil 

operacionul H i ~tétdo corrige el primer problema, la 

cumHd~rtJc1ó11 et~ J.u 1.nilaciOn m1entras que ei dóticlt 

.interno cunuL<.lcru el Lmpuclo de la demanda 1nterna. Hn 

uµt1r1.cru.:.it.1, um.1 comtJ1nüc1ó11 cte ctct1c1L operacional e 

iuternu pr:uponaurn.J lu met11dtt curre,;tu. 

Por O.ll.imu, cu.be r1ucer ulqunus r:ellcxiones nobro el 

balance pr1rnilLlo. lin pr1nc1pio tiende a uubcotimar ia 

partic.ipac.tón del !:$c.•ctor pO.bllco en le economia porque 

excluye el paqo total de intereses~ por otro lado,, 

ignura el componente rea! como una adición u la demanda 

aqregnda .. se aproxiRlil u! déticit oper:.Jcional ai la tosa 

de 1ntert·u rcul eu muy cl!rcana n cero y a una 

combinac10n del oper1.1c1nnul y dl•l 1nl<•rno fli también lo 

es !u ttl!.HJ Cl'U! d!f 111terél3 cxternu. 

Nu~uli.·ot.i i;11m;sUc:u.1muu qut.• el cit.'l!e1 t t. Lnnncieru e~ id 



medida más relt.•vanle para, ev1Jluar la poll ti ca económica 

y medir el impacto macroeconómlco que tiene la 

1mplcmcntHciór1 de una poll ti ca tiacal determinada. 

.Per1.ae1mus que el détic.tt operacional subestlma la 

J1ürl.1.ctJ.li.ICJó11 d<!l qub.u .. •rnu en la economla. y ademlls el 

cJctJ.c.;J l L1m..111t:1eru c..ou l.!'l t11uco que t1ene impacto 

mum~lnt·1u der1Lt'O de !u econum1u. Lo onterior implica 

que t..•rl 1il Lruycctor1u dr.."l Liempo f.d del1c1t t1nanc1ero 

<lt!l.am.alo la .a.nut..•pcmJcnc.tü t..•ntre la pollt1ca tiaca! y 

monf!turü1. Hn oLruu p.:1labrw.i .. el délic1t tinancieru 

Ueternuno Ju puJ.1 L.t<..:iJ mucroeconómicél., o en términos de 

las expectativas rac1onaJ.es. eJ réqimcn bajo el cual loa 

individuos loMan sua deci~ionea de optimización. 

Unu comprcnu1ón mau cabal y amplia de qué tipo de 

de1:1nic.ión d~be de uer emp!euda para el antJilinis 

udecuodo n."QU.tere de entender qué elementos detenninan 

d(•11CJl y lm1 luenlea que existen para su 

tinc.ncJ.mucnlo. Lou u~qulentes cupltulou Lrutan de 

otL·cccr alqunau rct;pucula:.:i t..•n este .uentido .. <: i Lumin;u:· 

1.:un m.:.tyur c..:Jai.·idad lu 1.·t..·1w.;.ion del det1c1t presupuesto! 

y u-J. r.eslu d•: la t."t:unum!it er1 lOH 0.1 L tmuu uf1os. 

Nou tncJ uwmu~ µor el d&lic1 l 1 tnoncieru porque en 

nuestr-o p..ot·ludu de untsl.iula luG principalcm metaa de 

pollt1cn econO.ica !:ic: J.lJüfl en Jn reducción de dóticlt 
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t1nanc.1.ero y no en la <1<:1 operacJ.onul ya que estas se 

J.ntrodUJt.•run hi1~Lt1 ¿ unut:s anlt!'S de concluido el periodo 

de anaJ J.U.U:J .... ' 

1.3 I•STRlllUl•TOS DK FI•AllCIAltIK•TO DHL DHFICIT 

Un anAliBJ.n adecuado de los etectoa macroeconOmicos del 

d~ticit pdblico Be debe de examinar en el entorno 

econO•ico que lo rudeu, as! como SU!J componentes y 

tormau de tJ.nanc1am1ento, ya que como sostiene Chriat 

(1%11): 

.. BJ electo neto de uu uumento en el qasto pO.blico no 

cllttt det10.il1u, hütJlü quv :;e df..~c1de cómo t1nanc1ur1u: 

por lo tanto, cua14u11n· ané.11t>l.S !dubre la demanda 

aqreqadu, q:ue 110 1.ncluyu la tormn de tinancaanlicnto del 

dé1:ic.i.L pO.tJl1cu. p.icrUc vall.d.ez. teórica ... J.e. 

Dependiendo de su oriqen, los canales de tinanciamiento 

l. 1 / Véase a: López GonzAlcz, L.F. "Programacibn 
Financiera y Formu de Cálculo del 
Finunciam1cnto del Dét1cit P~bl1co en México" 
CKf1LA Seminario de Pr.oqr.runac16n Financiera. 
Venllzuela Mncro 19lHJ. 

:J.u¡ Ctlrl.t:lt, e.F. "Un 1'1.scal and Monctary Po!ic1es 
und ·rhc Governml."nt IJUd.qet Ri!straint", American 
Kc.:unum.lc kcvl.l..'W. Vol. L.XlX. Sep. p.p. ~:ú!b-~:dt! 
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se clt1sitican en internos y externos; primero 

exélmi11ur~mos ~1 1inancianaient.o intel."llQ y posteriormente 

el ~xterno. 
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1.3.1 Fl•AllClAPIIB•TO I•TBllllO 

Son ba!:$1camt:nlt: tn.·H curu.Jlcu internos con los que cuentn 

el sector pUOl1cu ilfltHIC.lilC BUS ct~tic1tu 

preaupuet.itario~: ct•t:d..Llo directo por el. Uanco Central. 

enca)e lcqul y emuuon de bonos qubernamentalea. 

1.3.l.l CllJIDITO Dlll.l!CTO DKL BAllCO CK•TRAL 

Tenemos que loa qaatos del qobierno tcderal se tinancian 

•edianlt! los impuestos y mediante préstümoo que se 

hacen necesarios cuilndo el presupuesto está en déticit. 

dichos presta.aots pueden proceder del !lector privado o 

dt!l Uuncu t:eutrul. t:uuncJu e 1 Bcrnco Ccn l ra 1 compra 

bonou a lu 'l'cuort.•rit1. t1dce vut·1ar la ctrnlJdad de OOse 

moncturiu. ml.C"lltt·utt que cuundo el sector privado lo 

hUCL' 110 ur:.iq.iuu runqunu Ytu·1CJc10rt ~n du.:ha cantidad. 

Existen tres tormaa de que el qobierno pueda accesar el 

linanciamicnto con Banco Central y cllaa ~on: 

l. Como yu mencionamos~ que el Banco Central compre 

tx>no:l qubcrnamentulca que esto produce una 

inmcd.iu ta expomJ.lón moncté:lrio. 



~. Que el qobi.ernc venda bonos al pdblico y el Banco 

Central en zaercado secundario cc:mpre dichos bonos. 

Se obtiene el •is-o resultado pero el .-ecaniBllO no 

es tan directo COllO el anterior. 

~. In tercera sucede cuando el Banco Central.gira 

crédito a tasas preterencialee, »ot:ivo por el 

cual, ex1ste una eaisiOn de circnlante. 

Ka cunvonicnle mencionar en este punto los peligros en 

que lncurre la ccunoala cuando un déticit pdblico es 

tinanciado en eata totwa. Un déticit presupuesta! 

t1nanc1ado por ltl creación de dinero au.entBr 

permanentemente el nivel de precioo, aunque el déficit 

no cont1nOe tinanc1énd01Je de esta ton.a. Al awncntar el 

circulante se incrementa la de.anda agregada y en el 

corto plazo la producción a costa de un aayor nivel de 

precios. 

Un dCtic1t iinanciado con 

permanentcm~nte, trae ca.o 

en la taHa de inLlaciOn 

eatiisiOn de e i rculan te 

conaccuencia una elevación 

y a larqo plazo las 

expcctut1vati se a¡U.SLBn a 1t1 intlación que aerA iqual a 

la tasa de creci•lenlo del dinero y la tasa de 

1ntlac.ion dept..-ndL-ra del lBlllli'io del dét1ci t. 
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Kn una economia abierta. la expansión monetaria 

ocas1ontuia por una monetización del déticit. trae como 

consecucnc1a luertes impactos en Ja balanza dt~ paqos. 

JH ~xccso tlc 11qu.iuez tL•nc.ieré il t1umenlar la demanda de 

tseL"VJ.CJ.os .. de b1.encu y uct1vos tuiancieros exter:-nos. 

dada Wli:t u1L'L'lu Uc l>J.<..•nea. activos tinanc1eros y 

servicios externos y qcnerando 

precios como en bal.arizu de paqos. 

presiones tanto en 

1.3.1.2 PI•AllCIAftIH•TO co• l!MISIO• DH BO•os 

ltate mecanismo de tinanciamiento se da cuando el 

qobierno vende bonos de la 1'esorerla. al pll.blico o 

sector privado. Kste mecanlamo no implica combioa 

sobre la ooae muncturi.u. es dec1r. se trata de un 

im.ltL·wnento que nu mu11et1za a la economla. Kl qob1crno 

al vender estos tx.>r1ou ul plllJlH.::o. ul.Jlient> recur:sos que 

!.ion dt"'pcl!.il Lacto~ en 1il i.::u~nttt de La •reBorerla asl el 

gobierno cueutu con L·ecuroo~ l1nc:1ncieros que puede 

eroqar 1guul qut." tu tuerun inqL·c.mos tributarios. 

Los préstamos del p~blico lo que hacen. es llevar a cabo 

una transterencia del dinero en circulación existente 

al gobierno. Ksta extracción de l~ corriente d~ ahorro 

es ~enoa estimulante que la monetización. porque el 
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qob1erno qaata el dinero mas rllpidamente que el pO.blico. 

~ro se mantiene constante la base monetaria. 

Lon t.·f..•aultactou dt:.• tu1tmc1ar con este instrumento sin que 

hüyü c1·cuc10n etc c1~~u1ante, es elevar la tasa de 

intere~ y estrechar e! mercado monetario. Este BU11ento 

en tasas de interes contrae la 1nvers!On contrarrestando 

loa ctcctos expansivos del déticit. debido a que la 

inversiOn estA 1nversaaente 

interés. 

1.3.1.3 H•CAJB LEGAL 

relacionada la tasa de 

Podemos det1n1r al encaje legal como loe requerimientos 

lcqalea de reserva ó como la cantidad mlnima de tondos 

que cada tnatitución t1nanciera está obligada por ley a 

mantener como depó!:l.l to t•n eJ. Banco Central. 

La ex1stcnc1u de un requerimiento obl1qatorio dentro de 

la econom1H da la po1:Hb1.1J.dad ol qob1erno de un acceso 

directo u tondos del sistema tinancicro. Lo cual 

quiere decir que iü presencia de un déticit pt"J.blico 

internar garantiza alqdn nivel de desplazamiento en la 

invers.10n pr1vada. La tasa efectiva de encaje legal es 

el instrumento de polltica mon~tar1a móa utiliz.ado como 
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requlador ae la lJ.qu1dez y ~l crédito en el sJst~ma 

mf:XLCi:HJO. .1:..1 uso OP. Jos depós1 tos 

obl.Jqator1ua cumu 1urme1 O.t> t1nancJttm1E:-nto Ot'l dt•!1c1t 

p(lbJ.lcu t'~ VJ.~tu c;c_,ri muy out-nos 010~ pues t'S u.n 

SUlilJ. tu to del 1 u1ctr1cJ.am1ento inllé1.c1unarJu. Su1 

emoarqu, lJl:'m... tul:'.t'teu electo~ des;.i1oz.ctor1os sotir·t~ la 

J.OVer:iJ 011 pr J VCIQB. 

La iunción que ha de::;;~m.pefia~o el t-nca1e Jl-'gaJ ha stdo el 

de estabJ.11zar la economJa en el corto plazo. a trav~s 

d.e la iniluenc1a que sobre la eaüsiOn pr1.maria t1t-ne el 

aul~1pl1cador monetario~ mismo que esta en tunc10n de 

las preterenc1as del pübllco y Ja te1sa de l-'nCaJe Jeqal 

electiva, t-nlt-nd1endu por t.""ste el coc1ente de las 

reservas bancar·Jat:,; l.!!I puat-r· o.el Banco Ct:-ntral soore Ja 

captación trauic1unui total ael s1sterna bancario. 

Hste instrunwnto - enca1~ 1eqa1 - tiene do~ i.mportltntes 

tunciunes. pur w1 JdUu eJ control at- poJJt1ca monetaria 

mercado 

abJcrto y tastt.•1·1JJZ~c.tOri. 1-'or ot re parte• como lut:-nte 

1111portantt' de recursos para eJ qob1erno. 



1 , ~ • ¿. l VIWUA .KK'l'KltllA 

.l:.l J.mpa.Cl1..1 Ot'J 1.lrH:UICJCJmH:>nto ~xterno del cteticit 

pút11Jcu ~t..1bre t'J U.1Vt'l de precios y la balanza de pagos 

depenat'ra a~ la lníJuenc1a que este tinanc1amiento 

tf•11ga sobI."t' eJ incremento de la liquidez en la ecunom!a. 

Bs decir. Sl 1us prestamos externos son totalmente 

monetizaaos. el eiecto St'ré s1nular al que provoca el 

tinanciam1ente> dlrt."C't.o lXJr parte del Banco Central. 

lJeade lUeQo. di.Id.o t!'J ttl"chu de que el t1nanc1amiento 

cxt~rnu t.ermJ Lt' mctyure~ 1mpartaciones - suponiendo 

éJtM..·I·tut·g t"tl lt.a tK:tlu11za cumt'rcia1 - la. uit-rta dt- bJt•nes 

tumtJJt. ... fl ~t' Vt'rB üUJTit.•ntttdtJ, Jo aue pernutJr:é qu'°" el 

tJ.rltlncidmJt>lltu cXLt'L'uu :.u:i<:t meno!,; J.n!Jac1onor.i1.1 que el 

Ll.flüflt:JL\ffiJL'(•ll• t.tvJ BUrt<.:U L.t. ... ntruJ. 

no SJ.empre nivel de rest:"I'VHS 

internac1ona1es. eJ aumt-nto en eJ :servicJo de la. deuda y 

Ja prest•ncia dt! expcctat.ivcs ctevaJutttorias generadas a 

r·aJz ut- .la poJJtJc:a económ.tca. putad~n Jnducir salida df" 

capl talt~s que contrarreste el i.ntJu10 de d1vions que 

re·prt:"::>t>JJLéi lo cuntrt1tt1C":Jón de at. .. uc:la externa. 
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La estabilLdlJd dLnamica de este instrumento es un 

proble11.11 que ha ido adquiriendo importancia. pues se 

cuestiona la capacLdad del s1stema para pagar los 

recursos obtenidos del exterior; tradicionalmente se ha 

pensado que la composiciOn del gasto del gobierno. 

entre qastos de consumo e inversión. va determinar la 

capacidad de la economla para qenerar los suticientes 

tondos poru paqar la deuda contralda. S1 el gasto 

pübJ.ico. tir1t1rtcJ.tf.tio con crédito externo es invertido en 

proyecto~ ~rotiuc t 1 vos (con valor presente neto 

poa1t1vu. P<.H-' e 1crup1uJ, tu üctiv1dctd económica del puls 

se .inc1.'1..'n&~nlu unu Vt!<!. qUt! twn muduracto las inven.'\iones, 

creando rccUI."tiuU puni paqut· au l.inanc1om1cnto. Si por. 

el contrar10, el cxc;eno de gasto e!; t·inanciatio con 

endcuctamientu externo y He canaliza en ter.mu de qilnto 

pllblico de consumo, el t--uutema seré incnpaz de qcn&rar 

divinaa que ayuden a pagnr el financiamiento externo 

otorgado. Kn t:ste l;aao.. sólo a t rC1vé!l de medidas 

reductivaa y/o reorientadoras del qanto, la deuda 

pó.blica cxte1.·nu podrll: tH!r paqada. 

Hn L·euL1úud. qenet'dlmt!'ntc uuccdc que no a.e utiliza 

cxclU..L\lVHmt.•nte ur1 mcconismu dt.• L1ncir1clt1m1cnto sino, el 

LHltanlc de lttM HL"CH~ llel qobierno c!J cubierto con 

d1vcruu:.; cu111b.uu1c.iunc::; de lus í:n1tcr.Lore~ mecanlnmos. 

Laa d.iterentes cumtJlni:it.aunt!~ estar.1.n en tunción de lnH. 



pol1lJ.CUH et.:unóm1cas que hH de sequir el qobierno. de 

acuet·do u ta posición 1deo!Oq1ca del qrupo que se 

encuentre en el poder. 
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II. llVOLUCIO• DKL DKFICIT PUBLICO 

Y SU PO- DK FIIAllCINUK•TO K• KL 

PKRIODO 19"/l-1982 

2.1 RL PKRIODO l'J"/l-19"/b: POLITICA FISCAL l!XPAllSIVA 

A principios de los años setentas se moditica la 

1ilot:Sot1a en tot·no al del1c1 t tiaca! al concebirse como 

un 1nutrwnerilo de vital importancia para encauzar el 

crecunJ.euto t~·co110m1co y el b1cnestar social. 

Kl proyecto t'.!conóm1cu v1qente en esos momentos planteaba 

variou objet1vou de v1 tal importancia. de los cuales se 

tenlan los de larqo plt1zo como aumentar f.!l empJ.eo. 

elevar el nivel de vida de ion mex.icunon. y me-iocar Ja 

distribución del iuqrcso. Junto a estos objctivoe ae 

tuvieron loa de corto plazo. como reducción de la 

intlación. y del dhtic1 t en la cuenta corriente. ademlln 

de aminorar la dependencia con el exterior. 

Ante estoli pléU1lct1m1entos ae presentaba el hecho de qu~ 

los 1nqre!los t..u~caJ.cH eran 1nsuticiente!l para tinancinr 

la8 .u1vcTt:Hont!'H rcque1·.1Uus pura la de!ilrucc10n de loa 

csLranquiu.m1t?ntuu cx.1ulenle!i en seoct:orce:¡ Lum.tomHntales y 

para provee1· 10~ nece~:H.1rlus servic10~ !lociaies a una 
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pabliJC.:Lón e11 rUp1Uo crec1m1cr1to. '-

Junto e:1 L'Sltt u1uu12e1r,.11cu.1 prt.•uupuealaJ. se presentaba un 

dttllCL L cum~rc1u1 QUt~ ~r.· tornaba dla a dla l!li\s qrande y 

tJ.nl:im!J.ut1o él Lrt:tve!~ de un incremento considerable de los 

cred1 los exlen10~: ta ~nversiOn extran1era directa 

tunc1_onó como un mecarusmo complementario de los 

créditos externos para tinanciar el déticit en la cuenta 

c1)rr1ente. 

Hn l'J'/J se aiquiO una pul.!tica que buscaba reducir el 

desequiU.brl.o existente. par lo que se llevó a cabo una 

c;ontrac<.:ión de! qauto pllblico para poder trenar el 

creciluumto de J ;1 cternand.:i aqrc-qad.a y üO! liberar 

t·ecur-uo~ p.::1ra luuwcH1r. el det:icit comercial. esto 

Uer1vo 1uriuumenLtiiml-•riL1_• t..•11 urH:! ctu1m1nuc16n de la tttsn de 

crec1m1enlu del prodw:to. Hute arto el PlB :Jie comPortó a 

líl t>ltJlJ pc..i~andu de 6.\)Y> a. 4.'-~ en au. crecimiento antL,1 

real. 

