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Ms conveniente cvordar aue hace aiqunos anos. Mexico

Lo matoria sciente do la intiacion puedo dividiroe en
don etupas: 1a peimora que va do 1972 & 1981, donde ln

intincion promediu tue del orden del 21

1a sequnda,
que we inicia en 1962, cuando la (ntincion alcansd 98.8%
anual y concluye n 1981 cusndo la intlacide alcanza
.

M cuds wno U cuton urlodou hubo iterentes coussa ave

W wlcion ¥ te mentwiscon vigemte o

awmcnto. $in cmbarao, e1 acelccamiento de ln

4 etar de 19N2 obdecto a un ovsento ded

inido boicamente  por seta afos
e politicu oxmnsive y molow maneios Linancieros,
Eenomenon aue we vioton atizados por in brutal calda ded
brecio intemnucionsl dol petrleo.  Nate oumento en eb

eticit e provecads series controveraian en tommo a la



beesencio des kst en Lo cconomla. yva aue alaunos
cconomistan uoutionen dus cate dOLiGIt ew oxpansive y
Provuca un creciniunto en el proaucto e ol curto plase,
miontras que otros uomticnen que uns wltwscion do
@oticle o es  commtible con un cotancamtonto

¥a en oute omen v ldeos donde we centrn lu
Problematica de este Lrabago de tnvostigacion, o por
©llo, on el capltulo 1 aborgamos ies principlos
corrienten teoricws ucercn do la expansividad del
doLicit b o, dvutucunds poE un Lads in posicion
Keyneulans que osticme ue La provencis del dolicit
Lincas o exponsive e el Gro plazo.  PoE otro Lodo.
Low counomiutus L Lumadus muovou €LaIcos urguRentan Que
un deLieAt mo puedy  ber cxpIBIve i a0n e ol corto
Plumo porawe low  ugentes economicos cumtan con

intomacion waticiente

A s ver. en ol aiamo capitulo tratenos 1o dotin

ctonen
altetnativen de dericit que existen para ou cortocto

entudio, valorundo cuat de ctlan oo

medic of impacto qus tino el d6ticit pabiico en la
cononta,  Auimimo comentamos 1on  Insteunentos que

exuton pora Limaneiae ol detict.



ln el capitulo 11 e avords s evolucion historice del
aeticit pabiico e 19711982, en este apartado se
ressita la importancia que tiens ei déticit en el
Crecinienty expunsive de 1o cconcala durante el periods
L9197 Tambien we eutadia como este mismo deticit
56 truuce on Un Luctor determinante para areiber a la

toria cet pas

a 1a par. e
Fesalia vl Gy petroler que vivio Mexico y el aumento

aspecton ¢

weales de la eatratogls econsmica que se

stqute para hacerle Lromte o la crisia de 1982. En cate
misno apartads s entatisa us comblo de Cencisn del
eticte  pibiico. e wn inatrumento promotor de
desarcotlo cconomico a wio donde mu corveccién oa vita

wn smalista centitative del

[rERm—— practicumente dos loa renalones

wi geticit (ammto Ginenciers o

inqcenos pur cxpoctacion de petroleo).

Vinatmante se hace una cotiexién sobro los inatrumenton



eticat preuestal 81 testo G o econonta.



SUS FORMAS DE FINAMCIAMIRNTO, INPLICACIONRS

1.1 CONSIUKKACIONKS THORICAS DL DEPICLT

Loa otooton macrosconomicon dol deticit pablico y, en
cupucial du la poiltica Hucal. Eata problemstica se ha
audisods sianiticaivamente o calz de la ruptera de loo
“conomiatss con 10 Lcoria keynesiana que two auge
duconte dou 20 adoa posteriores @ La Sequnda Guerra

Gain ta contesucion mau mportante do M. Keynes ai
Gennctolio o La ol wcontaica eu ol papel conteal

[ v sen de wniont o

P portante pora sacar o Lo
conontu de un Gicly Geposive y con desemples o wna
Wituscion do caui11bEL0 Con picno empleo pagando 8blo un

“/ Vedwe 4 teoclu General de la Ocupacion, el
Tntoren'y ol Binwro.  F.C.K. Mexico, 1380,




o @ wee

Piesa clove en s dotersinacion e 1

demands ogregodn, prvoios y wn el cauo de una econoala

ablecta, 1n batanza oe pugon.