En este mismo uno,. tJc ve reducida la o1(!rta de crédi tc:·,. 

lo que expLicartu la reducción de consumo privado a 

1:1naJes de año • Animismo. para tinales de 1971~ se 

... / Rcynolds. ClnrJ: H. "Porqué el Dcsarrc>llo 
Hutab11 izm1or de México tue en llenl idad 
1Je!:wstab1J 17.ad.or". ~1 Trimestre Hconbmlco. 
Hu. 1~b. MeXLco. i1cn,. Octubre 197/. pp. 1009 
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instru.ento una po11tica t1nanc1era emprendedora que 

permitió un incr~m~nto cons1aerable de la captación 

bancaria y se acumularan reservas en el Banco de México 

auy por encima de los requerimientos legales. Esto 

peraitiO sentar las bases para la polltica expansiva que 

ee darla en el a1quiente ano. 

Teniendo como antecedente el repunte en la captación 

tinanciera. en se abandonó la tendencia 

eetab111zadora que actuaba sobre la demanda aqreqad.a y 

se ln1c1ubtt lH 1mplcmentac10n de una polltica tiscal 

expans1va tumncusda a traveo del ahorro interno. Con 

esto ~1 hBtdUu uuum16 el pupel d~l prJnc1pa1 impulsor de 

la economlu mexicana y se apl1cabll el motlclo kcyn~G1ano 

de utill.ZOC ul d<..-t ic1 l tiscal como el tuctor de 

expanu16n de la cconumla. 

Hl nuevo paquete de qasto buscó expandir la producción, 

diBRlinuir el desempleo. redistribuir el ingreso ademds 

de darle un tuerte impulso a la invernión pOblicn. 

Sin embnrqo. esta politice de gastoa póblicos no tue 

compenoada en ese momento por un aumento en loo ingresos 

tributnr1os. por el etccto desplozatorio que aobr.e la 

i.nveL3iOn pr1vadt1 provoca una pol 1 t ica cxpans1onista de 

este tipo ..... l..a pollt1ca de qastou. pó.blicos de lY'/1-

lY ll no Lunc1onó muy bl.en en li.I tase ascendente. J>Or'ClUC 
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al aumr~utar los qastos del sector p4blico disainuyO la 

inversión privada. lin consecuencia el 9obiemo no pudo 

«umenlar sus inqt'esos tributarios (que dependlan del 

nivel y la tasa de crecimiento de la proctucciOn privada) 

al r1 tmo z.·equer1do,. de ll<>do que se encontró con un 

dct1c1t muit1pl1cudo por ~ como prop>rción del PIB y con 

la n~ccu1dud de prestw.os internos y externOB •ucho 

mayore~ l···J cuto vulvla n~~esarios aumentos todavla 

moyoreu ue loa qastos pdblicos. linanciadoe en tonnas 

trad1c1onales".~ 

lll dét1cLt t1nanciero COlllO proporción del PlB paso de 

l.~% en 1 1:Ul a 4.'Jt en 19'12 y la inflación se situO en 

O.~*. menor que la de 19./1 que tue de 5. 21:. • 1a ligera 

i.-educc16n de la tastl de intlaciOn entre 19·11 y 1972 

purece atribuirse en gra.n medida a la cnida en 19'/1 y al 

e~tnncnnllento en 1 1.r12 de los precios internacionales do 

produ<;tou aq ropccua r i.os importaciones de bienes 

i.ntermed1ou" • ..J lil ctcL.ic1 t J)ll;blico en ese año se tuvo 

que ti.nonc.iar o 1.raves de cndelldaaiento externo y de la 

em1s16n pL·1mar1ü.. ytt que tos recursos .tnternos qeneradoa 

por 1a t:Jancu nnu L 1 µle ne.> ~ran sulJ.CJ.cntea para tinanci.ar 

lA maqn1tud de ia expansión del qasto pó.blico. 

""'/ H:l.!yno!ds~ l.!1ark w. ldCm páq. 101·1 

~/ Ho~ Jaim~~ wlnllac16n: lo Experiencia de ln 
Presente Década.. Kconomla Mexicana. CIDK No. 
1, l~/~. p<\q. 4b. 
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~n 19/J se realiz~run alqunaa medidas importantes para 

mejorar los 1nqresos pdb!icos como aumentar los precios 

de a!qunos bienes y servic1os producidos por el sector 

pt¡blico, as! como la de aumentar la tasa del impuesto 

sobre inqresos mercantiles del Jt al 4t. Sin embargo, 

loe inqresos pO.blicoe siquieron creciendo muy 

lentaaente en co•paraclón a la tasa de crecimiento de 

loe gastos pdb!icos y por tanto acentuando el d~ticit 

tinanciero. que en este afio alcanza 6.9t del PIB citra 

mayor a la requstrHda en años anteriores. (véase cuadro 

Ks en este uno cuum.tu 1u po11t1ctt t'Mpansiva reqistra sus 

pi:imt!roH resultados: ur1 aumento conjunto de la inversión 

pdb11ca y pr1vuaa provocan un repunte en el PIB al 

crecer en U. !>t. Ademé~ el consumo privado registra un 

crecimiento (resalta el hecho de que el aalario real se 

incrementó en buena proporción). Jo que se traducirla en 

una presión en loa precios que tinalmentc quedó 

retlejadn en el 1nd1ce qeneral de precios al consumidor 

al situarse en 21.Jt en 19/J. Rl aumento de la tasa de 

u1llac10n en l'J/J luc provocada t..•n p¡..irte Por la politice 

expanstvu de QíJlJlo pl1bl icu al iqual que JX>r un rllpido 

crecimiento de lo.u µrccLo:.1 dt" la:.i materias prilnaa y de 

las 1mpurtttc1unei:; de tJ1t.•nt.•s 1rstetine<11on. 
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e u A o R o 2.1 

EVOLUCIOll oc LAS FlllAllZAS PUBLICAS 
( lfILE:S oc lfILLOllES DE: PI:SOS 1 

IllGRE:SO GASTO Df:FICIT INTERESf:S BALAllCf 
TOTAL " PIS TOTAL " PIB f111AllC1 E:RO " P18 TOTALES % PIB PRlHARIOlf/ X PIB 
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'l:9i'i/ ;,;,8 15. 7 8:,; 16.9 12.1 2.5 J.5 o.r 2 • .s 0.5 

f?~~- :; 87 .J 15.4 JO(l,9 1 ¡ ,9 ::1.a tJ.9 o.a o.r lJ.O ~.:: 

19fCI··' 117 .5 1; .c.l ldJ.I =0.1 47 .4 6.9 0.7 o .r Z4.9 J.~ 

(;i~~) 16'2.5 18 .J 19~.J C:l.6 65.~ ¡ .;.J 1.0 0.1 J.LO J.8 

m~u 
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n~Lt.: dumentu en µrcctou explicado en parte por la 

~v0Juc1ou en 1u1::1 p1:ec1uH 1nlt!rnuc1oneles de cnerqéticos. 

lue creando t~r:m1nuu de J.nlerca111.b10 dcstavorables para 

Mt!xu.:o. Adt.•m01:>. 1u tor:ma en que se estaba t1nanciado al 

dé1ic1 l t1sc:a1 qeneraba ya presiones intlacionarias y 

hacia cada vez. mtts dependiente a la economla de las 

tluctuac1oncs en el exterior. • ••• Kl surgimiento de 

presiones inllacionarias mayores en México que les 

registradas en 1os paises de econoala avanzada y. por 

tanto. una crec1ente sobrcvaluaciOn del peso. asl como 

la necesidad de realizar i•portaciones de alimentos y 

enerqctico!l ~n var1os anoa del ~rlodo. dieron lugar a 

un ascendente dcsequ1librio en las transacciones con el 

exterior. l<n CUrt!JCCUCOC.10. se prcnentaron dos 

tenOmenos: por uuu txtrte,. el uoutenJ.miento de ritmos de 

crec1mu.•nlo 1:eliJl1vumcnte modestos de la economla 

mexicana :Je Loqraban aola•ente a costa de incrementos 

cada vez més que pt·oporc1onoles dei desequilibrio en la 

cuenta corriente de la balanza de paqos. Por otra 

parte. el t1nanc1um1ento de ese detici t u través del 

endeudamiento p~blico externo ocentuaba las prcuiones 

intlac1onar1as y se realizaba en condicionen cado vez 

més ditlciles 1~n cuanto a. plazos y tipos de interétt ... • 

~1 Uut·no. Geranio "l.as BstrateqJas del Desarrollo 
Hslab1lizat.1or y el Desarrollo Compartido .. 
upc1oncs Ue Polltica Kconóm1ca. Tecno. 1917. 

4& 



----·-... 

El tinanci8Jl1ento del déticit en cuenta corriente y el 

tiscal,. se reall.z.O en 19'/'J con crédito tanto interno 

como externo .. este llltlmo tue tan grande que el saldo de 

la deuda externa ae incrementó en alrededor del ~lt, 

pasando de 4UUU millone~ de dólares en 11;1·12 a ·12su 

nu.11onea de dólares tm l~/J. 

Lo que pet~1t10 est~ endeudamiento técil tue que a 

purt1r de e!.ilt! uño el S1stema Financiero Internac1onal 

capto qi·anaeli cu11t1.Ul..lde~ dt- 1·ccursos provenientes de los 

paises ttt111uduu i1 lu UP.l!:P y ante una débil demanda de 

dinero .. los bancos pr1vados compiten entre ellos para 

poder t!'Xpol."tar capi tale!i a paises subdesarrollados. que 

buscaban darle un muyor impulso a sus poli ticas de 

desarrollo. los bancos privados ofrecian créditos con 

tasas de interés relativamente bajan y a plazos 

variables lo que hacia mtis atractivo el cr~dito. 

Dado que los bancos contaban con mayores recurson para 

t.inunc1ar el desar1:0Jlo de los paises terccnnundistaa. 

co•uenza tt darac unu truns1c1ón en que los prestamos 

conce21ona1cu que pt'Uvt.•nlun ti1nto de qob1crnos como de 

orqanu.unou mult11ater-.1le!J t~l"ecen ll'ntamcnte, mientras 

que loQ pl"eStümou de büm.::ou privados se empiezan a 

multiplicar de manern vert1q1nosa. 

4"/ 



Como lun pcéMtcuaoa concesionalcs 1:;1on a plazo~ m1h; 

iarqos .. el periodo de umoct1zación resulta rel~L1vamentc

ba10. Aunado H lo anterJ.ot'. lua taaas de inter&~; eran 

lijas.. m1entrau que la de los bancos privudo~ erHn 

tlotantes (as! que si subla la tasa de interés. esta ~e 

aplicaba a todo la deuda. es decir .. tanto a nuevos como 

a antiguos pct!atamos). listo a la postre signiticaria 

que ~uchos paises. estarian en graves problemas de 

liquidez a muy corto plazo. 

Bl panorBJD.a econó•ico en l~/4 no tue mAs alentador que 

en 19"/J. la taua de crec1.m1ento del PIB tue de 6.19t 

(menor que lude llJ/J de H.l;>'t) y la 111tlac10n llcqó al 

nivel di! ll.34 dupl1cAudc.i::ie lo rcq1~Lrada un afio antes. 

La explicuc1ón de t!Utc ;iurnL>n Lo de precioo siguió siendo 

la evoiucióra de.~ lau materias primas. .. Al aumento 

persistente de los precios de materias prJ.ruas 

importaciones ~e ~wnan ahura el tuerte incremento en 

los precios y taritan de las empresas pdbllcas ( ... ) 
as! como las adecuaciones tiscales y aumento5 de tarifas 

a la importación que elevan la contribución de los 

i•puestos nl proceso intlacionarioft.~ 

Rl déticit tiscat se mantuvo en los niV<!'lea de 1974, al 



reqistrar ·1. 3t del PlB. pero los qa3tos fueron 

cambiando en su coraposición, la tasa de crecimiento del 

qasto corriente subió. m1entraa que la del gasto tle 

inversión disminuyó. La tendencia al alza del d&tici t 

provocó que se ~1quiera recurriendo a los préstamos d~l 

exterior, as! la deuda pasó a 10.~UU mJ.llones de 

dólares. «..·s uccit·. un crecimiento del 4~% respecto a 

19'/.:J y del ll!Ui en r~1ación a Uf'/2. 

Por otro ludo. en lu cu~nla cort·ientc J..'l balanza de 

serv1Clr.J!.l lit' luntó tlel1ci tar1a. tenómeno que tenla 

tiempo no ne prc~cnlabil. Lo anteriot· aqudlZiJb.:i el 

desequil1br10 externo que aunado r1l tucrte incremento de 

la intluciOn. provocaba que se sintiert.1 con mayor tuer."'.n 

la apreciación de la moneda. 

Kn 19"/!> ln inversión pó.blica volvió i1 crecer en gran 

medida y ae siguió endeudando el p.:iln para rx1dcr cubrir 

el dét1cit en la cuentH corricnt~ y as! poder sostenc~ 

la t.•stab.ilJ.dad en el tipo de cambio. la combinación de 

la em1uión pr.iruar1u con endeudamiento externo en el 

t1nanci.umH•11to Utd del I.CJ L t l!JCal provocó un crecjmient.o 

.ind.i~-n:::r1m1nudu de la l><rne monetucia lo que crccn·.!a 

qravcs prot.Jlema~ in11ac1onar1.os para ene mio • 

.. Durante 191!> lü µo.1lt1ca monetar.la Ht: cntrent6 n 



tuei·z.:.~ f.!xpanaJ.on1stus de consideración derivadas del 

dcu.c1 L ch~! Hector. plltJ!1co y dei aumento en los costos 

ctt~ produ<.:cJ.ón ( l<!ü~l.· uumcntos de salarios: los mlnimos 

qt'ncruJe~ reulL•u tmt.Jlan aumentado 12.!>t en 19'/4 y 19º/':J 

tuct·on ir1c1:emen tac.tuu .•• las autoridades 

munetilL'l.UU ma.ntuv.tC!run ill tos JXJrcentaies de encaje legal 

a 11n de hacer compatibles los mayores requerimientos 

t:1nanc1c.-x·os del ~ector pO.blico con un nivel de liquidez 

interno. que siendo consistente con el crecimiento real 

de la producc16u. contribuyera a atenuar las presiones 

intlacionariau y de balanza de paqos ... • 

La cteuc:Ui ext<!rna. c1.·cc1ó respr:cto al afio anterior en 33t. 

J..<:m imporlHc1oucu ~nqu1~run creciendo, mientras quf~ las 

expul.'lc'.tr...:J.urieu <.J1 um1 riuy<!ru.tu. el producto creció al ~. 6'-

y lu .u1tJacJ.ór1 e::;luvo t~n 11.2t;. 

JU m1u Uc 1'-J/ll ue 111.ll.:.lil con un l.ncr•!mt.•nto al salario 

m!rumo. lo que r·c·r~.t.« . .:ulló d1rectamcnlf..." en la demanda y a 

uu vez en lc:1 1nLlt1CJ.ór1. ~utu. obviamente deterioraba 

mié.s JH cuP.-nltt corrH·ntc. y ne 1nic!a una. t.'>erie de 

ataque!l <.·~per;UJñtivon contr..:i el peso. Ju captac:ión de 

t.¡ Blanco. Joaé .. Génesis y Desarrollo de la 
Cr.üüs en Móx.lco 1962-1979 ... lnvestiqación 
Económi.<:n l'".>U. Oct. Dic. l'.179 México. f"ac. 
KconomitJ pAq. "/ /. 



la banca d12m1nuyo Hcnslblemente dando inicio a una tuqa 

de c~p1talcH ae d1mens1ones desastrosas en el primer 

tr1mcstre cJcl tmo. Y liJU retservas del Bilnco dl.ª México 

tuvi~ron un tuertc descenso: México sequla m1entro~ 

manten1cnd.o und. µo1.lt1cu de manutención de crl-ditos 

toréneos. 

El 31 de agosto de lY'/b el qobierno devalua la moneda en 

26• y decidió adoptar una polltica de tlotación del 

peso. asimismo~ inmediatamente otorga un incremento al 

salario mfn1mo general de casi 20t- al vi.gente un nílo 

antes. 

Ka tnd1acul1ble que e~toa ¿ puntos. la devaluaciOn y 

incremento ual.:Jr1al. propiciaron que la intlación 

a.wnentara 1UL"l.'lemcnlt..• en los 1H t1moa meses del un.o. 

Lae salidas de cap1ta1cu no pudieron contenerse con la 

devuluac1on tJe uqosto. y casi ¿ mel:ieH después St! 

devaluó al i~so pu1· sequnda ocas10n. hasto alcanzur 

ni.veles de lb. ~u peuos por dólar. 

Para los años de llJ/~ y l'J"lb el dóticit financiero 

alcan~O por primera vez !os 2 dJgitos. nl ser en loz 2 

años del lUt respecto al PIB. E2to prueba que durante 

estos artoa ae s1gu1eron ctcslinando mayor-en recursos a 

los gastos pt)bJ.1cou con el t1n de promover el deaarrolJ.o 
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económtco. S1n embarqo.. la rt!currenc1a a tot:Tl'l.BB de 

1u1;.wc1am1ento externo del déticit tiaca! hicieron más 

vulnerablt! a tu cconomtu it cambios en el sector externo 

lo uuc J.Jt·uvocó q ruvcu dln toruiones en la balanza de 

l.u ;rnLL't'l.ur llevó ul pa!s a una qrave crisis 

cconóm1c:u uum.Je 1~ l1evuluuct6n de casi l!>l- en un año .. y 

lou utloH niveleu de intlación 1ueron el coman 

denomlllüdor ul timil de este periodo. 
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2.2 KL PlllUOOO 1'1'U-H82• llL AUGll PllTROLBRO Y LA CRISIS 

DI! LA DKUDA 

Kl periodo lCJº/1-l'J'lb t1nal1zó con una crisís económica 

protunda en aqo!:Jlo de 19'/6 y el peso mexicano se 

devaluó despues de li años de estabilidad cambiarla. 

Una poli t1ca expansionista sequida en los 5 años 

anteriores. con un alto nivel de qa~to pdblico que 

provocó preu1uncn:i en los precios y en la balanza de 

paqoH, C'levados ~Ub!ilt1los y un lento crecimiento en los 

1nqresou l1t;cult!Li !ion !u cxµl1ct1.c1.6n más ob·1etiva de lo 

acontecutu. lA>!.l intentou por mejorar loli aspectos 

!iocu:tlct.i del dcurn·i_·ul lo y la dl!:st r1 t.mc10n se vi ni e ron 

abfl10 con la u1lluc1óu, lH tuqa de capitales y la 

incertidumbL-e. t:omo resultado de la devaluación, el 

détlcit de J.a balanza comercial de pagos pasó de 3b3'/ 

aaillones de dólares en l~.u~ a 2b4~ en 19./6, y a 10~!> en 

¡9·r1. La taaa de crecimiento del Pro diaminuyó a 'l. 2t 

en 19./b., citra muy por deba.jo a las registradas en 1972 

y 19'/J (U'l"), y mostró aiqnos de seguir con esta 

tendencia. Al tinulizur el periodo He ttrm6 un convenio 

con el 1"ondo Monetario rnternucional (F.M.I) en el que 

el qobierno mt.'Xictmo aceptabl.I luz términos de un 

proq:rama de csu.1b.il ización económica muy ~stricto que 

contenlu uu pt.Jqut..•te unt1-1nt.lut.=.ionur.10. 



liate paquete ant1-1ntlacionario consistla principalmente 

en el manejo de dos elementos de la polltica tiscal: 

primero. la restricción de los qastos ptJ.blicos asl como 

un incremento en los ingresos pdblicos que no se hablan 

podido aumentar durante el periodo. 

Con el in1c10 de este programa de estabilización se 

empiezo tt qestar una nueva torma de concepción del 

dé11clt; tie w1 inst1·11Jncnto de poJ.ltica económica vital 

p<:11·u q11lcJr u unu cc;unumla aJ. crecimiento. a un 

insti·unu~nto Lunuumcntul para loqrar estabilizarla. a 

t1·nvc~ ue uuu cuuL1·ucc1lm del m1wno y un meior manejo de 

la polltica 11ucul y monetaria. 

Con la linnu del convenio con el F.M.I. se disefió una 

nueva estrulcqio económica que constaba de tres etapas: 

1) dos años para superar la crisis heredada; 2) dos 

para estabilizar lu cconomla. 3) y los dos restantes 

paru r.eanudnr el crecimiento sobre bases firmes. 

Estuu ob1ct1vus se cumplen cabalmente durante el primer 

año. Ul det.ic.it pUbJ1cu ac contrae de 10.\ del PIB en 

l!J'/b t:1 b. l't p.:1ru 11.J//, el sector externo mejora y la 

.lllllilGlóll Lll.' c:umprime. 81n embarqo, en l'J/ü los 

descubr1m1enlo!3 lle nuevos yacun.ientos de petróleo en 

CIJm~che tie hücc11 ev idun les y al nusmo tiempo ac inicia 



el periodo de acceso al endeudamiento externo 

téc1lmente. Loa inqresos por exportación de crudo se 

elevan de 'Jl~.b millones de dólares en llJ/b a 14~b~. ·¡ 

mi.lloncH de dólíH't;.•u eu 1YUl. Por su parte lH deuda 

pó.tJlJ.ctt t!XleL·nu paséi u~ lU mil millones a UU mil 

millones de dólcu-e!J •~n el mismo periodo. A partir de 

este momento el qob1erno deiO de tener el compromiso de 

ajustarse a pollticaa restrictivas. Después de un 

crecimiento del PIB de sólo 3.4t en 11.JT/ (la tasa mlls 

baja dende 19~9). ~ate aumentó a 8.3% en 1978 y hasta 

1981 ue mantuvo a niveles superiores al 8t. (véusc 

cuadro 2.2¡ 

Rl eJcvado crec1m1ento tue básicamente tinanciado por 

medio de un enorme u.umento de qasto pllblico. Como 

porcentaje dt?l PUL dicho qasto registró un incremento 

com.3iderublc. pasando de ¿'J.~t en 1y·¡·¡ ol 41.1% en llJUl. 

Hule l.lumcuto uc d.iu por: ene.ama de los yo de por si 

elevados niveles que ne alcanzan en el perlado unterior 

lY"/1-l'J"/b (véaHe cuudro l.1). Por ou parte loo .inqreson 

pdblicos. uulvo loa d~ exportaciones de petroleo, no se 

incremcntnron como porcentaje del PlD. Hl renul todo 

tue un enorme détici. t del sector pt'lblico. el cual. como 

porcentaje del P!B creció de J.Ut. en 19.,0 o 6.'/t, en 

19·r1. y a lb.~ en 1962. liste tl.ltimo año es el segundo 

en el que se ruqistraba un déticit nuperior al 1~% de 



C U A D R O 2.2 
CRECil'IIEHTO OEL PIS 
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.anera conuecut1va, ueña! inequivoca de abandono de 

pollt1caa contraccior11utt1s por parte d.el qobierno para 

aequir con u.na polltica tiacal expansiva. 

Kn términos de los obietivos de la estrategia propuesta 

pera este periodo. ea claro que los dos años previstos 

para superar la crisis se redujo a uno sólo. mientras 

que las etapas para la estabilización y el crecimiento 

sin intlación tu~ron suprimidas por completo. En su 

luqar, se uiquió untt eutrateqia de crecimiento répido 

promovida a ba!le de dct1cits t1scaleu tinanciados con 

petroleo y nucvot:S c;n..'dttou ~xterno~ contratados con 

bancos privudu~ extrun1eros. Kl desequilibrio 

tinum.:ieL-u del !.\ector püblico lue aqud1zándose con el 

tiempo. en tunto que el détic1t eril parcialmente 

cubierto con pr~stamoa externos. Como se puede 

obsetvar en el cuadro 2.J entre 19'/9 y 1981 lo1:3 rccursou 

eKternoa 11nanc1aron 4U.9t del déticit pbblico y n 

partir de 198j este dltimo se tinanci6 en torrn.a 

creciente de recursos internos. Cabe reoal tar que el 

endeudamiento externo lue posible porque los bancos 

contaban con rccul:'8us uuticientcn para canalizarlos. A 

parte e! teuómeno del petróleo Luc utümJ.lado como un 

tenómt:!no pt't'tnlHlcnte y no tt-mporol por lo que M~xico se 

conv1rt16 tt-n un pi.Ji~ receptor· de crédito durante eute 

periodo '' hHbft1 que upr~ntlcr· a prestar ... 
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CUADRO 2.3 

DEFIOTA/VANOEROOB. :JECTORPIJBUCO 

(6ev""'1'0 Porc-.11t11al) 

.: ::./': :~~;;-~rR < •·· <:::.w~·· : r~"f. •. :.?'-!''\' ,.,,.~: / 1~~r · •f··~.::: .,~~~:::e·~~: li~s.,.::''~-1\' .• ?~~·::.:1~~~\: 
Dt:RaT FINJINCJl!1/0 '"¡)" 1"'10 l"'l.O 100L1 1000 1"'1.0 ·~·º '""·" 100.0 IOM 'ºº·º '""º 
aH!IJlro V<17!RllO su 'º·' JU Jf.i SJ.l .v.? Jl,I "·' •t,J dtl ,,, ·10 

CllelJITO lllT1!1/110 IS.T sa' '" 1;1 '" l$J IU UI IOIJ 111, IU 101.11 

IJNtCO ~ Ml!JOCO JU us uo llJ JOi "º 41,$ "' ,;,, .. ;n 

11.ANCA Ot! ~OMl!NTO s.' .~.J IS.t S.I 73 J.J 0.1 IJ.J M •"'·" U ?.S 

11.ANCA MUL TIPlE J .• , ,1,¡J Ll.1 Ol Sd ."IJ.} ·1.11 IJ.1.1 Ji.I ".,.s ,,,,, :llJ 

llAl.OflESGU8. tltl u ,,, ;r,1 11 ,, s ,, ,.,.s 1'.2 IS./ JJI IJll 

~· 1NFORM~~~10Mtiil!JuÁi.~ Pwlt'-C11dof#J'I• DiluoÓtl a.~~~··-.~~~·ª;¡;,·~~~~.·· M 
... :·.·:·'.':·::.··.·., ............ ,, .. . .............. _. .. ;".:-·.•_•; 

S. H. C. P. LM-tn:tÓlll dr Palitua l!f;Oll"-tn 
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La. rép.ula expamu.ón n Ja que tue sometida J.a ,economla en 

este periodo tue oriqinando a su vez. una peligrosa 

vulnerabilidad tinanciera. la cual habrlc de juqar ,.¡n 

papel i•portante en el estallido de la crisis en 1Y82. 

Aunque los obJetivos industriales y de desarrollo 

piaeaados en el Plan Global de Desarrollo eran muy 

a•bJ.cioaos.' de l'JF/ en adelunte el auge petrolero 

estuvo •UY le)os crear las condiciones necesarias para 

que el auqe temporal d~ las exportaciones petroleras 

cedJ.ertt uu luqur H un desarrollo induntrlal y aqrlcola 

uo~len1do. Ya que pese a que hubo una inversión muy 

din~•1ca en el ~rlodo su ~atructura. como se mue2tra en 

co.adro 2.4. se orJ.entO Luertcmente a la industria 

petrolera. asl como. el Hcctor comercio y servicios; la 

inversión pO.b.lica requstró una tuerte reorientación 

hacia la industrial petrolera que absorbió cerca de .la 

aitad de los gastos de inversión de empresas pOblicas. 

Por otra parte la inversión privada presento un cambio 

radical en tavor de servicios y el comercio y. a su 

vez. en contra d~ la u1dustria manutacturera. 

'/ Veu~e l'lt111 lilobal de 1Jusarro11o Industrial 
1~/tl-l~tl¿. 



C U A D R O 2.4 

CO/IPOSICIOH DE LA IHVERSIOH TOTAL .PUBLICA Y PRIVADA 
EH EL PERIODO 1970-1977 Y DURANTE EL AUGt: 

PETROLERO 11978-1~811 

tinv•r•iÓn Tot•l '"cJuy• conttruccio"n r••id•nci•J y ••ctor c•ntr11l) 
lolgncuJtur• 7.3 tl.4 f'.!i ?,;: /,,: ,' • ..: 
H1n#r1• ~.:! 1.6 ~.9 .. ~.z 3.J .3.1 
P•t:r"''J•.:i zi.2 .::o.7 1s,4 z:~.o 1:4.0 i:1.n 
tf•nuf•ct.ur•~ 31),0 ::00.1 24.i' :.•5,e, ·~:5.6 ¡•5,¿. 
l:'J•ct.rJCJd•d 8.l 10. l 9.S '),S :;,13 ~.;.u 

Cci11•r.:10 y S1rv1.:i1o'' JJ.3 3::1.4 :Jó.:i JS.J 3•S,J ~~'f..3 
rot•l 100.0 1v''·º l1Jl1.o 1u11.t1 zoo.o 100.v 

tlnv•r•'Ón 
AgrJcuJ tur• 
Hin•ri• 

pJblic• •xcluJ1• ••ctor c•ntr•lJ 
1 .a z.? 2. 2 
0.1 0.1 1.u 

3).0 44.b 41.~ 

1o1.2 ~•.s z-1.3 
~3.1 ::1.t..1 ~z .a 

.3.S .. ~. !"• 
1.(1 1 .v 

44.1 44.l 
1 '{. ~· l ~.;: 
19,4 l ~1 • .J. 
Jt. •• :: Jó • ..: 

F••tr .. -.J1c."1 
H•nur'a.::tur•• 
El•.::tric1d•.:J 
L.o•rrcio y S•r,,dc10• 
T<"t•l 

2&.2 

1 º·º·o 
2L4 

1 OO. O 
rn.a 

J Otl. U 
17 .8 

j <)Q. (1 l (10, o J tlcJ, (./ 

Clnver•iÓn privad• l!Xcluy• contrucción r•sidenci<ilJ 
fi~ri.:ultura 10 • .:: 14 • .! 11.;· JO.i' 
Hint?'rza J.O ¿ • .J 4.4 4.to 
Pi<>tr~.¡,..,. li.O o.u (1.0 <l.u 
Hanufac:tura~ 5u.,q 30 ... ;· .J::.8 30.1 

v. (i 
Jó.ll 

l ou. ¡) 

tl.O 

~d ·' 
1 (Id. o 

ti.ti 

~. 1 • ' 
1 thl. o 

ll.11 
4,•i.~. 

FIJCtlTE:TOlfADO lJE J.rws "La Econoa{a y Ja POJlltica HacroeconóaJca 
Durante el Auge Petrolero J 97$-84:" 
SISTElfA DI: CUEHTAS HACIOHALt:S,1.H.LG.I 5.P.P. 

J ll, / l ''· ;· 
4,t> 4.6 
o. ti {1. o 
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11, ti V. U 
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liste retraso relativo de los sectores ea~rat~tcoe de la 

economla diterente a la petrolera estaba ~lacioaado 

con el notable deterioro del c:amerclo exterior no 

petrolero: det:lde mediados de 19·19 las exportacionet1 no 

pet:rolerau di~minuyeron •ientbnl tau i•portaciones de 

bienes CI.'f:e-1.rn, de mcd.Lad.oS de 1~1"18 a med.1adoll de 1981,. 

a una tn~u i:mua! de mas .:IU•. 

Ue cualquier tormu la estructru:'ll del CClme'rclo eaterior 

potron: • 1aa ea:portaciooes 

involucraron crec1ente11ente a un 90lo bi.en. el petn\leo 

que habriu de volverse vulnerable a lc:.s cambloa en los 

mercados internac.Lonalea. aientraa 1118 

importaciones involucraron de capital e 

intermedios cuyo requeriaiento total tiende a crecer .. a 

medida que la pro<tucc16n interna lllme'Dta 

independientemente de la composicion fioat•.• 

Lo anterior pL·ovocnba. que el ci:eciaiento econ6-1c' 

dependiera de una aolu mercaacla y tuera altamente 

vulnet"ttble a lo" mov.imi.t.?nlos de de98nda externa que a su 

vez 11cvar1u u lo balanza paqos o tuerte:..1 

• ¡ }(oH. J. ..La JU::oaoal.a y la Po.1 l tica 
Macro~conómica Pu.rante el Allqe Peta:olero: 
HIU-1~H;!". lln el Auqe Petrolero: de la 
Hutor1a al Desencanto. Jtd.. Facnltad. dr 
Kconomla UNM. 



desequilibrios. 

Kl auge en ltts exportaciones petrolera!l tue asl, incapaz 

de .i•ped.Lr un proqresivo desequilibrio en cuenta 

co11ercJ.t1l y cor.t'J.e:ntc de la balanza de paqos. La 

cuenta corrl.l!ntc. cuyu det1cit aumenta entre P.r/U y 1981 

de l.. I u lL.~ mJ.lcu de mJ.llones de dólurea. esto es 

consecucncJ.a lunáumentai por el aumento del paqo de 

intereses de lu dt.•uda externa acumulada, que en eute 

periodo aumentarora qracJ.alJ o un .incremento en las tasas 

internacJ.onales de 1nterea. 

Kstos desequil 1 brio2 l:'(I balHnza de pagos tucron 

financiados con deuda eKtt!rna. principalmente p1\blica .. 

cuyo monto acumulado aumentó de 29 mil millones de 

dólares en l'Jl"I il l':J mil millones de dólares en 1981. 

Utro tenómeno que ucomponO a este endeudamiento tJe 

roticre u lu e~ti·ucturü de tu ctcudu. ya que los 

pre!itumoa ue corto µJu~o t'L'JJt''~·s~ntntxm la m1 tnd del 

cnucudamicntu externo total en l'JHL. producto de La 

mud1t1cac1ón en el 01·1<11·11 df! !a deuda iniciado en llJT::J. 

por lo que !JL• tcnlu QUL' hucur trente i1l año ~nquientf_. y 

esto constituyó una presJ.On adicional a las ya generados 

en la balanza de pagos y precio del petróleo. 

con la qeneración de esta trugilidcrd tinanciera y 



depcndt"!ncio de los inqreso2 petroleros. '/2% de las 

export~c1ones de bienes totales en 1961. la evolución de 

la econo~1a 1nternac1onal comienza a jugar un papel 

retor.::.ador d!: e5tos desequilibrios ya existentes. De 

l':J7Y en udt.•liiTile. Mex1.l.':o estuvo su1eto a diterentea 

shocks cxt~n10s. Kl prünero tue la duplicación del 

prcc1u intecnac~unal del petróleo y el aumento en laa 

tasau t."XtcrnmJ de 1.nlt.!rC~1. 

ltespccto H ir.i!J tm.5.rttl de interes internacionales. cabe 

señalur que ii. parl1r de PJ/'J Ju Libor y la Prune- Rate 

alcanzan nl.velc.-..> muy ul tus, asl en cae afio ! legaron al 

11.'Jt y 12."/t re!lpectivumente. no obstante el pun1:_o mas 

alto lo loqrnrlan en l9H1 al alcanzar el 1&.7t y 18.9' 

respect1vamente. 

El auqe petrolero convirtió a Héxlco en un cliente 

privileqiado de los bancos internacionalca y los 

préstawoa cKternos tucron concedtdos en montea y 

condici.ones 111uy t.uvorableu. Afil. de 19./8 a 1981 mientras 

los prt!stillll.o~ de lo~ bUncos tnlernacionales para lo~ 

pa.1t:1ea en dcti.art-u1.lo u1·L°C1eron en /bt. el increm~nto 

ptJrH ~éXlCO t.Uc de 14ú•. 

Hl tic:cho cll:l uuqc octro!ct-u y de los préstamos otorgados 

a 1'1.c~x1Co Lucron mal interpretados por lau autoridades 
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mexicanas ya que el incremento en el precio del 

petróleo lo consideraron como peanunente. mient r.a.s quP · 

.el aumento en tus.as de intcrf!S lo auumit~r:on como alqo 

paBOJer·u. lo que µr·ovocó qut."' lílH pollt1carJ de libnruc1ón 

de Jmpor.·léie t.OUl!O. I'eVd1UilCl ÓJI del tipo de camtJ1u y lu. 

expam:11ón t1~_;co1 ~e i·cturz.LJrtm desencad<~niHtdo la crl~H~'

máH. aquda d.t! Hs hl.stor.·ui de Mex1co. 

Kate optimismo pr.t!'vnlec16 has tu 1981. nñn después di~ qne 

l.a economia de Mutados Unidos mostró signos de reccsiOn 

y comenzó a debilitar el mercado internacional del 

crudo . .Bl acccno téc1l al endeudamiento externo y la 

creencia de que la büJB ~n el pl:'ecio del p:!lri'ileo l.!'ra 

temporal. retorzó el abandono de la~ pol l ti cas de 

eatabiU.znción 1n1r;1actas en el periodo llJT/-1970. Se 

eutimula una pol!t1ctt de qoslo pUblico muy üqresivü y el 

dét1cit t 1 nuncJ.er:o alcunza nivtdec nuncn ontco 

Hlct1nzactos put· eJ. fJlJJ~ 1..>n su h1stor1n. (vl•ase cuadro 

l.l}. Lo anler.101_. ::>L' v.iu retorzado por la llcqada del 

CJ.clu pul 1 t.lcu y lü preeic.tcncini. En 

cona<.-cuencJ.H, tu exp<1nn1ón t1scal tue retor.zeda en ese 

año,. que estimulada ac11.~mi.\g tanto por el acceso continuo 

al tinanciamiento externo. an! como por lo llt•qadn del 

ciclo pol.1 t tco. 

La cruda realidad del mercado internacional del petróleo 
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mc11J.aliuu lic 1 1.:HH. td n1vei promedio de 

ex~.a·tüc..:1one::; 01ar1as de petróleo 1ue sO!o 1~ 1 m1l.lonea 

de b._u:r11.eti. pr:omtJdJo muy inter.J.or a lo proyectado para 

e~!:! nl'10 ( 1. 'J m1 J lones de bürr1les d1ar.lon). 

Esta d; :;m1r1ur.1ón ert 1u~; inqreso!l petrolero~--; dP.bió ser 

ilJU!3te en el qanto pU.bllco )'' buucar. 

un .l n1;n~mt!nto en los tnqresos t inr:alf".·s. ñ.!:1i come: 

dcval1..:.1r· el lJpu df! ... ~amb10. S1n embarqo. el qob11~rno 

petm.l t •ó 11:1 

t~mpr<·~~t lt.(i:J ~l' <w•"t,.raron. El dét.1r.1t t1.nanc1(>'rv lleqó 

cen:o deJ 1 ~\'; de I' U:L y la deuáe pllbJ .i Cd aumentó de 

:M:,'.JUlJ m.tllom .. •!; Ut~ <1ó1ifft.!!:l a ~i!.~UU m.ilJone~ d(.· dólares 

en J'HfJ. 