i esquema kepnesiono, Lo politica tiscal o

el quato pat

ico contute con un medio c3pide y
directo pare intiuic en el consumo de Lo economls
Provoconds un eatimulo @ lu demunds ctective para
Feactivar a i voonomle. ¥I wupuwsto implicile quw le
o a1 mportanc:

Capacidud que we Lo atEibaye a1 qublemmo pars cedule

Jrp——

Mvwon y carvou, de tal toma que

¥ sdecusdo  del  elieit paviico
Lociiitacta v1 manteniminto ol equilibelo on completa

prm—

B palobren do 3. Tovin (1980). la pewicien keyneuiana
vendria dulinids en ostos torminon: “Los Keynemianon
croen que una potltica Liscal expanaiva ew electiva en
oituncionen de dowcmpivo pormwe el doticit pabiice
oborbe ahorro aue, en ausencla de una demanda do

Inversion privada oulicicnte, desaporecoria  Leavén do

“/ Vedse Dittacs, b.-Teurla Keondmica de Joun M.
Koymea” Captings Vi wp. 1014 Ed. MuLI0E.



contruczion do Lu renta

B activiees propuesto por 1 teorln keyneslana fue
seguido por Lo mayorla e loa palues capitalistas. A
©a ol Bl tesiico. K1 trubajo de Priedman (148
Lersenta ¢ 10iG10 G La GELLica menetariata, 1a cual
e cucrds w10 plontonds por wu miumo autor (1968)

[ — ——

4 CMevimienios ciclicon y seculares en el ingreso
aomtnat won atcibatblen a movimientos en el acervo

e dineco wa colacion al producto de pleno cwpleo.

L) Mo existe una evlacion catoble entre desempleo o

n. ceptandoue la Mipdtesis de una tasa

b munets que mient e Los Keynestanos aceptin quo tanto

4 e roituce o Eataotssscion
~ M. (348 "A monetary and ¥iscar

- for' keonomic Staniiity American

%/ feicmn, W (198) “las Reglas do Polltica
Wi Parzo pp. 1-11 e



Lo poiLtica muneiuria como 1y politic tieal ulvets con
Fapldes ai proauets, low mnotsritas indican aque vl
Crecto de lurao plose do wtou inutrumentos s dn
Bnicumente v prvcius y quo, por 1o tante, Lo poiltica
Optima s is de mantener wia tasa constante o
Crecimiento dol acorvo  menetario, pueato aue la
intiacien eu un tencmeno caenciuimonto monetocio.

“loa monetariuian scepton ue en ol corto plazo vl

mayor

QubLomo pueds FvaseLE o) desempieo o cntu b
Anttacion, empor en el lnnao plaso wel conseuiria
ProvoGaE uni mayuE LatLacion win aumentar o1 ompleo, BoE
Lo cunt w0 W LG oL Uicn activa del Katado

Hato wignicien

P ——

e exiuty U Lo g dscnpleo AN Elnmeca” 01 uistons
o wconoatn de murcuds ¥ ue pOE 10 N W ve atecteds
POE w1 vt e dumanda aceauda (o) o ol corto plaso
Lo wstorisd mnelaria pade asmentur ol nivel de
Gemunds sgrogads y coducte ol ompleo a conta do unn
mayor intlucion. pero o o s awmentordn las
expectatives do Intlacion (..)  Asi al poco tiempo.
1w Ceubujadoren LEataran e ajuster ous salarion o o
nueva atlacion Lo que sianitics o) aue tene 1o

mima L naLural e desmpleo y e mayor intLacion”.

Elineta Keonomica. K. -C.B

%/ T, L. cor



Purs 10 wiiaders controversia gira en tomo de la
conveniencia  de  aumotar o dismiauir los gestos
ulicos, prue simpre se discute sl lon gastos
Biutie hurtn o m que s econoats vaciva ol pleno

Wil swmempis y spsmnton que Lo intlacion
s prancto e e prosoncen do doticits tiacales. ¥ por
o wme v etade debe g Liar wn Dmite s e

bien sus Lapueston.

Friodmm  atiw  ase  ..el  becho del  balance
Dresspacatal, i que el Estade debesh qaater de acuerdo

a o ocastonarh

ue el staso roqe o ewe mivel remdatorio. For lo

L diteceno Luanental entre 10 poicion keyneaians

o Thsen, b ddem. Op. ert. ta. 1o19




consumo y de ganto pablico. For otro lado. para lon
mometariates o taws de interés pomansce constante ante
cambion en la taus de crecimionto do o oterta monetario
bor 1o aue una dwminecion wn lo oterts swnotaria
Provocarl wna  cuceion en el producta teol miy

Pequena. pero el aran electo Lo provacaria on procion.

Hn los GiUmeu wnw el anteres  mostrade por low

e de polluics av outabilazacien a0

e conteuds en snvestiqar lan caractoctations de laro

Plazo et uniiomidad en lun toqlon do Lo politica
ubcenameatal.  kute entasin wo contrapone con o
powicion keynoatana predominante o pactic do i Sequnda

Gueren Wundial. curo araumento ne ceteita & aue of

probiems codica en eleae L accionon do polticas
ptimas on un momento en of tlenpo. o0 decir. en el

corto plaz.

contETmeIon e e (1976), “aaten cotabiece quo

Low Pacametin qus dutermanon Lo tealas de deciaion do

obre la pulitics Liues Gul qobiemo. Do aqul para
ovaluar louw consecusncias de wia aceion de politic

dadn, we coquiure Intomwacion rospecto 8 como Gutan. o



S ves, impactun sobre les regles do deciaién. De
manera que con ol prophailo de conocer con certeza el
deswmpono dv lorgo plazo do la econoain, e preciso
Contas con fuglon de  polliica relalivasente permanentes

o toms el combio e ontoque supme que loa

s sunmicos wtaiicen Lo sntomacien aispontble de

creores en Lo tomacion de

e sntormacion corresta

incapus do mejorac o omporar ln evolucion de la
economio.
n cute sentido o1 gobicEo o puede atectar la tuna do

encmpien en v

1om @ ua nivel de cquiiibewo, atn on
1 curto plaze. vorque toda medids que tome el neblerme

£ cresty sobee 1a cconosta.

kot wuts sostiens que Ln antlecion wn producte do

Lo expctativas st tacioneion que

g g Kk (1300 seonometclc roliey
Eraiacions % Geitique” suplomanlo 1. souenol




conduce 8 uns polities monetacis sestrictiva lo quo

provocs un aumento en pago de  intorsaes del goblammo.

Kato provoca un peuo saicional en el 6LicIL lo que & o

Vex cleva do nucvo Lan expectativas do intincidn.

otra posicion Gue cocutions ln etectividad de 1o

botttics tiucal v

F S —

Blanchucs (1994)* coulizn oteu  smpostunte ceitica a L
Vimion tradicional e los elacton poattives del detielt

paviico en w1

imcnace, oliver “Curvent ang nticipted
I iateril ke g scomendc At
Bl seetele nevi, Sunks 158 7 -




monelizods Guue eluctus pourtives uobee L demanda
aEds, B w0 o puede ser oul 1 8o eopera que

cate aumento se prolonge en el taturo.

K0 cano de que poruiuta un ouscnto ded

e1ctt aa lugar
2 expectativas do mayocen tauan de inteces en el futuro,
10 que cuntiituLELs o clevar La taua de interen actusl o

Moo provecactu que el etecto expanaivo

comtcune 41 CLuSLo CuntEactive Andkrveto que una alte

K e (ntesn o Laro plazo ejorce wube La aversion.

Lo s expuatun antoesomente, o

p——
won Oliew  pore lusteer el eatodo actusl de la

o aue  repecta o low etecton
mactovconomicus dol GeLICIt pabLICO.  BAn obargo, queda
o man(£Leuto que yo no e ponible dar por un hecho que
n eutimuto Lical on Lo turma do un ausonto del dGticit

pablic sew ox

1vo, m slquicea en corto plazo.



1.2 KL DRVICIT PUBLICO: CONCKPTOS, ORIGES.

prsontanos las corcientes toorices mea

qu s relacionan con el tmpacto

atar

macroeconomico del deticit pablico, cabe anors

celacionados  su edecuada medicion y
detinicion.  En  este apartado senalomos on qus

conaisten eatos problemns, st como, los conceptos

oltermativos de deticit y la discusion de por qué el
parametto del eutuecso 11cal.i Tambien me protundiza
en 10w etecton au tione Lo ntlacion sobre el deticit

Ea Lrecuents que se dolina ai  dericlt nominal como of
incremonto en ol valor do mercado de la deads pablica,
ya aue e diteroncia wntre indcesos y qastos debe
cubrime con alqun tipo de endesdomiento.  Bisicamente,
tal detinleion  correaponde al deticit econémico ya que
engioba la moorts e los inaresos y  gastos del
Gobiero; in wmmario. niston otcws deliniclones que

argen de adicionar o substrace rwbro on el process dn

s vease upomaico.