La éiU!..'.enc l d f.:'rl lit apllcnc.ion pol 1 ti c-a!;i quP 

macroeconómicos corr;.<; 1er:an desequi 11 brios 

d1t1cu!tt'> lB pol!t1ca t-conómica en 1982. El lU de 

tcbrr_•ro el peso Be devaluó a rnlz de una diuminucitm en 

las reseL'WiS 1nternac1onales de Banco de México. En 

unm.1 cuantos dias el tiJX> de cambio l1eq6 a 4~ pesou 

pc>r dólür que cqulvüle una devalución del 7Ut. A 

pa.rt1 r tle t!'!H.e momento y qracian a !a ayudt: de la 

1nt.f:•rvt..:'ric..:1M1 del Ba:ncu de- 1'1cx.ico ~t.- estublec16 un 

!Jur·tHtlt.!' Ju Ui.•vu1u •. 1c11'Jrt dL• 1~/b el mercado cambiario se 



es tabJ.eció con t·ap1dez.. pero no sucedió lo mismo en 

1982. ya que um:1 parte 1mporlante del dú-11c1t en balan?.a 

L'l paqo c.JeJ ~ervu:10 dt' la deuda - no era 

semubJ.e a tuu dllll:llt:'H en el precio de la~ divisas. 

IJeHpueu de lii LlcVtJJ.uuc1ón. la balanza de mercanclHu 

me Juró co11!.iJ.Ut!t'til:.IJemt..•nte: el deticil de J.·1uu millones 

de dOlare8 eri llJHl se convirtió en un supcravit de 

~.400 r11J.lomm de dólure:-1 en l~Hi2. Sin embürqo. la 

cuenta corriente continuaba arrojando un apreciable 

dhtlclt de 'LtWU m1llonen dólares. mln cuando é.Bte era 

inferior al de l~Hl de ll.1UU m1llone2 de dólaren. Hl 

détici t de la balanza de ser:vlcio8 lH1Cf.!'nd1.ó de ·1. '.J'IO a 

lU.200 m111ones de dólo r·es. lo que ue explica 

Maicumcnl1.!' pur el aumento del 43% en eJ. p._'lgo de 

in tereseu du la deuda pllt.JJ ica y prt va da. As L el 

de~equi.J 1br.1u en i,u li<JliinZlJ de pagos que J ne luye la 

cuenLH uc CilPl ltJ! 110 

deYtJ.1Ui.1Clón. 

pudo ser currcqida por t.o 

Durante l~Ul y J~u¿ la t.uqa de cap1tal~s se incrementó 

considerablemente. pero e::sto no constituye la 

expl1cac1ón pr1nc1pal cteJ desmoronamiento económico de 

1982. Bn 1981 y en t!'l p1:1mer semestre de 1982. la fuqn 

de capitales aJcanzó uu nivel més aJto pero reprenentó 

raenos de la m1 tad del inc-:rcmt.•nto de la deuda ptlblica 
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extt"rrw. de capitales se explica 

Lunuum1_•nlulmí.'nl1_• por lü lllllH de credibilidad en la 

poi! t.lt:ü económica del uector pdbJ ico. El qobierno 

ununció una rcduccl.ón de 4\ en el qasto pl"lblico en 1981 

y otra del Hl en 1~82. Sin embarqo. el dhticit pdblico 

se incrementó alcanzando niveles sin precedentes 

aupcriore~ nl lb. Ut de PIB. Esta reducción no se pudo 

hnceC' porque el paqo de intereses de la deuda ya se vela 

retJ.e·1w.ta en el pr.euupuet:ito prueba de ello tue el 

Uell.C.::tt Lu.;cal que ~e ulc<::111zó. Hsta lalta de compromiso 

del qobit•rno a4ut11~.o 1u dc!:Sconti.nnza en el peso y la 

Luqa de CüpJ LüleB. 

otrt.•clu 1~1 u1utr...•ma hétrtt:.:J1·10 mL•xicttno de hacer depóaitos 

en el paltt denomuh.Jtiuu en dólares (l1exd61areo). Habla 

qran temor de que se implantara un control de 

cambios •• "'111. Ante eslü incertidumbre el Director de 

naneo de Mexico publicó un documento en el cual ae 

planteaban las inconven1encins dc~l control de cambios 

en México: 1 u eule documento pc:se a la ditusión que tuvo~ 

no obtuvo lul.i re!lultl:tdol::I esperados. 

'111/ liuL·c1u. A.J' y Serrrt. P.J. "Cuusas y Rtectos de 
lu L:r'U:ll:.i Hcunómica en México". Jornadas 
~u. IU4 Ki ~uJcq10 de "éxico. 4~. 

11.>¡ M.:.mct!L"l:I. M. "Lü!:; lnconvenlcncu.1~ de un Control 
tJe l:i.tmtJLuu··. Hunco t1c 11exico. M.1meo. 
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Kl ~ de aqosto de l':IH.l ante una nueva pn~sión en lt!!..:; 

reservas 1nternac1onale~. el. qob1er.nn anunció le:. 

a.dopción de un ~1~tem.:i dual. En t?!Jtt~, und tusa 

pl·cLc-renc1a1 :..ieL"l<J lH1UJ1CJ.Hdü d1ar:1am•:-11te lparttr de LJU 

peno:-J por dúltJI•J. ::st: u!;;;1rlB püru <~1 pnqo del servicio 

de !tt deuda l1l~l !.H!Clut· pllblJ.co. t~L poqu tte interese~ CT: 

extranJt!rO JXJL' t.d ::iCctor Pl'ivado y 1a~1 Lm~rtaciones 

b8a1cas. CULJlqu1cr· utI:íJ tt·an15oct:1bn cutar!,J su1eta ul 

llpo de cambio del men:ado llb[:'c. 

iH 12 de oqo!lto Bé anunció que- los df}f.Ósitos de-nominados 

en dó!area; dentro del :-J.Llitcma bancario.; !Je paqarlem en 

pesos al tipo de cambio libre. lista medida tenla como 

tln evi.tar la conversión dt' depósitos en dblareu cuyu 

monto aacendla a l.l,UUU mil m1llonea de dbl.ures. 

uwnentaron y acelerlJL"LHI la tuqn de 

cttp.iLttlL·~ cm !uqar d<: 

peao eru nu lH dcl>u1o 

ch.,•tf.>ucrlu. L.ü con1:1anzo c.•n el 

la Lul tu de cunvt .. rt 1bi11d.ad qut: 

dcr-J.vO U.el e:..>Ldbiet.:.ltnJ.L'flLO dol mercéldü dual )~ otnJO 

mec1LdaB. K! p['imt.•ro ele ~1ept.iemhrc; L.Opcz. l•ort1llu 

anunció la 1mplantuc16n de un control de camb1ou 

inteqral y la denomUlílda ndcional izaciOn de la banca. 

De 1960 a 1981~ en el momento de la bonanza petrolera se 
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dio un qriln Ul-.lllu er1 cucuno a los niveles alcanzados por. 

el de11c.LL 1H1lH1C~H.·.c·u y,;i qui,• 1Jf.!'l tno se paso a 14 •. /'.t del 

P!IJ. Hsle .c·1~tü.•Ju úc la cxpan~u.On económica también se 

VJ.uun11za con mnyor claridad en el déticit. 

La prcuencla de eelos tenOmenos externos permitió seguir 

con unn pollticu exp.ans1va de gaato pO.blico. Eatc hecho 

provocó t..• J abandono de pollticns eatabtlizadoraa 

pt'opuestns (Xlr <?-1 F.M.I. r:omenzímdo no! el inicio de una 

13crtt~ de contr.adicc1oneu entre la Politica impuesta por 

el E<'.f1.l. y <-'l Proyect.o Nac1onal inic1ndo con LAzaro 

Cf"'lrdenm-i. tcr1ómc:riu que col.Jro mayor importancia en el 

pcr!odu de um:''lt itu.::1. 



111. l!VOLUClOI DBL DKPICIT PUBLICO Y SUS PUBITl!S DB 

PllAJICIAMll!.mTO DUKAllTR BL PBRIODO 1983-1987 

3.1 ASPECTOS CBBTRAL!!S DE t.A l!STl!ATKGIA RCOUOMICA E!l IlL 

PBIUODO 1983-l'JB'I 

Ka conveniente record.ar que hace alqunos años M~xico era 

un pain de bn)a intlaciOn. de 19!:>8 a 1971 el aumento do 

precioa tue del orden de 3.6~ anual. La htutorln 

t"eciente de la 1nt1ac1ón en México puede divid1r:ue en 

dos etapas: la primera que va de 19·12 a 1901, donde la 

int1ac16n promedio tuc del orden de ~l .b\-; la sequnda, 

que se inició un lllHl. cu.ando en t.iiciembre de ese arío ll1 

i.ntlBc1ón ttlccmz.O un<J tttsa onuut de l.JH. U~ y concluyt? en 

diciembre di.! l 'JU I cuu.ndu lo int loción anual asciende a 

En cada uno de eoloa periodoB hubO ditercntea caUBas que 

generaron la intlación y lo mantuvieron vigente, o 

inclUBo en aumento. Hl aceleramiento de la inflación 

que se observó en 19U2 tuvo como causa principal un 

aumento signiticativo del déticit financiero del orden 

de l'l.bt del PlB,. or1q1nado en esencia por una polltica 

tiacal expansiva y raaloa mane1os tinancieroa,. pero 

también por una brutal caid.e del precio intcrnocional 

del petróleo (de Jb.J dOlareli por barril en enero 1981 o 

2.ü.ü dóld.res µur: burL'l..1 t."ll murz.o de 19U2),. asl como un 

'/U 



déficit enorme en la cuenta corriente del orden de 5 mil 

mi!Jonf.;'S de dólares. S.t bien diversos tactores internos 

y externos provocaron el surqimiento de la crinis y el 

aquctizam1ento d~ ln intlación en 1982. en términos 

qcneraies re~unoce que ésta respondió de manera 

princtpttl a un exceso de demanda~ 

Antt.• L·~til !:iJ.. luoc;16n. in iH.1nun1straciOn de Mique-1 de la 

Madrid 1u1c Líi Ulll:t lucha trontal contra 1a intlaciOn 

dende et pri.nwr: d!u de su qest16n y desde entonces a la 

techa ue tian Vt!n1do instrwnentando diversaa. acciones con 

ene propósito. 

lll programa cconOmico instrumentado durante '3U 

administración, mcn1tuvo .la reducción de la intlacibn 

como uno de sus obictivos centrales e incluyo acciones 

que involucraban trabaiar simultaneamente en tren 

trente~: 

i) Ull ucucrdo con los ncreedores 

u1ternttc1onalet.i. a tin de rt!estructurar la deuda 

externu de Mt!x1cu y obtener recursos adicionales. 

ii) lnstrunltmtar un pruqra.ma de estabilización, con el 

propósl lt> ct1-~ reducir la intlación y recuperar una 

snna posición de la balanza de pagos, e 
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iii) in!c1ur una serie cte retormas para corrcqir. de 

ra1z. var108 ctt- lo!:! p.c·ob1ema!3 estructurales de la 

econ011iia. 

Hl objetivo de la eatrateqia en el mediano plazo era 

aW11en tar el bienestar de la población de manera 

sostenida. a partir de recuperar el crecimiento 

económico y la estabilidad tinanciera. 1 

Kl programa de estabilización que se .instrumentó 

resultaba inteqral y abarcaba el uso de todos los 

tnat rumen tos etc pullt.ica económica orientados n 

ob1etJ.vos comunes. Ademó.!:I partla del supuesto de que la 

intlactón era ucos1unadt1 pur un exceso de demandu en la 

economtu. 

Bn este !:lentido lt1.u medidas de pol!tica tiucal que se 

tomaron. pretcndlan udc-cuar el ritmo de expansión de la 

demanda a la capacidad de respueota del aparato 

productivo. Se pretendió adecuar la demanda a la 

oterta,,. nu!'dian te la reducción del dét 1ci t del sector 

pdblico a través de una racionalizución del gasto aul 

como con la revisión de los precios y tariLas del 

1 / Para detH11~r en los objetivos de Ja 
eatrateqia veu~c Plan Nacional de Desarrollo 
l~Hj-l~HH. &.P.P. M~xico. Plq. 11-101. 



qotJ1.1;<1;nu. Adt.•mau al dcti.c1 l lie Jl!' consideraba como uno 

dc lo~ mutoL·ei:i que prup1.c1.aron Ja sobrevaluación y por 

1o tonto cru tunct.::tml;"ntal su corrección para correqir el 

uuldu li~ 1o:.:s cuenta:.:s con el exterior. 

Hn rctrospect1.va, podemos atirma.r que durante los 

primeros dos años. l~ttJ y 1984, el programa económico se 

in~trumentó con éx1.to. Sin embargo. durante 1985 se 

ob'.;;crvaron alqunas dc~vi.aciones, situación a la que se 

aqreqó Ju~ electo~ de los terremotos. 

Uno de luu p['u1c;ip<.1lc~ pr.oblemas qu~ tuvo que entrcntar 

Mcx1co 1..m t!l luq1·0 lic Jo!;;I oblctl.vo!l de 1a estrateqla 

truzm..1u, Luc 1:1 llt.! La· erci:'kl1ca evolución de los precios 

t1«.-•l. pett.•1'.Jll..•o qu~ Lle inL<.aó en l~HU y que cobró tuerza en 

l~Ub-l~H /. lin lau qrttt1.cas 1 y 2 ae puede oWervar como 

la maqn1tud de la cuida tanto en precios. como en el 

monto de las exportac1ones petroleras tuc verdaderamente 

alatTOante. Y duUo que las exportacioneo de petróleo 

totntan parte imporlantc de los ingresou del sector 

pUbl1co, la s1tuac1ón 11.scal sulr1ó un impacto udverno, 

lo que propi.ció qw_• ,_., dét1.cit se mantuviera trn ntvelcs 

elevados (1/.bt- rk•l l'[lJ en 1982 y 16.21 en 198"/). 

l'uL'o utr:untur la lnc1ertu evolución dt: los precio.a 

1nterrH-tt:ltH1itlt-::.; d<..'I fx:lL'óJt:o y lou •!'levados niveles del 
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dét.1.c1t del a~ctor pUblico. el gobierno instnuaent6 una 

serie de recortes en el qasto pdblico y una refonna 

tt·1uutaria que permitiera aliviar rezagos en la 

recauuucion con f..•1 otneto de recuperar las metas 

u11.ciuleu en matcrHJ de intlac.1.ón. 

Hn complemento il la estricta política tiaca! se 

instrumento una pu11 t.1.ca 1110netaria muy restrictiva que 

busca: ba rcduci r e1 creciaaiento de los agregados 

monetarios y tinanctar el déticit de manera no 

int lacion.Jria. Hala poiitica buscaba lim:i tar los 

recursoo tinancieros disponibles para loa sectores 

privado y social. lo que contribuirla a su vez a 

desacelerar el ritmo de la demanda agregada, toda vez 

que se v.1.u amené:lzndo e1 proqrama económico por loa 

choques externos. Hstas medidas se llevaron a cabo a 

tx.·avé!l d~ 1mp1ontttr. u1toa rnvclcs de encaje legal a la 

bctncu comcrcHJl ttel orden de /U.O• en pro111;cdio, rncis un 

Uepóu1 lo f..'fipec.aa1 Ue J'J. U4" B01'I'e la parte margina! de la 

captación lulli1. 'J't1mt1.1.e11 a lu banca de desarrollo se le 

enca.·¡ó con lU-* de !.:>U cuptuc16n. Asim1amo. el gobierno 

recurrJ.ó en muyor medida a !a colocacJ.ón de valores con 

rendimientos atractivos po~ arriba de la intlación. 

La rca1lzación de estas medidas buscaba propiciar una 

m~Jocia importante en la evolución de algunos sectores 
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de J.itt economlu itu.11 como en ..la recuperación del ahorro 

tinnrtClf!ro. 

La crisis petrolera también provocó que se e.prendiera 

una pol!tica camb1aria con a~to grado de subvaluación 

que junto con una declinación del salario real. fueron 

el motor impulsor de las exportaciones de productos no 

petrolerot'l. Esto tue con el tin de tavorecer niveles de 

excelencia en ramos con ventajas comparativas. asl COllO 

romper con el esquema de paiu mono-exportador y frenar 

las importac1ones para loqrar el equilibrio en laa 

cuenltH.I c;on ci extt..•r.ior. 

La cucntH corr.ienle de la ba.J.an7AJ de paqos cambió de un 

det1c1.t de 1.l.l mil mi.lJones en 1982 a un superé}vit de 

J.9 m1.l millones de dólares en 196"1. lo cual es muy 

slqniticativo considerando la maqnitud de la pé-rd.idu por 

ingresos petroleros. Dicha pérdida tue compensada por 

exportaciones no petroleras adicionalen cquivalenteu a 

·1. J m11 millones de dólares y por una reducciOn de las 

importaciones de 2.2 mil millone9 de dOlarca. 

La qran ueprecuu.:1.011 reul que se Jlcvó u cnbo repercutla 

en uno dü.lm1nuc1l'm del !:mlar10 real. que a su vez. era 

re::sul lttdo d111 delt.•r1oro de ias I"Clac1one!1 de Ml•xH:o con 

e.L f.'Xlt.•1·101· {Vf..'W ... a.: qról1cuu :J y 4). 
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Las medidas adoptadas por el gobierno para hacerle 

frente tanto a la crisis de la deuda como a la del 

petróleo, requ1r:1eron cambios estructurales que 

reorientaron a la economía en lo tundamental~ de los 

cuales conviene señalar alqunos: 

KJ. OO!anc~ pr1ma[·10 del St"Ctor pllblico paso de un 

det:1c1.t de 7.J!t del PlU en 191íl a un superávit de 4.'f.'t 

en lYHI. H~te cambio reaultó en qran parte, d~ una 

reducción tlel quuto µL·uq ruma ble -que no incluye 

intereseo- de l/.lt del PIU u 20.4~ respectivamente. 

Los inqresos totales d~ las empresas pfiblicns no 

petroleras, como proporción del PIB. aumentaron nu 

participación de ·1.'Jt del PIB en 1982 o 7.8t en 198"/. 

Asimismo varias empresas del uector ptlblico se 

rcentructuraron sobre todo aquellas que se relacionaron 

con la producción de acero. electricidad y 

terrocnrrJ. les. 

Se reu!izó uri µrucc~u dl.' deB1ncut·port1c16n de mós de '/'11 

ent.tdades parueulnla.!eu e~to eH, vend.Ldü:.1, lutiionadlH:\ 

liquldttdHS Lr:u~ieL'JdüU u lo~~ H:.:Jtudos ( Vf..~lHie cuadro 

.Ll). 4 

;.e¡ Para un anlll1B1s mcls completo d1..•l pi:occso de 
des1ncorJ'.X)rac1ón véase: Cuadernos di:'· 
Renovación Huc1ona! IV F.C.H. lYBU. 
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CUADRO 3.1 

DESINCOnPOr.ACION DE ENnDAOES PARAEa1;1 TALES 
(tá:it!mbt~ tÑ 198:.l a. fla\'it..VU~ ÚtJ 1988).f/ 

DESINCORPORADAS 
r~nnliund.is Enproat!sD Forma Ji-

Z3d.3.S 

(2) (3) (4)=2•3 
148 89 231 

146 114 Z60 

61 13 so 

24 4 28 

105 31 

490 251 141 

Enruuar!s 
crr?ad.u 1!11 

el Sr!Xr!niO 

(!iJ 

1S6 

61 

"' Los d.!,as ck nYJiCJ se sctu3JtZ3ran tatnanda en L~t:t ~s fonnalitz3t.~s r procesas COlll;luÍdDS lustrt 
novÑ!mbn! di! 1908, psr.l ~ columna G se resl.von además 48 tYJtiá.uJes ~ se desi11corpata1D11 med&tff la 
Lf7 FcdP.r.:11 ~ hs En<Wbdes flit:1est.'!l'3~s 

FUENTE: 01bc~id11 propi:J .::atr b.utt ~ SCGF, Rt!stn.a:tur.1':iJn ckl St!t..Wr P.Jt3~U.t.JI, FtN1da dtt 
Cuhur.J Ei:omimt.:a, MJxi.:o, 1988 (Cuirkmas de RenoviJaidn Nat:iorul,Vol. JV }, 

UIJIVt!l'SD 

.Jatwl 
{6F-l-{4•5 



Durante el periodo se observó un incremento sustancial 

de loe precios relat !vos· de los bienes producJdos por el 

sector pl\biico. el tipo de cambio y las tasas de 

interés. Al •ismo tiempo se reduio el nWnero de precios 

de bienes a control qut>ernamcntal. 