Levan aitorente t1po do

Con apoyo esquematico, pdemon otervor Laa principales

uetiniciones  altornativas que son:

Detiert Keonomico « Ingrvuss Totales - Gastos Totales

betiei Minsnsiero + bbtickt Noonomico

Detieat tntorno - beticit Mauncioro - Dotielt Extarmo

KL solieit coonomico, ©a el que mia s apoga & lo
aotinicion un

oticit en Keyow. puwa oo concontra
obre la dilerencia entre  ingceson y qusten. o eate
orden e s ol @eliel economico nus proporciona una

Vison cluu de W mrelpecion dol Butado on ln

wconumb, ¥ que tun “oxpamusva® wu L polltica Liacal.

o wien Wee el deticlt economico y e

Llnanstor. w0 antemediacion Linnciora, que o

Culiei i T ntonasdad con que ue canal Lzan ecuTIos @



Einanciamtonto se Lieva
1o cust repeescate un

Lo que atecta et mivel de gasto: uin emborgo, I

Puce en a1tima inutancia

comutituye un cevits al weetoe peivads.

M butance peimscio cu un andicader mas claco del
vatuorso tuucal del wector pablice  purue solo incisye

Low guuton aiterentes s

ansac ef impacto we

P —

1ext interno sadica en o1 hocho de
aue tas cransoceiones cealizedes por el mector pablico

ectu o demanda sgcegada interma.
Bajo tai rasommicnio. cf GeLicit intemo debe medir ef
oncuso e awmanda aicededa. y eate s obtiene de restar

Linaneiero. ol gelieit extormo, detiniéndose

cute altim coms tu wums del o de taters extemo

R ————

Cunndo exiute eutabiildad on 1a
un  indicodor muy

' intomacion vobee cute toma vease
Mupran 1.6 “Wconoaia Wemicanas | CIDE 1987
Berren Faanciero s atlacion




Botu i ampasty del mector panlico en lu

[ ——

w cambio euto mo suceds en pertodon

cecesion. ya que sobrestin la

PacLicapucIon del suctor pabiic em da  econosta.

Bulter  (964) atima e “..em comdiciones de
Anentaviiisd, el deticit tinanciero mo proporcions wa
Lnagun aducusda del cumbio en ei endesdnmiento real del
sector pblico, ain s se mide 8 peoa constantens eato
suceds,  pocaus el deticit en el romaltado de un flujo
o Londos qu o incorgorn e péridss © qanancius de

i Gubsmscatatos.  Las pérdidas o
QORI P BE producto de camolon en lob precion
basivo donominadon on moneda extrousern. aal como do I

Lo presencia de lou tactores arvit citados no alo
desvasioan 1o verdadera posicron dewdora del gobiesno,
tambion diticultan La ejecucion de peiltices quo traten
de maximizac o) bieneater social con base en ol ingEes
fucional pemanente.  Por euts casén, o vital conocer
como 0 Elunun dichan perdides o ganancios de capltal

¥ eesante aus meciuncs s distorsiona 1o intormacién
e/ aiter, Mo (199). A Guide Lo Public Suctor
b " betretine. Cheonomic - PoLiey. 1




aue proorcions vi detieat.

e e 108 mucananon que contrabayen @ La doavirtuacion
e la vordadots posloion deudors del obiemo, ¥ a la

auntorsion v La Antumacion que Proporcion €1 déticit

L nilecion. ks e elio que 4 continuacion me

eLICIL pablicy aue dstan fow Lenomenon provocados pot

considurad  quo 1o prascipil  roporcuston de la
intiacion mobre vl Goticit e centra sobre el pago do

intoroses.  Tor un  lado, L inClacien eleva los tases

minsles do intores y por lo tanto las  orogactomes

Clnanciorus y el dolicit  pressmiental, sin caborgo. Lo

iatlncion twmvien resuce e1 valor real do o deutn
bl Lo Gue teprosenta uma dmortizacion odelantada
1 pago do intureuss conuts tiye un tio, por 1o us se
contabiiiza.  mientras que 1o erosion intlacionario se

considera amortizacion y mo es  registroda, adesds de



ber witicu we contwbiiior por representar n s

Lmputads  no reabizado.
Lo antersor 1o pudemos wntonder @ partic do la ciguient

onpresion:

Sorvicio de la douta + 4B+ (£ + 11) B < 1B+ 118

§ + tasa o antorés nominal

¢ acorv nominal de dewda. B servicio do la deuda
o5 ousl & tama e snterén nominal multiplicado por

Como ya e menciond, paza una tase de interés dada, un
Incromnto en la tasa de intlacion signitica una tese de

intores  noalnal mas alta y por con

sgutente wn nivel
mayor do lon qautes por intereses y del déticit

[r—— la conexion que oxtste ontre el



Greciatento en low precion y el sccviclo nominal de Lu

desta nos hace aavertir i necenidad de

Gltereaten g soticit: el asticit tinanciers ¥

@ticit  ajustedo por intlacion o deticit operacional.
Yo qu et peimero calcula ai asticit  tomsado el
wervicio piens o la deuda, micatres of sequado tnclure

2010 tow pasens o inteceuen reaten.

[Ey -

ouda principal.  con ol
objetivo e cvalusr ei valoe ceal de la deuds, debers

Lecionacia de la desda de

adicion ai scvrvo dei besive gubermamental vigente.
a0 we hace calculands ef déricit opecaciomal. dotinido

como GLLCLE Linenciers menca la tasa de intlacton

comprender La diweunion cate deticit operacional ¥ la

ue wa ek pALL LGy ot voE a4 110 de sngvno feal
Ccoducido puE Lo intlacion, © 3o nominal de dntercees



pecsonau dewmn 4o aborcer este prewio con el tin de

i ot s acerve aominel de tlquets.

AL sulmitur o Lo individucs provecen awe ek shoero
Gloml Givica n \ermins mominaies  com Lo que

Cecuriow que i dobiermo intewdce pur medio del pago

o intecvsen y ceprvuenta un qaut

L nerior s liove 4 pemsar que une medida mbe

wdecunta G waiteer ot pucto del gesto

bl Sl L domanda sqredsds es e dAELCAt

omciets Cortmian pue e pacte de loa intecesen que

Coponn o ValoE Hl G Le deuda: euto em, o1 Géticit

operacional.

S0 low individus en el ejemplo anterior, confunden 1o
Parte do los intecoses  que cegonen el valor do su
Claseza con  wn inceemonto de ella, la detinicion
corcecta paca medic ios inpactos del gasto Cinanciero en

Lo Gumands wgcsads s 0l deLicit economico ya que



Lleva un wjuste en lan decisiones de  consumo-smorro que
moditica i deands agreqasa.  For Lo lanto, podemc
atioaar quo el doLicit e altamente omsitive & 1n toma
on como 10w ugenten  cconémicos diaponen 5y componcnte
LB, 51 eutos ogentes s comportan  racionaimente y
smorran. on ves e Gastar ol componente intlacionario.
el deticii omeacionst dew wtiltmme y on caso

Gpueuto el weunomicu b el Linanciers

agccusda el smpicte conomico que produce el detieit

pesupucatal
£ Liumado electo Olivera-Tanzit* constituye otre clesto

e e e
oo B A T e 'y
joe e s lactan Loy e )




imeoton provsudo por ceados ea sy Fecaudacion.
Logicumnt mientcs msyor es ol tieapo para cecasdar

pp— wre (0 con una

snasracion de 108 pesives por
impueto, vl gobetno tendea Lo mitod del valos real
G los impustes que fecibirle win intlecion o sin
coteunon, © con una indizacion exsctas  For lo ue
Roy dus Luner e cucnta eate aumento en el detictt paca
hestos de relacion con le desanda aqresada y ceslizar
on Gmalisis  sdecuado en s sedicion del déticit

Un s vlecto v products o la depreciacion de la

porte de que diminuye el valor real do la
%/ Dorsbwuch, K. ana Sisonsen. .. lntlotion