Los J.nstrumenlo8 df! pulll1cn comercial también tueron 

ob1eto de una mayor revisión. Loa bienes sujetos nl 

requusito de petlllJ.Ho prev1.o ue reduier<>n de lUOt de las 

importuc.tont.HJ totuieu en l ~l:ll a menos del 2!>4 en 198"/. 

St•ulttincumentl.• luu orHnceit..•!.i se rcdu")cron qrndualmcnte. 

asl COllO el nruneru dtc" niveles de arancel de acuerdo a la 

poi! ti CH de rae l. ona 1iz.ac1 ón de la protección. 

i'inalmente. en sept1embre de 1986.. se dio el punto 

culminante ~n lu apertura comercial cuando México se 

convirtió en miembro del GATT. 

Para tines de l~Hn todm.1 las medidas adoptadas mejoraron 

notablemente las relaciones entre diversos qrupos 

soc1nles y el qob1crno~ sin embarqo. los costos del 

proceso de u1uate podemos curmicJerttr.loD tueron altos en 

Lt'!rannos de act1v1dud económ1cu. empleo y en una qran 

diwa1nuc1on del ~ulu1·10 n~al. Ademas la 1ntlaci6n se 

naantcnta en ul loH ruvt:-lt.•f:l respondiendo al compom.rnte 

1nerc1al que tW t.ot·nabil mc.'la impot·tuntt.~ y con mayor 

tuerza. por lo que en novJ.erabre tuc necennri.a una nueva 
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devaluación para atacar las presiones en el tipo de 

cambio. 

necesario 

drASllCali. 

Hsto retroal1mentab:~ la intlación e hizo 

instrumentar adicionales MB 

lin t.•ata µéJrte. comentamos alqanos elementos centralea de 

la t!'Strut~qlu ~con6•1ca puesta en 11Brcha.. Bn la parte 

s1qulf..•ntc c1Jmento,;cmos cóJaO ~ urJ.qinO el déticit y cO.O 

tuc Lu1unc10.l1u. y en qué rubros del gasto se llevó a 

cabO J.os muyore~ rct.:urtes .. 
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3.2 KVOLUCIO• DEL D•PICIT PillAllCillJID. 

Kn en cuadro J .. 2 se presenta la evolución de las 

distintas detiniciones de déticit. Se puede observar 

que de 198U a 1982, ei déticit en todas sus definiciones 

aumenta su participación en el PIB lo que eo reflejo de 

ia polltica expansionista del 11amento: la inflaciltn 

persique J.<JWllmente una tendencia al alza. •ientraa que 

la tasa de crec1m1ento rea! del PlB reqiatra un descenso 

de 8.Jt en 1981 u -U.~t en 1982. Durante 1983. la 

~ucasez. de 1.~ ... curao!:S externos obligó al gobierno a 

reducir ia part1c1pación del d•ttcit tinanciero y el 

económico en el l"lB. Ka ta potl tica dio luqar a un 

endeudamiento interno mas aqresivo que elev6 el pago de 

intereses de J.·¡• del PIS en 1980 a 12 .. 9& en 1983.. La 

importancia del paqo de intereses y la magnitud del 

ajuste del gobierno se manifiesta en el supcrdvit del 

balance primario, ai pasar de un déticit de 8.0t del PlB 

en 1981 a un superévit en 1983 de 4.3t del PIB. En 

1984. la economta experimentó una leve recuperación en 

términos de 1ntlación y crecimiento; no obotante. el 

d~ticit tinnnciero no loqró reducirse en lo programado 

alcanzando. 1. :J• dei PIB. A partir de 198~ y 

eHpeCJ.llim~nt~ durante llJUb. la situación volvió a 

dramatiza~~e pr1nc1paimente por. la inestabtlidad del 

mercudu petroJ~~J. Hi cteticlt tinanciero ae elevó 
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qravemente en b.U puntoli JX>rcentuales del PIB. impulsado 

por un mayor p.:1qo de-- .1.ntereses lo tales. qut.:" reprez,~nló 

lb.Ut del ~!U en l~Hb. 

En 19tn, ae rt.·q.istró un leve repunte en la actividad 

econOmica de l.4t en términos reales. pero acompañado de 

un ascenso en la intlación de 1~9.2t. Las causas de 

esta intlación es un déticit tinanciero de lb.lt del PIB 

explicado por un ascenso de 33.~t en términos reales del 

pügo de intereuea interno respecto a 1986. Sin embargo, 

la aceleración de la 1ntlaci6n redujo el valor real del 

paqo de intereues en 98.Hbt. arrojando un déticit 

operacional de -U.~t Uel Pl8 y de 4.9t en el CRSO del 

operaci.onal a-1W:Stlldo. 

/\ peuar de que el d'-•l1c1 t operacional y operacional 

ajuutado elevuron uu participación de 19tib a 1'.:Hn sun 

magnitudes no pueden compararse con los niveles de 1980 

y l!.161 que alcanzaron lU.U y 11.b~ del PIB 

respectivamente. La distorsión provocada sobre el 

déticit puede apreciarse si ue compara que mientras en 

1980 la dlierencia enlre el détlcit tinanciero y el 

déticit operacional ajustado tue de 0.8t dcJ Pin. en 

196'/ r:epreaent6 11.l~. 

La a•plitud d~ lu brecha entre ambas d~!inicionca 
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resalta la necesidad de deteD11inar cuAl es la relevante 

para evaluar la polttica económica. B'n el caso de 

México~ alqunos autores identiticados con la corriente 

keynesumo-e1:1 t ructural J.S ta- Ruprah.. Kconomla Mexicana 

(1~8bJ- as! como ulqunas aqencias gubernamentales -

lntornm dl.•i Uaucu de Pféxico (19Hb)- opinan que la 

dt:!1ln.tcióu o.e dt-11c1 t operacional u operacional ajustado 

es la relevante ( btinad.os en los arqwaentos discutidos en 

el capltulo 1). Hn el otro extremo se encuentran 

quit;?nes entatizomou la i•JX>rtancia del déficit 

t1nanci~ro. Quienes comparten esto posición argumentan 

que el déficit operacional subestimo la participación 

del gobierno en la econoala y que finalmente es el 

déticit tinanciero el que tiene i•pacto monetario. Hato 

Oltimo implica que la trayectoria en el tiempo del 

déticit tinanciero deli•ita la independencia entre la 

JXJJltica 1isca1 y monetaria., y por lo tanto~ loa 

par.ametro1;1 que eritrun en la tunción de utilidad de los 

indiv.tduos. Hn otrut:1 palabras.. e! déficit financiero 

detennir1tt lu pull lictt nwcroeconOmica () en la 

ter:muwioqlil Uc luu cxpectalivas racionales .. el réqimen 

bajo el cuu! los 1nd1.vi1Juoa toman sus decisiones. 

{véaae Lucuu !9ijb). 

Una comprensión més cabal d~ enta d1acuai6n, requiere 

en tender qué elementos determinan la magnitud del 
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déticit y !as tuentes de tinanciamiento. Las siguientes 

dos secciones pretenden otrecer algunas respuestas en 

este sentido y analizar con mayor claridad la relación 

entre ei déticit y ei resto de la economia en los 

dlti..,,. a~oa. 
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3.3 ORIGR• PRl!SUPUl!STAL DSL DBPICIT PI•AllCI119D 

Para comprender la evolución de !a economla aextcana se 

debe de partir dei conoci•iento de las causas que dan 

oriqcn al dé1icit iinanciero.. osl cOlftO de los factores 

que hacen que cambie de un año a otro.. En esta parte 

t1<!l tt·tt.00-10 <uaia~mou !as cuusau .. analizando los rubros 

mas 1mportuntttli d:e lui:s cuent.as de ingreao-qasto del 

~cctor pi.lb! leo. Luli cuudros ~.3 y 3.4 auestran la 

evoluc.tóH u~ c.-utu1:S vurit.:1b.lcs en Lasas de cr:ecialento 

reales y co~o porcentaje del PIH. lo que pet:wite 

estudiar su d1nlun1ca as1 como su importancia dentro del 

proceuo economico. 

3.3.1 RL PERIODO 1982-1984 

Bn el cuadro J. 2 se observa colftO un 

!e poJ.1 llCl! econOmica de 1983 

logro iaportante de 

fue reducir la 

participación dc.1 dc.li.c.it t.inanc1ero en el PIS de 1 ·1.ó\ 

B ll.~~- lH ob¡~tivo ae alcanzó con una mlnimn 

part1cipuc:.tó11 d<! 1u t'cducca6n en qaatoa; ya que ~i qasto 

total nóio !:Jt" r<!dU'llJ .L4t de! PJO.. La participación del 

qosto u.u.;ntlnuyO por .lt.t c;uJct.a cm e.1 qasto de cupilai de 

3J.t>I: en tónu1nos r·ealf!'s respecto a 1982 y el rcz.aqo en 

loa a1uutcs salr.1r1u.l~s de.l !:lector pllblico por 1.3~ del 

PI0.. Muy importante tue la reducción en las erogaciones 
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CUADRO 3.3 

IA.ASIFIGACION ECONOMICA DEL INGRESO Y G.45ro0EJ. SECTOR Pusuoo 
- PORCENTAJES RESl'ECn:J AL l'Ul -

···:.·· 
/:,.:::-·'''·'·.:·.:·:: ·· .... 

180.3 2337.4 3061'.5 4:!76.5 581'4.4 9417.1 11'141.7 2Bl'f8.!I f5fl!l.8 1''353.5 1'5614.5 397111'3.6 

1#6/lESO nmu. 
SECTOR ff:mot.ERO 

EXFORTACIONES 
llF.NTAS INTERNAS 

TRIBUrAR105 
NO naBUr111110S 
ORG. Y EMPRESAS 
TEUIEX,MEmO Y ODF 

6'l5rn TOTAL 
INTERESES 

INTERMJ<S 
EXrr1INOS 

SER. PERSONALES 
PARr. NET.'9 
TRANSF. NETAS 
AAJlt:IS Y PAS. 
ADQUISICIONES 

Ci.4510 DE GN'ITAL 
OBRAS PUBUCAS 

2-f.6 
3.8 
:l.6 
1.1 

10.l' 
O.IJ 
7.1 
1.1 

30.0 
3.0 
2.2 
0.8 
8.:i! 
1.0 
32 
o.o 
3.!1 

7.6 
5.8 

25.9 
4.5 
1.!1 
:i!.6 

11.1 
O.? 
,T.8 
1.8 

31.4 
3.1 
2.0 
1.:i! 
B.O 
1.0 
3.3 
o.o 
4.0 

8.1 
6.!1 

26.l' 
5.6 
3.1 
2.tl 

11.3 
0.1 
.T,4 
1.1 

33.0 
3.4 
:i!.I 
l.il 
7.1 
1.1 
3.4 
o.o 
3.7 

!1.8 
7.5 

28.I 
7.6 
5.4 
2.il 

11.3 
0.8 
6.8 
1.5 

35.0 
S.1 
:?.~ 

l.:l 
73 
1.8 
4.3 

º·'1 
3.l 

10.0 
8.3 

27.8 
7.6 
5.5 
2.1 

11.0 
0.!1 
6.8 
1.5 

41.4 
5.2 
3.0 
2.1 
7.6 
2.1) 
3.1 
o.o 
4.6 

13.4 
9.6 

30.1 
10.3 
8.ti 
1.7 

10.3 
1.1 
,T,:l 

1.2 

46.3 
8.5 
5.1 
3.4 
8.3 
1.8 
3.0 
3.9 
3.9 

10.6 
8.1 

34.3 
14.8 
tt.3 
3.tJ 

10.1 
1.1 
6.5 
1.3 

42.8 
12.!1 
8.1 
4.8 
7.0 
:l.2 
2.9 
0.6 
4.8 

7.8 
5.b 

33.0 
13.f 
9.7 
3.7 

10.6 
0.8 
,7,f 

0.9 

54.2 
1:l.2 
8.2 

"·º 6.1 
2.2 
1.8 
O.?' 
<f.9 

6.!1 
5.2 

RH:.NTE:IN{](CA/JORESECONOMfCVSDEI.. BANCOIJEllEXICV ~ t*ho 'i!I ión ~m 
ACERVO hfSTORICO Y RElllE&4 fJE ABRIL DE 19fW 

32.6 
11!.0 
8.5 
3.6 

10.6 
0.!1 
8.1 
0.!1 

40.!1 
12.0 
8.2 
3.8 
6.!1 
2.2 
2.3 
O.!J 
5.4 

6.3 
4.9 

30.3 
9.0 
f.9 
f.1 

11.i! 
1.0 
8.1 
1.1 

44.8 
16.5 
12.1 
f.4 
6.5 
:.?.1 
:l.4 
0.5 
5.4 

6.0 
4.6 

30.2 
9.7 
6.9 
3.8 

10.6 
1.1 
7.8 
1.0 

44.f 
19.5 
1!J.il 
4.3 
6.3 
2.2 
2.0 
0.3 
4.4 

5./l 
4.:l 

29.8 
l'.5 
3.4 
f.2 

11.9 
u 
l'.9 
1.3 

39.0 
16.6 
13., 
3.ti 
6.0 
:.?.:.? 
18 
0.f 
4.3 

4.4 
3.8 



>< :.:<.: ... ·: •. ?:. ..· .:: . . :.··. .. · ... 
INGRESO TOTAL 
SECTOR ""1ROLEl10 

EXPCXtrACIONES 
l'EJVTAS INTERNAS 

rRIBUTA/ilOS 
NO TRJBUTllRIOS 
QR6. YEIWl'RIESAS 
ra.MEX,METHO YOOF 

QASTO 10TAL 
INTERESES 

INTERNOS 
EXTERNOS 

SER. PERSONllLE8 
#'ARr. NETAS 
1HAN61'. NErAS 
N'OYOS Yl'AS. 
ADQUtSIQONES 

tillliTrJ DE CAPITAL 
OIR4S PUBLICAS 

CUADRO 3.4 

CLASIRGACION EOONOlllGA DEL INGRESO Y ~51U DEL SECTVR l'UBUCO 
- CRECllllENTO ANUAL REAL -

HITT. :J978 ··:19n .. ·· .. ,_ ... .,.,. .·.·.· 1~·· .·• :>JW!!i.>·· .. ·1~·· l!lflil > J!lf/3: . · ·: ..... ·· ... ·· ··:.: .... :.·: ····.·:.::.;. :<·.:;::::: ::;:;:::·. :.:.:..':::: : :. :;:.:.:_.·. : .. · ....... ·.·· 
13.3 14.:J 16.3 6.:i 9.1 2.8 -2.5 -1.2 -1:1.6 
29.1 38.0 50.6 7.:2 35.9 30.2 -8.7 -9.9 -29.9 

-22.2 86.1 91.0 10.0 !J7.0 18.S -13.4 -1:1.S -4!1.7 
165.6 .f.2 -0.5 0.4 -20.2 92.3 6.3 -3.6 7.9 

11.B 13.:l 10.6 4.:i -6.9 -6.4 0.4 1.0 -0.9 
2.0 -1.9 36.!J 21.2 i<f.2 -l!J.3 -23.!I 13.3 o.o 
8.9 6.4 ti.O 6.3 l.3 -18.S 16.1 10.11 -6.11 

12.l l.9 -U '·" -tl.6 -6.3 -fll.6 -11.6 12.3 

tll.l 16,4 tl.I 111.0 12.8 ""·' fifl.4 -fi4.4 fi.6 
11.1 lf.4 "·' 111.J 16.1 36.1 •f,I -1.r "·ª -11.8 11.9 29.0 31.0 69.3 42.4 2.11 0.1 ,.., 
48.8 19.6 4.6 !H.4 61.9 N.8 -ttu -11.:i 1.1 

4.3 f.4 IJ.2 10.I 11.0 -H.f -3.1 J,f -11.4 
111.l 21.11 n.rs i/0.7 -10.9 tt.3 11.fl ·0.4 -11.4 
u 1tJ.7 ;JS.4 -22,, o.a -14.8 -:16.S 28.1 -ll.1!1 
o.o o.o o.o o.o o.o -811.3 13.0 -36.1 11.6 

10.ll 1.4 13.0 33.0 -14.!I 10.6 ll.B "·º -r.r 

i/3.3 :24.8 13.4 43.7 -20.6 -33.4 -10.4 -8.4 -10.6 
29.8 19.9 :1i.:l i3.6 -14.S -38.1 -!1.1'' -11.!I -10.r 

FIJENl"E: IM1ICNJORES EGONOat/COS OEl. BANCO DE llEXICO ~ • .._._ ... 

. fJJll(•· ···'Jlll8 .· 
5.9 -6.4 

14.9 -26.4 
28.9 -46.3 
-2.2 4.9 
O.:i 6.6 

16.9 6.0 
[/.fl -4.0 
2.IJ "·' 
IJ.4 -16.I 

ltl.11 _,,,, 
:Ja.ti _,,,, 
4.f 

_,,,, 
f.I -10.r 

10.• -:J.4 
-1.I -t3.3 

-47.4 "''·" -ta.O -7.tl 

-3.0 -H.l 
-2.:i -16.:i 



por pérdida ca11biaria tanto en su participación en el 

PIB. ~.9•, como en HU tasa de crecimiento real.-

1~1.l~t. LtJ OOJtl Ut! explictt por la atenuacion de 

ciertos tactoreu que lie dieron de torma bastante abrupta 

en 198l: pur c1emplo la dcvaluaciOn del peso en ~00%, y 

el abUltamiento del paqo de intereses externos. 

Bi renglón de qastos con crecimiento mAs acelerado tue 

el pago de intereses; su participación en el PIB pasó de 

8.5• a 12.~t. Kl fenómeno se explica por loa efectos de 

las restricciones del crédito externo, la intJación y 

las devaluaciones sobre el costo del crédito que pasó de 

~~.Ut en enero a 90.0t en diciembre, asl como de un 

aumento en las tasas internacionales de 2.0t (véase 

cuadro J.~). Ml cuadro J.J muestra cómo los inqresos 

experimentaron mayor dinamiomo con respecto a los 

gastos. la rcducciOu del d~1icit puede otribuirsc o su 

co•portamiento. y más cspec1ticamente al de los inqresos 

por petróleo. Lu pc:H·L1c1pac16n de cutc ti.pe de inqrcnos 

representó un uvance de 4.ht del PlB y una tasa de 

creci•iento real de J0.2t. La importancia de los 

ingresos petroleros también resulta evidente al examinar 

el superavit de Pemex. el cual pasó de 3.St a 8.b~ del 

PID~ Los tactores explicntivoa Lueron un incremento 

real de 92.jt en los ingresos internos y de 1U.1t en los 

ingresos por exportaciones. 
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C U A O R O 3.5 

C H O Q U E S E X T E R H O S 

97 .7 
too.o 
103.J 
t tS.2 
100 .. J 

91.8 
l lJ .. O 
t t3 .o 
toa .t 
113.t 
t27.6 
124 .. 3 
1013.2 

98.8 
97.t 
91.9 
66.2 

( PORCE#TIUES ) 

i" .. 9 
5.7 
5.3 
8.0 

10.8 
7 .') 
6 .. 8 
6.8 
9.1 

12.7 
15.3 
18.9 
14.9 
to.a 
12.0 
9.9 
8.3 
:J .. :.? 

8.9 
7.1 
6.0 
9.4 

t0.8 

6./ 
6.?. 
9.t 

11.9 
13.9 
16.7 
/3.6 
9.9 

11 .... 
8.6 
6.8 
t ..... 

FUENTE; ESTADISTICAS FIHANCIERAS lHTERlfACIOHALES. 
F. 11. I. 



Cabe destacar que el impacto positivo de estas dltimas. 

obedeció al electo del t1po de cambio, ya que las 

exportaciones petroleras, incluidas las de gas y 

derivudos, d1Hm1nuyeron ~.94t en dólares. 

Hn cuanto a los inqresos no petroleros, todos 

presentaron tasas de crecimiento reales negativas. La 

calda de los 1nqresoa tributarios se explica, ademAs de 

las altas tasas de intlación por la contracción del 

producto de -~.Jt. (cuadro 3.2) a peaar de que las tasas 

de algunos i•pueetos como el IVA, se elevó. Por otro 

lado, la reducción de los ingresos de las empresas 

peraestatalee se debió a un crecimiento real 

insutlciente en el precio de los bienes y servicios 

producidos rx>r ellau. 

Kn conclW:lión, la t~ducción del déticit financiero en 

l~HJ ue debió a: ~l ~ieclo de Ja devaluación sobre las 

exportHclones pelrolt.-rC:Js. la disminución de qaatos por 

pérdidad cambi.ar1u producto de un menor ritmo 

devaluator10 usl como a la ree~tructuraci.ón de la deuda 

externa y a la calda del 

intenaediación tinanciera. 

gasto de inversión e 

La reducción de la ~ntJación y Jo tuerte contracción del 
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PlB en l~tU motJ.vai·on un qi:co de la poi! tica econO.ica 

para 1984. lin este año, se esti•uló el crecimiento 

económico aumentando la intermediación tinanciera d~ 

U.6t a 2.6\· del PIB, reduciendo el encaje leqal de 53:.7• 

a 4'/.4.t .. y disminuyendo el costo del crédito de 91.0t a 

66.Ut. Como resultado.. la inversión creció 8.Bt en 

ténninos reales y las exportaciones no petroleras en 

lU.Ut; en conjunto ·el PIB creci6 l.7t. 

La politica expans1onJsta ue retlejO en una ligera 

recuperación eu t:!'l puqo de salarios y adquisiciones del 

qobierno al ct'ccer J .14" y L:t.2t en términos reales; ein 

embarqo. el cor1ct-µl'J mtls i•pnrt.ante siquiO siendo el 

pago de intere~cs. uum~nló ~-~• del PlU en 1982 y 12.2t 

en l~HM. 

Gran parte del incremento estuvo determinado por las 

fluctuaciones de las tasas internacionales de interés .. 

la Prime Rate .. la cual creció de manera acelerada hasta 

alcanzar un mdximo de 13.0t en junio y a finales de efto 

sólo se redujo a 1U.8t. R1 paqo de 1ntereaes externos 

representó un qnrn peso para el peta. La razón de 

inlere~cs externou a internos pasó de 22.UJt en 1984 a 

41. ~'I• en l~:HM. Hl comporta•iento de los inqresos en 

L•ste 1rno muL'utra unu pcc:U.ida L•n li.f part1cipaci6n de los 

1nqrcuuu wtrult>t'Oli de 1.4t del PIB. L.'1 reducción tue 
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ocasionada por la calda de las exJX>rtaciones petroleras; 

(véase qr~t1ca l). no obstante. los ingresos internou 

auaenturon l&.J& en ténninos realea. Lo anterior tue 

resul lado del nw.yor cou~urno de combust 1 ble inducido por 

ei crecimiento de ia economía en ::J •• ,, rea 1. toda vez que 

ion pt·ec10H de J.os combll!it1bJ.es ae revisaron una sola 

Vf!z en ·~1 unu. 

Durante 11Jts4 ~w ti.lo un a1ustc- 1mportante en el precio de 

los bienes y aer:v1c1oa pdblicos. Por un lado. lo 

anterior dio luqE:r a un 1ncc-emento real de 1~.11. de los 

ingresos paraestatales; por otro lado. impidiO disminuir 

la inflación. dado que el indice de precios de bienes 

controlados creció 1U.4t mils que los no controlados. 



3.3.2 RL PERIODO 1985-1987 1 

En el primer semestre de 1985 dos fenómenos empeoran el 

problema de la balanza de pagos. El primero, la 

reactivación económica en 1984 adqulriO impulsos 

fortaleciendo la dcnwnda interna y reduciendo el 

excedente exportable: la exportaciones petroleras 

cayeron 16.0~ mientras las importaciones crecieron 

3G.0%. En segundo lugar. la inestabilidad del mercado 

petrolero ocasiono un descenso en las ventas por 

cxportaclón cercano al 40.Dt de la plataforma de 

producción. La combinaciOn de ambos elementos obligó al 

gobierno a reducir el precio del barril y abandonar fil 

sistema de deslizamiento del peso. Lo calda del precio 

del petróleo y de su volumen de exportación provocó una 

reducción de 8.0t del PIB en los ingresos petroleros por 

exportación. J~s ingresos internos por este concepto 

disminuyeron debido al rezago en ln modificación de 

precios; por ejemplo, el precio de ln gasolina novo sólo 

aumento en enero y en diciembre. siendo un incremf!'nto 

interior al de Ja 1n11Hci0n. Hn 1986 el proceso de 

t!'stabi l iz.ación sui rió un serio retroceso al ngravurse 

la~ tendencias de 1985: lu inflación alcanzó 105.0~. el 

PIB cayó 3.8% y el déficit financiero llegó a 16.0~ del 

~1 No ce incluye 1980, ya que en este año se 
in2trumentO un progr.runa de estabilización m~B 
agresivo. 
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PIS. La principal causa del retroceso tue la abrupta 

calda del precio del petróleo de 13.5 dólares por. 

barril. a U.U dólares por barril en menos de un año; con 

esto se altera la situación y las perspectivas de la 

estrategia trazada del pals. 

Hn slntei.us. l!Jhb lut- un ano dit!c1l sobre todo }X>r el 

comportara1ento t.1el 1;1ector cxtcrno. La calda del precio 

del petróleo ubllqO il pr:oac.•qu1r una polltica de 

deva1uac1ó11 y currecc16n de loa bienes controlado.B més 

decidida, con el t1n de proteger el nivel de las 

reservas e impedir el crecimiento de los aub8idios. 

Aunque ambas medidas tueron relativamente exitoBos, 

irapactaron destavorablemente las expectativas de 

intlación, a su vez. esto empu10 al alza las tosas de 

interés -donde el CPP pasó de ó~. ·¡¡; en enero a 9!:>. 3t en 

diciembre- lo que acrecentó sustancialmente el paqo de 

intereses. Asimismo. los intereses tucron tinanciados 

con un mayor tmdeudamiento interno dando origen 

tinulmcnle H un c1rcu1o viclo!:lo entre dt-ticit tinanciero 

y llU:suu de 1 n tt.•reu. 

Farü l~H / ue cu¡:x..•rubo. loqrar un r·efJUnle liqero en t.•l 

crec1mienlo económico y reducir lü in11ilci6n. Las 

tuerzas motrices de este objetivo ~on un paquete 

ti.nanciero acordado con la comunidud 11noncicra en 
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octubre de l~Ub, un retorno de capitales dada las altas 

lé1.t1at> lnler:nas de interés y un repunte de la inversión 

pr1vada. Sin embargo. aunque la economla registró un 

aumento de l.~~ real del PIB, estuvo acompañado de un 

aume-nto en los precios de l~~.2t. las causas de esto 

dlt1mo. un Uül1cit de lb. l~ del PIB explicado 

tundmnentalmente por un auaent.o del paqo de intereses 

por d1~1u.tu .tri Ler:m;i <.te ~u. !lt en Lérm1nos reales respecto a 

l~lib. Ad~mnu de lil uvolucion poco tavorable de loa 

inqr·eL>OG LrltJutar.tu~. un ano untt:~l cayeron J.Ut" respecto 

u 1 ~u~ y 1..·n i ~Ju I crt'"t.:.tt..•tun solamente U. 21" en tCaninos 

rt.•ulc3; amtJU~.; c;J.1.L'il!.i y l."1 ~•wnento en precios de los 

b1cncu y ucLv1c1os µUblicuu no compenso el incremento en 

el qa~Lo 1.inunc11~ro. (ver cuadro!l de evolución de los 

inqrcso~ del GoUicrno Ycderal del anexo estad1st1co). 

A medidudus de i~a·1, ante ia presencia de 

acontecJ.mienlos dcat.avorubl<.•s .. entre ellos altao tasas 

nominHl1.n.1 de intcren.. surqe y domina un ambiente de 

1..a BoJsa de Vl1lorcs inicia un 

crc(.":1m1ec1lu t.!Xplu!~lvct t.•n los primeros meuc~s del nño. Hl 

or:1qen. lu t:1J 1 oc:iu.:.ion nuevos inutrumentos de 

J.,>Ut."llClpW;1l')J1 1."CI cup1 lul de lu bl1nci1 recién 

nuc1unnL1?.t..ttlu. t:utuc;Jdo:.; prl.•ClOS !:iU lJVd 1 UlttiUU que 

r)f.!L't1llli-_•n q.:tlliHlt:liJU 1.t..mlU~ilH.:.:'..1!:1 t.•n CUCf;t.tbn de dliis. 

'l'uLiu~ Lu~,; ilt1u1·t·un 4L'Ulldc!-s y pequeños se vuelven íl la 
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Bolsa: los capitales depositados en el exterior retornan 

al pala en maqn1tud considerable, no como retle10 de 

contianza. sino con motivos especulativos para 

aprovechar la tendencia de la Bolsa de Valores. Poco 

después muchas ilusiones se vinieron a tierra. 

Una pul! tica cambiaria empr·endedora con al to qrado de 

aubvaluac1.0n ~ªº mexicano. alienta las 

expurtac1umm lit.!' Pt"uductou m.:inutacturados y trena !ns 

1mpurtc1c1un~u. Ml uµuyo t1nanciero internacional 

propur:cJ.orH.t c·ecurJou exlernou ~ulic1cntes. tal vez. en 

excc:.,io. Las 1·etil!.L"Vttti 1.nternac1onales crecen al orden de 

lb.UUO mil millones de dólares, nivel nunca antes 

alcanzado. Hn septiembre de 198"/ el ambiente que 

prevalece es de optimJsmo. Sin embargo. la realidad era 

otra. 

La actividad económica se mantenJa debilitada, el 

déticit p~b!ico totHl mantcn!a niveles excesivamente 

elevados de JI.U b1Jloncs de pe~os. lb.l~ de! PIB y lo 

1nt1ac10n lt!JUU dt.• eulttr. curilroladü mo!llraba siqnos a la 

alza. 

Huto!I tuctot'l!'!::J uuuyw.:t!Ttlcu explutarun en el mes de 

octubre. Lü uo11.:u1 oe cttc bcuucamtJntc -ante~ que ln d~ 

New YurJc- Jo que ocm.~1unu una µrct116n esJ~:«;ulativn en eJ 
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mercwJu camb1aL0 .lo que conctuce a una devaluación de 

ll. IJ'l. lou pr1!C 1 u:..• rcucc1.onun de 1.nmediato al alza 14. 7t 

t.:r1 d1t:1f.·111t1re y uun 1uqar a una cnCrq1.cu demanda de 

1w;n~nt1!11lo Ui:tl.trtnJ. con amPOilZil de huclqa qeneral. 

t:mu ul lJ.riLJlJ.zur 1":.ltl/ (.•! qobi.erno reacciona con 

decuuon y «uUucln poli tica. -Hn coord.inaciOn con los 

st~ctor~s obt'ero. cam~sino y cmprenarial pone en marcha 

un proqrama viqorozo de eutübtlización. Se trata de un 

plan heterodoxo de combate a la intlación. Aumento en 

precio~ dt~ biencu y servicios del sector pdblico. 

devaluacj ón. aumento salarial e inicio de una tendencia 

al alza de lns tasas nominales de interés .. son elementos 

de real 1z.t1c;:16n prcv1u al ir11c10 del proqrmna. Despu<?s .. 

l"":Un4eJi.lc1ón u,_. pL'ec.io8 y uularJ.oa .. stcdidas enérqicas de 

cunlcol t.J.!:lCill como nunci.I unLe~;- y bilja brusca de lan 

11um1nuJcu inLercs. taci.li.tada por el 

millllL'UJ.mJ.enl.o l1L•l ti.pu tte cumbio. que tW utiliz.n como 

uric.lu uuminul 111.• lotJu 14•:..auc1.·z.o. '"óol 

Las cunc.:luu1uncn m-1~; imfXH'LiU1te::.1 dL• la ~\t.'GCJOn pueden 

r't't1um1 r<.Jc en loo s1qui.enteu puntos: a! c:.;tudtnr loo 

pc1nclpilll'll t·uut·ou de inqre110 y qm>to dt.!'! qobierno ue 

detf'Cl.Ó <.JUt! éSlOB tU>n Jos 1nqrc>HOR fM•l.rn)Prng por 

~1 Sllvu-Ucrzoq. JesO.n "'Alqunon Problemas de 
l rm l cumf!n taci.ón de la Pol J t ice Económica"' 
'l'r.1meutr.c Hconómico FCE l'JUl:l Hu.'1. 
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exportación deJ petróleo y el paqo de intereses totales. 

Debido a ia estrecha evolución de ambos con el exterior. 

resulta un coaportaaiento de! détici t mucho mds 

vulnerable a los choques del entorno internacional de lo 

que generalmente se acepta. Hn particular pueden 

diatinqulrue trea canales mediante los cuales. los 

eventos exLerno~. atectt1n el déticit: ~tecto precio. 

etecto tipo de caabio y mayores tasas internas. 

Tanto laH cxporlHc1oneu de petróleo como el paqo de 

Lnlcl"CUeu de lu deuda cxternt1 constituyen activos y 

püu1vuu uc.:no•uu.tduu cu •oricda extranjera y por Jo 

tanto UU!I aunlou vit:trlctn de acuerdo con el precio 

internacional de su cotización. Por ejemplo. en 

198~ y l~ttb el detlcit tue atizado por la calda en 

el precio del petróleo e iqualmente puede notarse 

co•o en 19H2 y 1984 aWDentó por la tasa de interés 

interriaciona! (cuadro 3.~J. 

La ponderación de loa 1nqresos petroleros y. en 

menot" medida. del m~rvlcio de la deuda externa en 

la bu!an~u u~ pc:1qoH. uH1 como su importancia en la 

orJ.qina que estas 

Yil1'liiblC2 lflllU)l'i.Jfl ~n iau variuc1onea de las 

rt..•l:fit:tVilti 1ntcruuc1011c.1lt.•u y por lo tanto en lu 

dt.•tctia1m1c1ón ú~l t 1 µu de comblo. t..:.is variaciones 
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del tipo de cambio pueden iapactar favorable o 

Ueslttvot·~blem1.1nl~ los requeriaientos tinancieros 

U.el seclu1: pl1t11J.co. dt!~ndiendo del saldo de la 

tJijlan~ü ne puqos dci seclor plbtico. Si se tiene 

un uttldo ncqcH1vu. el etecto destavorable se aplica 

cumo eu 1 IJül cuundo lo pr..-rdida cambiarla representó 

~. l&", <1Cl t'lH. 

~n diversas ocaa1ones se seftal6 que la creciente 

participación del paqo de intereses internos en el 

déticit se debió a un costo del c~ito aayor al 

esperado. Las tasas de interés aumentaron por dos 

motivos: en primer luqar .. ante la taita de recursos 

externos.. el qobierno debió de aumentar el 

rend1m1ento real para alleqarse recursos de la 

capluc16n t.1.nanc1.c1·a; en sequndo. por los etectos 

coiul(.•ru.les 

dcvalUHCJÓU. 

ya mencionados,. intlación y 

lle t;-Ulil munera .. el crecimiento d<.·1 

ptJQU de.• lr1Lc1:c:.,cu 1nternos es una consecuencia 

d1t·•!t.:Ltt Ut! lu vulnc.•rat.J1J1durJ del déliclt a choques 

exlcrnuu. 

Una vez que ~e han considerado los causas principales 

del crecimiento del déticit tinonciero,. se debe de 

analizar cómo tue tinanciado. con el objetivo de conocer 

mediante que mecanismos el sector tinancicro absorbió 
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1oa desequL!Lbroli Ucl exterior y la torma cómo se 

propaqó ul rtsto de lü econom!a. Se tendré entonces. 

una visión completa del lmpacto del déticit. 



3.4 FUK•Tl!S DK PI•AllCl.NllKllTO DUlllAllTK BL PlllLIOPO 1982-

1987 

t:omu St.' comentó en el pr1mer capl tul o,, existen tres 

tw~nt:es tlt! t.tnuncJ.élmlento interno adeMs de la 

trttnutl.•rcnc1t1 t.tt .. ~ t·t...•cur:uo:.i que es pasible contratar con 

•~l f:!Xlf!r1ot·. .l!:.:lto pueuc oOOervun:J.e en los cuadros 3.6 y 

::l. l. donde ue pceucnta el linanci.umiento del dibticit 

ucqiln sut:i tur.:nteu y uliuu Uc.· rccursots de J.a economla. 

Rn el cuadro J.~ preaentamos en qué orqanismos del 

sector pOb.1 leo se qericrO el df!t ici t tinanciero y ta•bién 

se observa cómo se cubrió este déficit financiero. 

Destaca que el crédito externo durante el periodo 1983-

lYUU no tue suticiente para cubrir las necesidades 

tinancierl:IB del sector pdblico por lo que se tuvo que 

recurrir a un endeudamiento interno cada vez en mayor 

medida .. ~~.tn, d~J. dCl1c1L t1mu1ciero para 1987 y 101.0t 

pc1rt1 l9Ht$. 

Por lo qu<.• n~t;~t.4 C'liJ <Ji 1.iuauc1um1.enlo interno. buena 

parl~ dt! J.u:.t t:t."GUn:~ou PL"OVJ.no del sistema bancario 

med1anL<.· lo que t:<... conoce como enca1e J.eqal. Los 

1J.neami.cnlo:;1 del cnc.:i1c legal han variado de manera 

6iqni.1.ic~t1va a lo laL~o del periodo. Hn 1983. la banca 

mlllt1p1e era r:nca1ada con el !>::f."/t y en l'J84 con el 
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CUADRO 3.6 

U!DS Y FUENTES DEL SH;TDR PUflLJCO 
( FV#ICENTlfJE DEL PIB} 

·.·.·,:.;.•.·.·.·.·. ·:-:-·.:····· : 1!183. :·. '""·:·:: ·19115 . ,"16 ·:.1S8T· t911ll'I -F-fl -8.5 -7.4 -7.9 -13.0 -14.t -9.5 -- -0.3 -0.3 -0.5 -1.B -0.8 -0.4 
CONTPP.ADO 0.9 D.8 D.!I -0.4 0.1 -0.!I 
f'DIE}( 1.9 1.8 0.9 o.o o.o -0.2 
Cl'E -0.4 -0.6 0.1 -0.1 0.1 N.O 
cavASVR> -0.T -0.1 -o 1 0.1 0.1 N.O 
FERSVHALES o.o o.o O.O 0.1 00 NO 
11155 o.o o.o 0.1 o.o º·' N.O 
ISSSI& o.o 0.1 o.o o.o o.o N.O 
OIRlS 00 -0.3 -0.5 -O 4 0.2 -0.3 
NO COKTROlADO 1!/ -1.2 -1.1 -1.0 -1.4 -0.9 0.1 

-~ -B.B -7.T -8.4 -14.B -15.1 -10.T -.F"- -0.5 -1.4 -1.6 -1.1 -1.0 -1.6 

OMicitF- -9.3 -9.1 -10.0 -15.9 -16.1 -12.5 

Frrun::--6'1~ 11 !1.3 9.1 'º·º 1!1.~ 16.1 12.5 

Cn!diu E.n>?mo 3.0 1.3 -0.1 1.4 1.1 .-0.1 

°"""' or.cu 3.1 1.6 0.5 1.6 l.T -0.1 

°""" -0.T -0.3 -0.6 -0.:2 -0.6 -0.3 

~'""'""' 6.4 7.8 10.1 14.!i 14.9 12.6 
l1tvw:o de Al~rico 58 4.3 4.3 45 u 5.8 

81ll>i al- tkmm4o 0.1 1.2 0.8 1.2 0.9 0.9 

a.,.., """'* -0.2 1.1 3.9 7.0 7.7 0.4 

r.IJ,.,,...~-i... O.T 1.1 11 1.9 5.i 55 
~ --:m1111JUIWl&iliiBW m• 

•/ESTIMADO 
n.d.No~ 
11 lnclu¡r ,,_.,..,. °"""°!rdm 

lt' l>hn!nt:Us can FU«Jtes dt!o F~~ 
RIC1ITE:: °"""""°'1 rk Pm!i::a Frrnncie<3~ de Eroo!'srca /ÓCf!<kiJrn./J.GP.H. 