S on " nomes Folley ‘Supmrt



Gouts pavlich, Lemuien 1o propsreions al qoblesno uno
tuente de ingesos poraus piede quster squelia porcion
el ingreno nominal de low individuos d

L depreciocion ae mun

o4 ceaies ocantonadon por L

intlacion. tar s o1 ilamado impuesto intlacionariot

Cuando o1 GubicEns ticue wa deticlt creciente ¥ wtiliza

impucuts ticnario 0 tisanciumiento

dinoco (euto cn dquat & que w1 i gobiemo en lugar do
cealizac incremcaton en Lo contided do dlaero, ausentars

Low tmpucaton pira cubtic 10a oxcoson do goatos)




un aotiert y wiiiza 1

catoion monetaria  pera
tinanciacio. cuto produce un mivel mayor de intlacion,
Lon saidos  monetarion reales me srosionsn disinuyendo
1 mowr adquisitive el pablico. Ante cate panorasa o
Pabiico e viente obiigeds o resanar de alguna manera

o poca

Gue wutcioron sus tenencias ceales. por lo
que sumnten s tonencian nominaies al  ritmo
feut e vew  wisminuia. Como wus saldes en olectivo
on eescovas, con un mivel de poder  adquiaitiv
wipeniuie, s contiuas sominal de inero dependers

i comvinacion e lus electon explicadon anteriomente
o low creadores de Low peetuctaciones en la cotrecta
medicion del wetict prosupsental y el impocto que tiene

wobce ia demanda agroqada.

o we doticit aue excluye Joa electos de la
Intiacion ca vl v deticit operucional ajustado cecién

Lante e Lo cantided de cecursos abeucbid por el Bector
o




Mo sintesin, no podemos decir Ge exista un concepto

impacto woure iu demsnda sqreqeds. fanto el deticit
ol woctor pablico en ls cconomie. En primer lugar
Porae no comtders of ctocto de la intlacién. y el
otro porue asume que 1o totalidud del dericit ticne
impacto sobre s demunaa  sgeogada Frapresen
operscionul ujusiudy corrige el primes prosiesa. lo

Por il came et ulgunas rellexiones sebro el
batance prisacio. En principio tiends o subeatisar lo
participacion el scctor pasiico en la econosis porqus
excluye ol poge total de intereses, por otro lado,
ignoca o) componento ceal coms uan adicion u la demands
ugresada. ws oproxima ol detictt epecscionsl i la tess
e ioteees real es my ovrcana a cero y o une



medida man reievante pora ovaluar Lo polltica econsaica
v omeare o

pacto microsconsmico que tiene 1o
inplomentucion de una poiitica  tiucal determinada.

wnos que ol deticit  operacionai mubestims la
RGN IO e i e L wcononta, y adenbs el

w el amico awe tieno impacto

Wi ue tn weonmta. Lo unterior inplica

QU en L Lewuetoni del Livmps ol deticit Linancioco

ke Lo pelttica tiacal y
monetaria. e oles wiavews, el doticit Linaneiers

B P T —

réqinon bajo ol cual lou

individuon (oman uu deciatoney de optinizacion.

Unu compronuion mau catal y ampile do que tipe de
etinioion awee e er enplosds pira el andisia
Wi aGLent Yt lwmten que oxiston pars mu

P ———

AusL prtlods s Gnaiiis Lus pencimica motos de

Polltica sconomica e 11jun en l roduccion de detielt



Cinancior ¥ w0 en L4 Gul omeracional ya que satas s
AnteoauIceun taute £ unow antus e concluldo ei periodo

1.3 INSTRUNENTOS DX FINASCIANIRETO DEL DRFICIT

Un analisss adecuado de lon sloctos macroscontmicos dok
deticit paviico we  dove de exsminac en el entocno
cconomico que 1o codua, asl como mus  componenten ¥
Lomas de tinsncismiento, ya que como sostione Chriat

vy

8 clecto nete de un wmento en e qasto pablico no

Por fo tani, cusiguine unaliss sbre da demands
ageeguda, que W Anciuya Lo Lore de thnanciamiento del

detieit paniive, pres v

Dependiends de ou origen, Low canales de tinanclamtento

oy

Vease ar  Lopes Gonsdlus, L.F. “Programacion
Finaneteca Vomma an | calouio . der
Pimnelantend aeu’ Seiiost Tontico o Hewico®

A Sominacio e Frotcamacion Financioce.
Vanuzueta unorn 194
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s clasitican en  intermos y extemon; primero
exumintnon 1 Linancianiento sntemo y posteriomente



Son bauicaRLILY Levs Cunules sntemmon cun Los qus cuent
ol sector paviies  por  Lmenciar s serieits
Presupucatasion:  sewdilo dizects por ol Wanco Contral.

ncaje Lusal y ensuion o bonon subernamntaies.

1.3.1.1 CRADITO DIRKCTO DRI BARCO CRNTRAL

Tonemou que lou qautos del qoblerno Ledecal ou Linancton

mediante 105 impicstow y mediunte preutonos que se
hacen necenarion cuundo el presupseato eatd en déLicit,

o contral compre

bonou & L tesoreelu, hace valar o cuntidad do base

Eiuten Leen formas de que el goblorno pueds accosar el

Linanetaniento eon Bunc Centeal y ollas uon:

L. Coms yu mencionamou, que el banco Central compre
bonos  qubccnumentales que  eato produce una

inmediats expansion monetacia.



2. Gue el qobiemo vends bonos el pablico y el Sanco
Central en mercado mecundario compre dichos bonoa.

e tan directo como o1 anterior.

5. ia tercera sucede cumsdo el Ganco Central gira
ceoaito o tases  pretereaciates, motivo por el

Ka Convencnte mencionar en eate puato ioa peligros en
aue socurce 1 coumemta cussdo ua deticit pablico en

Ciancisgo en evts toma.  Un  deticit presupuestal

permsncatenente i aivel de precion. eusue el deticit
o contante tinancidndone do eata torma. AL mumentar el
Cleculante se incrementa la demonda agresada y en el
corto plazo ia produccion o costa de wn mayor nivel de

precios.

oo como  consccuencta una clevacion

intlacion y @ lemo  plezo les



W una vconumle  abieria. Lo oxpansion monetoris

ocauonada por una monstisucion

Contecuncia Luokien lmpucton un 1o balanza do paton.

cvicion xwmos y aenerando  presiones tante en

precion cono en batauss do pagos.

1.3.1.2 PISASCIAWENRTO CON KNISION DN DONOS

coninmo  do tinanclesionto se da cuando el
Gobierno venau bonou @ dw  Tewocerla ol pablico o
Bector privado.  Mato mecaniumo no implics cambios
inateunento aue o monetiza o la sconomla. EL qobierto
a1 vendor caton bonou ul pObLLCG. ObL e cocuraes qus

o dvpoustudon o La cwntu de ls Teuorertn avl ol

Cusnta con tecusmon Linancleron aue pusds

oFosar Kol aue ui Luocn inatosos Lesbatatios.

Lon prestanon el pblico Lo que hacen. o Jlevar a cabo
una Leanatorencio del diners en ciceulacion exiotunto
a1 goblerno. Kata oxtraceion do la corriente de ahorro

o8 menon eatisatante que L monetizacien, porque el



Gobiecuo qmats el dinero maa capidamente aue el pablico,

Lo temstiuton s inenciar con eate inatrusento ain que
by cieacion e curcuisnte, oo elevar ia tosa de
on tasas de interva contrae la snversion contrarcestando
ion otecton expansivos del deticit. debido a que la
inveraion eata snversmente  relacionada la tasa de
intecen.

[ERIEp—

Fodemss dstinic al encaje leqal como  los requorimienton
ieaoius de renceva o como in contidad minims de tondos
que cada inatitacion tinanciers eatd obligada gor ley @

mantunes coms sepouito en el Banco Contral.

Guicre decie que Lo presencia de un déticit pabiico
intemo.  qacentiza aladn nivel de desplozamiento en Lo
invoraion privada. 1o tama electiva de encaje legal en

o1 tnatrumento de politica monotaria sds utilizado coms



requisdor ae s i

wiges y es crearto en el siiems
Limanciers  mexicuns. b1 o e lo demmiion

e

emteran, Liene uerien stecion Svaplusstorion svbre Lo

Lo tuncion aue e desempensco el wncare Jeaal ha Gido el
e entabiiszar ia cconumia en el corto plazo.  traves
e 1 intivencis que sobre La emision primscia tieme ef
maltiplicador monetario. misas que catd en Luncin de
las  pretecencias del poviice y ia tass de encare feanl

reservas toncation un aer el Bance Centrai soste

Captacion trsaicional Lotsl Gel istens tancaric.