CUADR03.7 

l8'S Y FllEN1ES DEL SEC1VR PllllUOO 
( 11.11. P. CVNSTANTES DE 1'711} 

: : ... : ::::. :::'.:'::•~.:' :::::J~·,:: ::~~::: '-'""'""''''' ~~.':':'~r: 
Gobierna F"""'31 ti 
Sector PnmL"Rltal 

CONmOt.ADO 
PEMEX 
CFE 
OONASl/PO 
FERRONALeI 
IMSS 
/SSSTE 
011VS 

NO CONmou.tJO 1!I 

/nter,F....,.,.,,,, 

~Interno 

aru.:o d.1 llliri:a 
&=di!O<!=ro/:a 
BanoollúOF 
V.11~ Gulk!f1Wf1entl1r!s 

•t ein!MAIJO 
n.d. NoO.sponU<! 
tl~/,..,,..,,,,,~da• 

. ·.· .. ·.::::·-:::-·.:-::.< 
-!!37., _,,5 

1!3.9 
153.6 

-10.1 
-1'.ll 
-0.T 

0.2 
O.l 

-0.3 
-33.4 

-i!4T.4 

-14.0 

-261.4 

261.4 

83.2 
103.!1 
-20.6 

178.2 
161.9 

2.1 
-4.!! 
18.4 

-r Olen.vQJs con Fuet'ltt!S de F.ulfCIIUflÍLY71a 

=·:::·:·:::.:.; 
-210.1 

-7.l' 
24.0 
4!1.T 

-15.9 
-2.4 
-0.2 

0.1 
1.7 

-9.0 
-31.7 

-~T.8 

-39.3 

-:iST.2 

257.2 

37.1 
44.!J 
-7.4 

2~0.1 

122.B 
34.1 
30.B 
32.S 

·.·.·.·.:-;. ··::.;< : ::;.;'.::. .:< 
-tt3,, -~l.1 -3'1.7 

-14.S! -48.1 -23.1 
13.T -tt.1 1.8 
26.2 -0.4 -1.4 

l!.2 -3.0 1.8 
-3.4 1.5 u 

0.3 1.6 1.3 
1.6 -0.1 i!.O 

-0.2 0.3 -1.4 
-13.0 -11.0 4.7 
-27.9 -36.!1 -24.!1 

-5!38.1 -395.2 -420.8 

-45.'f -2~.6 -l!B.O 

-1!83.5 -4:14.8 -448.8 

283.5 424.8 448.8 

-3.8 Sl.9 31.1 
13.3 43.6 48.4 

-17.1 -5.8 -16.3 

287.3 386.9 416.l 
121.1 119.li 31.6 

P3.7 301 268 
110.B 1866 2H.4 
St.T 500 144.:l 

FIJEN/E: tJin.u:;dn de PolÍricD. F..,ncietspirecciÓn rk E..,dSt.i::. t1;>c>c"f1darap.ü.P .JI. 

.. 
-2".8 

-9.9 
-12.6 
-5.7 

N.O 
N.O 
N.O 
N.O 
N.O 

-6.!1 
2.T 

-l/87.:l 

-42.3 

-335.8 

3.J""ti.8 

-3.4 
-~.o 

-9.4 

339.P 
156.7 

:'!!JO 
10.1 
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4tt .. Ut de au cttplac1ón toli:H. u partir dt.· lYU!:> con la 

cateta del pr:ec1u 111ternuc1onal del petróleo. se 

inutru.entó un d~pO~ito eopccial de lo banca mfiltip1c en 

Banco de México para tinanciar al qobierno tederal de 

alrededor de J!:>.2t de la captación. Dicho depbsito se 

realizó comprando valores gubernamentales. Rata 

diepoeición continuó viqente hasta 1986 cuando las 

medidas contenidas en el Programa de Aliento y 

Creci•iento (PAC) lograron reducir el porcentaje de 

canalización obliqatorlli al sector pOblico de 92.0t a 

'12.0t en la aequnda mitt1d de ese mismo año. Además la 

banct1 de deaarC'Ollo también tue enca1oda con el lOt de 

ou captación. 

Para l'Jtt·¡ iu OOncu mOlti.ple a1qu10 11nanciado de manera 

importante al uector pütHico en 4·1.'lt. aunque la tasa de 

enca1e leqal hablo dcsc,..:-ndidu considerablemente. 

Los resultados de la politice de encaje fueron exitosos 

en términos de conali?.ación del sector pOblico y de 

acumulación de reservas internacionales: sin embargo. el 

crédito destinado al sector privado ae vio restringido 

aigniticativament~ en ténninos reales. como se observa 

en el cuadro 3.H y en la qrética b. 

106 



c U A D R O 3.8 

FUENTES Y USOS DE RECURSOS FINANCIEROS 
< COllO PORCt:HTAJE liEL f'I/f ) 

. . : l'lU2 :H~ 1.9114 ···-omv· 19fUi 1911~:· . l~!J/I .. 
.. .· . .:·. ·.· 

FUtHTES 15.3 12.3 13.9 12.2 18.7 20.5 15.11 

Recursos Externos 3.8 3.0 1.3 -0.1 1.4 1.1 -0.1 

Recursos Internos 11.5 9.3 12.6 12.3 17.2 19.4 15.9 

C•Pt•ción Bancaria 12.5 10.8 ll .4 8.2 14.6 15.8 5.1 
Banca lfúltiple JI.O 9.3 10.Z 6.8 12.9 14.4 4.2 
Danc• de Desarrol Jo l.5 l.5 l.3 J .3 1.7 1.4 0.9 

Valor•• QUb•rn••en tal •s ~.2 0.1 1.1 J.J J .9 5.2 5.5 
Crédito Pri•ario 4.3 -2.9 -0.2 3.1 2.0 -1.1 5.5 
Bill•t•• y lfon•d•• 2.4 l.O l.5 1.4 l .7 2.2 n.d 
R•••rv•• Int•rnacionaJ •• l .9 -4.0 -J .7 l.8 0.3 -3.4 n.d 

Otra• Fu•nt•• -7.5 o.e 0.2 -0.1 -1.2 -o.s -0.2 

usos 15.3 12.3 13.9 12.2 18.7 20.5 15.B 

S•ctor PÚbl ico lB.5 9.3 9.l lo.o 15.9 16.J 12.5 

cr•dito E1tt•rno 3.8 3.0 l.3 -0.1 1.4 l.l -0.1 
D•ud• Dir~ct• 3.2 3.7 l.6 o.s l.6 J.7 -0.1 
Otro• 0.6 -0.7 -0.3 -0.6 -o ... :t -o.6 -0.3 

Craldito Int•rno 14.6 6.4 7.8 10.1 ·14.5 14.9 12.6 
B•nco d• lflx i co 8.1 5.8 4.3 4.3 4.5 1.1 5.8 
ll•nc• d• D•••rrol Jo 0.6 0.1 l .2 0.8 1.2 0.9 0.9 
B•nc• lftlltipl• 3.7 -0.2 1.1 3.9 7.0 7.7 0.4 
Velor•• Qub•rn•••nt•l •• 2.2 0.1 1.1 1.1 l.9 s.2 s.s 

511ctor Priv•do -3.2 3.0 4.8 2.2 2.7 4.4 3.3 

FUEHTC1 Swbd1.r11cción d• PJi1n•acJ·ón F.inanc.a11ra.D.G.P~H· d• la s.H.C.P. 
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Adcm~s de los 1ondos provenientes del sistema bancario. 

el sector pdblico trato de tinanciar su déticit mediante 

una politice de endeucta.iento no monetario y en menor 

maqnitud a través de la eaisión de billetee y monedas 

como ae puede observar en el cuadro J.9 donde ya para 

19tfl. el crédito primario incluso es negativo en -2 .. 2 

billones de pe!io!-3 • 

.b'.n el primer cuuo. c-.1 qob.1erno lt.-d.eral a través del 

liEUICO d" Mt~XlCU ha incn..-.entado la variedad de 

1mH1:umcnlut:i. quu.:nmmentult."!i con eJ. tin de to.entar el 

ahorL'O lnlernu y dl-vcrsiticar el portatolio de 

ahorr:adorc~. lmln: dichos instrumentos destaca J.a 

cm1s1ón de Celt.!S,. Pi.tqates y Pe t ro bonos .. 1!1 

tinanciamicnto a travós de valores ha tenido una 

destacada partic1paciOn en eJ. dé-ticit financiero a 

partir de 198b donde tinnncia el déficit con 11 .. 0t e 

incluso paro 19tn con el J2 .. 2a .. 

Rn un princip1u el tinoncü•iento del déticit via 

valurC:s habla !:::Hdo raqu1li<:o.. Por c1c•plo en 198~ las 

leJ1t!nctas de Cc-lt!U del ucctor privado di;.;minuyeron JO .. Ot 

en l.f:r:nu nof:l t.eul<.'l:i. Mn lalc~ cas<YJ el Banco de México 

tau l.entdu 4uu cubt.'lI.' estos taltantes con la emh.üOn 

pr.1mur1a cumu uuc<!d.16 uui.·unle 198~ y 198b (cuadro ~.9) .. 
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CU A O R o J.9 

FINANCIAllIENTO TOTAL OE BANCO DE llEXICO 
AL SECTOR PUBLICO 

( lfl LES OE llILLO/fES OE PESOS 

19$:S 1984 1985 1986 1987 1908 t: 
·.:: 

lNANCIAlflEllTO TOTAL 992.1 1~45.S 1936. i 3484 .4 ~094 .o -."'3175 .:3 ·::::: 

··. 
RESERVAS BANCARIAS 978,1 1~57 .J 232 .1 lJM.1 1565.9 150.9 ·::::· 

ENCAJE LEGAL JtJ5$.6 JiO.O 1157.0 2033.6 n.d.:.::? 
DEPOSITO ESPECIAL -201.5 -1Ji .9 -221.1 -1Z67.7 il.d. ···:· 

OTROS NO llONCTAR/OS -126.J -1112.J -41.9 410.2 -49J. i 155tlJ,:! 

ENTA5 DE CETES Jtn.-: -W.tl 1357 .::' 3479.6 8757 .o ~01:..z 
:·::· 

CRE0/10 PRINAR!O -50J.O -52.0 1409.J 160Z.O -218J.J 36Q6.'2 
BILLCTES Y llONEOAS 174 .6 440.9 6/J,/ 1327 .1 t1321 .$ SMS.'.1 
RESERVAS INTERNACIONALES -6fi'.6 -49:! .9 796.2 27fJ .9 -6511.1 -2199.7 

()1rt:ccicfr1 .:le Pol{tica Fii'1aridf:Ya,O.G.P.U. di: la 5.11.C.P. 



Hn el mismo cuadro se muestra como el Banco de México ha 

rinanc1ado al sector p~blico. primero se observa co11<> 

hasta 1984 qran parte de ese financiamiento era una 

canalizaciOn de recursos del sistema bancario. A partir 

de ese el crédito primario incrementó su 

part1c1pé1Cl.ón para posteriormente. en 198'1. tuera 

neqat1vu qr.·ac1au en parte por la aceptación de los 

val.ores qubcrnumt.•nlaleli. Iqualmente. puede notarse có1110 

lau r:cuet'VH~ u1tc1.·nacionales han amortiguado y en otras 

ampllllC.:udo. lu L1Vuluc:10n del credito primario. 

lin cuanto a lou recursos externos. su disponibilidad 

para la economla mexicana ne redujo drAsticamente 

después de 198'.l, de 'l. Uto del PIB a l. 3to del l'IB en 1984. 

incluno en 198~ tue neqativo en -0.lt. A partir de 

entoncea. sólo se cuenta con aportacione~ de organismos 

internacionales oticiales. mientras que se continuó 

reestructurando la deuda con la banca privada. (qréfica 

·1). listo sucedió en 19Ub cuando se convino con diversos 

orqan1umo!::S internucionales la disponibilidad de nuevos 

L'ecur::1u!:á e11 lun<.:J.órt del crecimiento del pals y de la 

evolución f.lt.•1 r1L·L·c1u uel. µt.•lrl.J!eo. 

Hn 1 ~H I e-1 ll.nlin~lilmJ.en lo dt!l détici t siquió siendo 

intt..•r:nu. e! Uunco de MCxico oól.o aporto b.'lt mientras la 

blinco mtll.t1pJ.e uportO 4·1.0\ de dóticit tinanciero. 
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G R A F I C A 7 

SALDO DE FINANCIAMIENTO TOTAL OTORGADO 
POR EL SISTEMA BANCARIO CONSOLIDADO 

(M. M. P. REALES 1978=100) 
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tinalmente la colocac10n de valores tue de 33.4t como se 

puede apreciar en el cuadro 3.10. 

Pinalmente todo lo anterior se resume en los cuadros 

3.11 y j.12 donde se muestra el saldo del endeudamiento 

total de sector pOblico. Hn ellos se advierte como el 

problema de la deuda 

lejos de encontrar 

externa se encuentra todavla muy 

una solución, pues continda 

acumulénd.o~e. Ue man~ra similar. pero con mayor 

dindmu;u. ~e µuct1c.o Op!."t.•c1ar el d1nam1smo con que ha 

crecido lH deudu i.nterna en terma de valores 

qubernumentalcu,. uul como la pLoven1enlt! de 1a banca 

aó.lt.ple. 
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CUAORO 3.tO 

DUiar RNANOERO OO. :IECrOR PIJBUCO 

'"-"""' l'«n•'"'J 

"< :1~11-::·: <<;197¡:· .·.·.::r~~.s -:-· ::::t~~::::;::: '~"1:::.· ·t#"41"::'. :·:·:::t$~,t::::::;:::/~":".:;::-:;: ;1~~~::.::: :·:-~~~:::· .. :!~~t :::·. ~~~ .. ~~(: 
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CUADRO 3.U 

DEUDA TOTAL DEL SECTOR PUBLICO 
llILES DE llILLONi·s DE PESOS J 

1984 1985 1986 19EJ7 1988 

TOTAL 16974 28294 69841 17SEJl4 2912~6 

DEUDA EXTERNA DEL 
SECTOR PUBLICO 11.D. 69378 noao 75351 81407 81003 

(11.11.P.J 11639 18521 46066 1112:;9 182279 

DEUDA INTERNA 
SECTOR PUBLICO <H.H.p) 5335 9773 23776 64556 108947 

BANCO DE HEXICO 4122 5931 8455 10843 436113 
VALORES GUfsER. 739 2335 8108 27504 43822 
SISTEllA BANCARIO•/ 473 1~;00 7193 23209 Ll443 

*/ Incluye Banca de Desarrollo 
FUENTE: HERCIWO DE VAL0Rf5 DE H.A.F.I.H.S.A. Sep. 1989 



C U A D R O 3.12 

DEUDA TOTAL DEL SECTOR PUBLICO 
- PORCENTAJES RESPECTO AL PI/J -

1984 1985 1986 1987 1988 

TúTAL 551.0 62.3 88.0 91 .1 73.3 

DEUDA EXTERHA DEL 
SECTOR PUBLICO 40.5 40.B 58.l 57.7 45.B 

40.5 40.EJ 58.l 57.7 45.8 

DEUDA IHTERHA 
SECTOR PUBLICO 18.6 21.5 30. o 33.5 27 .tf 

/JAHCO DE 11f:XICQ 14.3 13. l 10.1 5.6 11.0 
VALORES üUBf:R. 2.6 5.l 10.2 14.3 Jl .o 
SISTEl1A BANCARIO•/ 1.6 3.3 9.l 12.0 5.4 
•/ IncJyye Banca de Desarrollo 
FUf:llTE: HERCADO Of: VALORES Of: H.A.F.I.H.S.A. Sep. 1989 



lV. COICLUSlOIKS 

Kn el desarrollo actual de la ciencia económ1ca en 

cuanto a los etectos macroeconómicos del déficit 

p6bllco. la escuela keyneaiana sostiene que un 

incremento del déticit fiscal es expansivo en el 

corto plaz.o. Rata idea ha sido cuestionada en 

principio por la escuela monetaria ta y mAs 

rec1enteaente por "la nueva economla clésica" con 

base al desarrollo de las expectativas racionales. 

ue esta cuutrontuc10n surqe una problemlltica muy 

iaportante u obre lU naturaleza del proceso 

intlac1onar10. Ue acuerdo con los keynesianos. si 

el dé-tiClt es le CRUBB de la intlación 

necesariamente debe ser expansivo. ya que de otra 

manera la demanda agregada no podré ser superior a 

la oterta. Por el contrario. los monetarias y loa 

nuevos cléaicos señalan que un déficit 

lntlacionario es consistente con un estancamiento 

del producto. 

Ksta problemé t ica no ha sido ajeno en la 

instrunientac1ón de lu polltica económica en México. 

A.el podemoo observar que en el periodo 19'/1-19'/b se 

llevó u cubO una polltica activa por parte del 
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Hatado via incremento del déticit fiscal financiado 

con créditos externos fundamentalmente. Kn 

tenn1nos de los resultados de esta polltica. el 

palu creció uirededor del 6t anual con una 

la intlac16n con 

acu rctt1c10 con el 

Para l':JTI se trató de reducir 

de estabilización 

Sin embargo. el 

c1u-11cubruu1entu de yaciauentos petroleros y el 

acceso tacii a créditos externos. ocasiono que se 

abandonara la poiitica estabilizadora para dar un 

111ayor cnt.as1a a la participación del Hatada en le 

actividad económica. Ksta polltica llevó al pala a 

niveles de crecimiento nunca antes alcanzados. 

acompañados con altos niveles de intlaciOn 

provocados por un déticit tiscat suma•ente alto. 

A pa1·t1r de l~ül se inicia un ataque trontal al 

problema 1ntlac1onar10 y junto con ello un cambio 

rac11cui de !u concepc10n de ta participación del 

Hatada en lH RCL1v1dad econO•ica. Este cwobio se 

man1t1esta pr1nc1paJmente a través de una estricta 

d1uc1pl1nu uel qasto pObiico asl como de una 

dinm1nución del déticit y un adelgazamiento del 

sector paraestataJ.. 

En un umb1ente de alta intlación el dHiclt 
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tinanciero no Bie•pre es un adecuado parémetro para 

aedir el estuerzo tiacal. 

hizo necessrio valerse 

por lo que el gobierno 

de algunaa detiniciones 

alternativas de déficit como son: 

primario y el balance operacional4 

el balance 

Si bien lo anterior es cierto. el indicador 

verdadera.ente relevante ea el déficit financiero 

ya que es el que tiene impacto monetario. y por lo 

tanto. el que tiene que tinanciarse y atecta al 

reato de la economla. 

Kl d~ticit tinanciero no es intlacionario por au 

taaaóo en at. a1no JX'r la torma en como éste se 

tinancta. 

A partir de 1983. ante la ausencia de recuraoa 

externos para tinanctar el déficit. se observa un 

cmabio en la posición deudora del gobierno. ya que 

la deuda interna cobra importancia para financiar 

el dé-ficit alcanzando niveles nunca antes vistos. 

Pese a tos estuerz.oa realizados en materia de 

reducción de la intlación en el periodo 1982-1987. 

éste tenómeno aiqu10 vigente durante este !apeo. lo 

que provocó que el gobierno en coordinación con los 
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sectores campesino, obrero y empresarial pusiera en 

marcha un vigoroso programa de estabil1%.aci6n. 

Rl éxito de este progrruaa ha sido verdadera.ente 

cunLunctente. ya que eJ. objetivo por el cual tue 

diaenado ue cumplió. al pasar la inflación de 

ltt!l.l4" a t.uui.Les de 198º/ a St.8t al cierre de 1988 .. 

Lo untcrtor pcon1 lió a la nueva odmtiniatraciOn 

rn11pi1ar el proqrt.utw. con ei dnico tin de sentar las 

bases para un crecimiento uano y sostenido .. 

Xn diciembre de 1988 después de ganar las 

elecciones con poco margen, asllllle la presidencia de 

México Carlos Salinas de Gortari, desde el priiaer 

dio de su gestión su principal preocupaciOn es 

llevar al pala a una recuperación eConóaica y dejar 

atr4s eJ. estancamiento econO•ico que aquejó al pala 

durante la década de los ochentas. 

Para loqrar el crec1miento de "~xico era necesario 

loqrar d1sminu1r los transterencias al exterior. 

manlc:mcr la eutub1lidad de precios y lo mAs 

tmportunte una poJ.1tica tiaca! sana para que el 

Hutado Ue1ara de acaparar ios recursos financieros. 

Por ello. en 1989 un afio de transición- se propuso 

en primera instancia la rcnegociación de la deucla. 
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y ae instrumentó el pacto para la estabilidad y el 

creci•1ento económico. lo que peani t ¡ i:-la ['ectuGi r 

aun mlla la int1ac1ón y sentar un crecimiento no 

intiacionario. 

Con la renegociación de la deuda y la disciplina 

fiscal que se ha. llevado a cabo. se han logrado 

inetrwaentar diversas acciones que llevan como 

objetivo central liberar recursos a la inversión 

productiva. tal es el caso de la liberación de las 

operaciones bancarias y la reducción del encaje 

leqai a sólo 3Ut de la captación de la banca 

comerc1ai. 

otro cambio se d10 con el desarrollo de los nuevos 

inntrumentos t1nanc1eros del qobierno a parle de 

los que yu ex1sltiln como Cetcs. Bondes y PaqateB y 

la incursión de los Tesobonoa y Aju.atabonos. Con 

ello el gobierno cuenta con una vRricdad de 

instrumentos a diversos plazos y tasas que ayudan a 

transtonaar la estructura de captación por medio 

del sistema. 

Con el avance de esta modernización tinanciera ae 

pretende tinanc1nr al déticit fiscal ~obre bases no 

111tlac1onar1as. expreséndol:)e t:ulo en una menor 

1~4 
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intnrvención del Estado en la vida econOmica del 

pals. 
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.: IJ A () ¡¡ " 3.13 

RECURSUS EXTEf<H(I$ NETOS 
( Hl'LCS ()E HILLVHfS {IE PfSQS r ltILLvHfS Dli liVLAREJ ) 

1983 1984 l'JB!i 1980 1981 l 9SS•/ 
, .. 

EXTERNO HCTO ;:~ 
DÓl•r•• 3737.9 2317.1 -253. 9 1146.0 2252.3 -2226.8 ... ;; 
P••os 465.2 376.0 -60.3 1127.9 2305.9 -502.6 

DEIJDll DIRECTA 
Dól•r•• 5087.4 2612.8 762.9 1429.2 2942.4 -1339.4 ·); P1uoa 636.5 451.3 212.9 1300.2 3345.8 -302.3 

SllllPS 
DÓJ~r•s n.d. n.d. n.d. n.d. 73.0 n.d. 
P••os n .. d. n.d. n.d. n.d. 87.1 n.d. 

CONTRATOS PEHEX 
Dól•r11s -1404.2 o.o o.o o.o n.d. n.d. .. ;_ 

Pesos -156.o o.o 2.0 o.o n.d. n.d. 
AGENCIAS 

DÓJ•r•• 306.0 -153.8 -142.0 327.9 -446.8 n.d. 
Pt!SOS 33.4 -40.6 -22.9 22u.2 -692.1 n.d. 

ccc 
DÓl•r•s 1232.1 -423.8 -312. 9 -539.3 -2!5.4 n .. d. 
Pesos 149.S -74.4 -91 .1 -298.5 -14.6 n.d. 

PROVEDORE5 DE PE/IEX 
Dólares -229.2 o.o o.o o.o o.o n.d. 
Pesos -24.0 o.o o.o o.o o.o n.d. 

815 

DÓl•r•• -735. o o.o o.o o.o o.o n.d. 
-107.6 o. o o.o o.o o.o n .. d. 

EXT. 
-519.2 -501.9 -71.8 -290. 9 -6156.4 
-66.6 -158.6 -94.0 -420.3 -1389.5 

354.5 892.0 2032. o 2257.0 
·.~:>·:. :•/·· . .......... ,":·:::··:·;: ... -:::: ... 

•/ ES.TIHAlliJ A ?Af<TIR I1E LA tARf'ETll DE INfll"CAl11.iRE:J bEL liAHi:ü úE Hf)Cl{ti 
FUCHTC: :Jubd,1r~ccit.<n d• Pr .. igrilaa•: J '~" Financiera, D,U,P. u. d• Ja S.l/.<.'.P. 



ttiASTO T<lT Al 3.0 1 i .; ;'J.<l 
5UfLOOS y SAL. J.9 8.8 5.0 
PAGO OE lllTERESES 1 Z.2 8.4 6.2 

IHTCRllOS 4 .4 li .2 23.5 
EXTCRllOS ~2 . .S -';! .7 -21.~ 

rARTICIPACIONES 12.5 17 .9 64 .J 
TRANSFERCNC!AS 7 .6 15 .6 JJ,4 

6A$T(I 0[ CAP 1 TAL i. 7 20.7 ~2.l 

TR.11/'iF. OE CAPIT Al -12.5 6.':',3 1tl9.6 
OBRA> rUSlH AS -tl. 7 12.! 4 t.:?. 

FUENTE: ltt01CAOORCS ffONVNICOS O[l BANCO OE nrxffo 
ACERVO 11/STORllO y RENES A OEL //ES 0[ ABRIL 

C U A O R O J,14 

GASTOS PRESUPUESTALES OEL GOBIERNO FEOERAL 
CRfflNICNTO REAL ANUAL 

27 .5 '27 .z -14 .s -7 .4 J,;' 

10.9 Jl. 7 -ZB.1 4 .1 -1.7 
i6.11 86.6 4<'.6 -6.4 7 .6 
99.8 82.0 38 .7 -.) .6 8 .8 
18 .d 105.4 76.0 -14'. ~? .LJ 
16.9 -10.I IJ,J 2.0 -4 .1 
0.1 9.8 -2 .o -~o.o 2.9 

di .o -21 .4 -29.l -15 .s 19.5 
$5.J -JS .IJ -1$ .1 -:0.1 '26.IJ 

.J,ll Ll -5:! .J n .5 '.1.S 

D1rección d• l11ve:.t :gac1ón Ecorn5ni1ca 
0[ 1939 

6.:l IJ.J -~0.2 

-IJ.7 9.J -11.s 
44.1 J6.2 -10.4 
tJ9.2 J9.5 -17 .8 
'26.4 -:~.6 -:n .z 

-14.0 8 .4 I.J 
-17.5 -29.6 -J.3 

-1s.r -5.0 -4J.J 
-$ .J -1.4 -45 .z 
-1.4 -5.J -44 .6 



e u A o R o J.15 

GASTOS PRfSUPUESTALE5 OEL GOBIERN<l FEOERAL 
-P(IRCCNTAJCS RESPECTO AL PIS -

l9ii' 19/:) 191~1 19~~<) 19"1 19$ .. ' 19:.?J 19{;/J IY::":s 1~:J6 1981 l9&:J 

rrn 1 :_';;t!9 •• 1 ~JJ7 .tJ .J06i' .s 1}';76.5 s:.~;a .d 9417 .1 17141.7 '23l:J8 ,'} 05419.8 79J!3 .5 195610 .5 J9757:S.6 

$ASTO TOTAL 15.:J IS.9 16.{t 19.1 22.1 ;;¡~. l 21'.1 ':t!. 7 ~5.5 ~9.(1 J0.9 26.0 
SU[LOOS y SAL. 4.1 d.O J.9 J.7 J.t? :J • .:' J.4 J.5 J .a J.J J.~ '2.t: 
rAOO OE /NTCRES[S t.9 1.1 1.9 l.<l J,(l 5.5 t?.9 ~l.~ 8 .$ IJ .ti 17 .4 14 .9 

INTfRN1)S 1.1 1.1 1.1 1.:. 1.4 4.J 6.6 6.J 6.9 10.9 Id .J 12.IJ 
EXTCRNOS 0.1 1). ~~ 0.7 0.5 0.6 1.: ~ ... 1 J.:J 2.0 2,.6 J.1 ;'.5 

rAfii IC !P.C.CU1tff5 1.4 1.5 l.t; 2.4 ~.s .'.J :.:1 Z.'J ... ,. : .~; : .~; ••V 
TRAl/S([f;[tlCIAS tJ .~ 4 ., t!.I! 5.J 4 .9 '. , .. 5.<' tJ .6 4 .7 4 .1 . .. :',,:? 

VASTO OE CArI TAL :. .9 .).9 4 .J 4 .7 6.5 s.o 4 ,t} ... J.9 J .s ~1 • ..:' l.9 
TRAl/S(. O[ CAr 11 AL u.::. 0.6 0.9 :.4 4 .1 -:,:_; ~.4 1.9 : .. :J ~ .... :.1 J.~ 
i:1nR.,1s rusL ICAS / ,J J..' 1.: J.S 1.5 I.5 o .e~ (I,'} 1.0 J.(! 1).9 O.j 
TRAN$F. Tl)TALCS 5 .5 5 .4 5 .. '..i 6.9 (..4 6. ~~ 6.~; s .5 5. ( 5 .1 J .s ._>,.• 

fUCNTl: :NOJCAOORfS [(UffONICVS O[L SANCO CE NfXlCO 0Hecc1Ór1 J• I1w"5t.;gacic.ir1 EcoriÓtrJl ú:J 

4t~ERVI) ll!ST1),U(1) y Rfr.[SA OH 11[$ N ADF.!L 0[ 19t~9 



e U A o R o ~ .16 

!NGRCSOS PRCSUPUESTALES OCL GOBlfR/10 FCOtRAL 
- CRCCinIENT<; ANUAL REAL -

I9i:; 1979 J'JtJ(I 1?81 19:?.:' J'.1;.:J 19{.?l] I9[fS 19~~6 1981 19:.~c 

INGRESO TOTAL J~.'l 15.0 31. / 6.9 J.I 2.t? -5 .5 J.;J -14.9 12h1 -7.2 
!NGRE!iO roR rcncx ::J.O l]J.2 /tl6, / 1 t.6 2J.2 26.7 -11 .$ J.~ -tJ2.5 49.J -38.;: 

l(•Nsuno INTCRNO a .5 0.2 61.3 22.J -Ji .1 5J5 .9 ? .i 4 .; -4/ .1 ao.9 -J:J .1 
E.\' POR TAC 1 (:.~ J9 • .! 6r..1 :15,¿; /J,7 J5.1 -1'!.7 -27 .5 o.o -44 .6 dt.1 -::;;.a 

1tl(•RE3tl Slfl rcnn 1 J.d 12.0 n.o 
5 ·ª -J.6 -7 .J -t.~ t.9 -o.a 1.1 6.6 

1/l<'RC30S TRIBUTARIOS 1 J.$ 13.~ 10·>6 a.2 -5 .9 -6.a o.a t.0 -0,9 (l,2 6.6 
RfNTA '2."J :~.o 12.3 7 ,J -1:..l -22.$ 0.9 o.a -6.0 ··I .? IS ,7 
!VA 5,5 2:) .tl 29. 7 J.:. -IJ.9 ZJ.9 5.0 -tJ .6 -9.J 8 .2 4 .5 
rtWOUfC l t)fl y SfRV ICIO 5.1 "1.t -JIJ,S 2.J 7B .a 19.7 -6.6 -2.0 14 .a -a .1 4 .6 
AL ú>NfR(/('l EXTCRl<'R -5 .a .i9,S ::J.9 1:;,5 -2(1.:.l -49 .5 º·'' J5.6 19.S -5. 7 -ad,; 

[ffliR[!JO:; fit) TRUWTAr.ros ';! .J -2.1 .l6.6 ~1.:; :i:.: -15.J -:!~ .:~ /J,J 5.6 10.6 6.5 

FUENTC: !ND!CAOVRES [(OfíOl'fU.(IS OCL BANCO oc NEXIC(I Ouc-cc1.6n d• 1 r1vest.;.gacH!fl [i:or1L1"111ic.:i 

ACCf\llll llISTORJ(,) '/ RCNCb'A oc ABRIL oc 1989 



e u A o R o :..17 

I//GRfSOS FRfSUFUCS TALfS Ofl 6081CRNO FfOfRAL 

- FORCfliTAJCS RfSFfCl<l AL PIS -
/9i7 1973 1979 l9;J(l J'}ttJ 191)~ 19;)~ 1984 /905 19,16 1931 I903 

P/3 J (jtJ'.~ ... -: ~;:.1 .4 ~1)6( .s tJ':i6.S 587':!.t! 'C 1 i ,J 1714 ! .7 '}¡j(4~ .9 454/9.0 7935:. .5 195614 .5 J97Si:0.6 

IliGRfSO TOTAi. /;'.5 /J,(I IJ.5 /6.tl 15.9 /6.:. J ~1. ~ 17 . .. ~ 17 .6 !f..I) 16.9 /(.,5 
1N6F:C:Jfl ron. rrncx /,(1 t.J 1.5 J.8 4 ,{) q .9 6.e 5 .9 6.('J :.. i' 5.~ J .4 

ú'flSU/10 Ih'lfRN<l 1).;J I),:} 1),:J 1).6 t>.6 o .4 2 .a .LO j,J ~.o 2.ti t.V 
fXFORTACJ(I.~ t.>.6 o.~ 1.J J.1 '. 4 .s 4,(l 2,fl '2 .:.~ J .7 ., ' 1.6 

!tl6f.[[1) Slff rrr.n 1 J.5 II.9 1'2.t> 12.: 11 ··' : J.J 11.i 11.4 1 J.6 J ~.::. J J.; IJ.I 
IllüRC~us TRIBUTARIOS 10.l' 1 J./ 11.; J J.J 11 .o /(),J 10. ¡ 10.li lc),6 lJ . .! 10.6 J 1.:1 
RC/ITA 5 ,¡ 4 ,9 5 .6 5.3 s.~ 4 .9 4 .2 4 ' 4 .2 4 •• ' ·'·9 4 .9 
IVA 2.1 '1.1 ~ .4 2.8 2.i ...... J .2 J .J .. ..... J.I ..i ... 1 ..i.S 
rRODU(C!Otl y SERL' IUO J. 7 J.6 1.5 1.1 /,/ J.:I 2.5 : . .:; :.J : .~? ~.5 :.; 
,1l ( ;}NfRC JO EXTERIOR (i • ~) t). ~{ 1.0 J./ 1.1 (.}. ~) 0.5 ll,S (IJ n.9 tl. ~l o.:J 

Tf1,;.f:'j';;'~ !(1) Tf\l ,?;tf ..tli'Ili5 ¡),::. t) .7 t).7 1). ~? (J.:~ 1. 1 1.1 ~:· . ~~ 0.'.1 /.O 1.1 J.~ 

rurn'r: IUOILtlVORES cwnonrcos OfL SANCO or 11[.'\lf(~ O:YEcc:C:n .. ú- ¡ ,·,l't' ~ t l')UL i .::¡¡ Ccci,-1.:<rrirc.:i 
AfERl!O llISIORICO y REl!fSA Of ~8RIL oc 1989 



APl!llDICB 1 

llL PIUSUPUBSTO 

En este apéndice se trata de demostrar que el déficit 

operacional es una llCdida apropiada para evaluar la 

congruencia de la polltica fiscal con una inflación 

moderada. 

Princípiamon por definir el déficit presupuestario 

efectivo. denotado por DK. sus componentes y su 

financiamiento. Kl d~ficit presupuestario se financia 

dC una de las tres lotwaS siguientes: i) financiamiento 

monetario; .1i) venta de valores gubernamentales al 

p~bJico. iii) venta de ac~ivon al pdblico o al exterior. 

Sea que L = U • eB • 11 denoto la deuda ptl.blica. donde lf 

expreua el dinero de al to poder. 

precios se representa con P. Entonces: 

AL/ P déficit presupuestario 

El nivel de los 

DR 

DR DSI • re • i• eD• • 11 o 

donde: 

DE = d~ficit presupuentario efectivo 

DSI = déficit sin intcre!".cs 



II = tasa de inflación 

r = tasa real de interés 

i• = tasa de interés externa 

e. eB• = deuda interna y externa (medida en pesos) 

La elaboración del presupuesto ajustado por la inflación 

puede entenderse mejor en términos de la definición 

económica del presupuesto. La definición económica del 

presupuesto. reterida aqul como déficit económico de 

presupuesto. es el aumento del valor real del pasivo 

neto total del gobierno. Denotamos el dóficit económico 

por KD y lo distinguimos del déficit efectivo o 

requerimiento de préstamos del sector pfiblico que 

denotamos por DH 

A (L/P) = Cambio en el valor real del pasivo 

gubernamental = RO 

Bste déficit económico puede relacionarse con el déficit 

efectivo. Pero por la definición de A (L/P) tenemos 

A ( L/P) Al,/P - IJ ( L/P) 

Bn consecuencia. el déticit económico es igual al 

déficit efectivo menos la erosión inflacionaria del 

pasivo gubernamental. 
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ED = DE - erosión inflacioñaria del pasivo 

gubernamental total = DE - II H B - (II-d)e B• 

donde (d) denota la depreciaciOn. A.si pues. el punto 

básico es que los déficits medidos exageran el déficit 

económico a causa de la erosión inflacionaria del pasivo 

gubernamental. Ahora podemos descomponer el déficit 

presupuestario para obtener. 

DE DSI t rB t (i• + d - II)eB• - II H 

Si se supone un tipo de cambio real contante. se 

cancelaria el término d 11 y nos quedamos con el 

déficit sin intereses más los pagos reales sobre el 

total de la deuda menos la erosión inflacionaria de Ja 

deuda del gobierno. 

Dos conceptos presupuestarios fundamentales pueden 

explicarse en términos de esta ecuación: i) el déficit 

primario es el déficit sin intereses~ PSI, y ii) el 

déficit operacional es el d~ticit primario más los pagos 

de intP.ré~ reales DSI + iB t (i• d - II) eB•. 
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