medsunie ©i vauivelente Ge oprsciones oo mercaso

pr——

sacion.  Fur oire purte como tueate

Amportante de rocurson para €1 aubiern:




s MAsCIARGT Krkeo

[IPIPR -

POGIICU wobre w1 Hived G precios ¥ la balance de pegon

Gepenaers e 1s antiwncie que este Linancismiento

B dweir. s lus prestenos extemos son totaimente
monetszaa0n, vl elveto bere similur o) Gse  provoca el
financiamiento @irecto por parte del Banco Centrai.

mbien v vers aumcnios. 10 ove  premitick que el

AnteEnocione ln. 1 aumento en el servico G ln Geuda ¥

Lo presencss se expectatives Gevalustoriss generuams o

Fule G 0 OllGe cconomice. imeden 1nguchr sa1ide d

Capitutin que contrurreste el antisio de  divisas que



Lo estabiiidas dinamice de este smatrumento 3 un
Probieas que M igu  adquitiendo importancia. puow se
cueations s capecicsd del miotems paca pgar 1o

rocurmon obtensdon

entorioes trudicionaimonte se b
Pensado que 1o coapomicion dei qeato del gobierno,

entre qanton de consuso e inversion. v

eterminas 1n
capacidad de la econoain pars qenerer low muticiente
Londos pace padec le deda contralda. 51 el gaato

Droreston  productives  (con  valor  presente  neto

PUBKUIvUL e Glempio). s ctividad economica del pals
o Ancevmenta o vt e han sadurds 0w dnversiones.
Creandu fecutvs Guto MGOE B LinenciomIento. 51 por

i comtrario, wi exceso e qeato en tinanciado con

ondeusamionto externo v we conaiiza en loma de quato

Pablico de consums, ©i wistems werd dncuper de qenerar

ivionu que oyuden & pagar o Cinancimmiento  extemo

otomado. ke wate caso, wolo & tcaves de medidan

ceductivas /o  rociontadora dei qoato, Lo deuda

Pablic exteima poacd wer padeda.

Mo renlidud. qencralsente sacede aue o Ge wriliza

Cxcluivamnte W mecunsoms de Linanciumiento 8ino, el

Caitante o o wecus dol

Las diterenten  Gumbinaciones e9tatan en  Luncion o o



PolLiscus wounomicas ue ne de Bequir el qobiemo, de
acuerdn s in posicion ideoiodica del arupo que se

uncuentee en o1 podur.



L1 EVOLICION DKL DEFICIT PUBLICO
Y 50 rOW DE VISARCIANIRSTO BN KL
rariono 1971-1982

2.1 EL PERIODO 1971-1976: POLITICA FISCAL EXPANSIVA

A priscipios de lus anos setentes se modttica la
Lilowotia en Lommo ai delicit tiscal Al concebitse como
un imutrumento de vital iaportancie pace enceuzar ol

i proyecto economicy vigente en euos momenton blanteavs

tentan los o larso plezo coms mumemter ol empico.
elevar ol nivel de vida do lon sexicanon. y mejorar In
alntribucion del inareso. Junto o eaton objetivos e
tavieron oo e corts plazs, como tuduceisn do la
intlacion. y dut @éticit en o cuenta corriente. ademtn

de aminorar la dopendencia con o) exterior.

At outos  pranteemienton se pru

ntave o1 hecho o aque
Lan soversiones aukidus pera lo destraceion do lon
cnteanautamien Lou exiutenten on Bectores Lundamntaien ¥



Geticit commieial qus we tomaba dla 8 dia sds arende ¥
tuncions como un mecamsmo  complementario de  lon
Ceeuiton externos para tinanciar el dsticit en la cuenta

B 1971 e miquio wna miltica que buscaba reducic el

el amto pabiico mra poder trenar el

lo que explicarta ia reduceien do conaumo privado &

Y opmeiss. clock . trome ol vesarzosle
Bl Trser e Mexicotue ot
Donentansirsdors. " KT Tringatrs Scomomice

N TR e, Sevure 1575 pe. 1005



inatrumento une poiitica tinancieca  epeundadors Quo

Permitie un incresento considerable de la captacion

bancaria y se acusstacan cesecvas

muy por encims de ion requerimionton el

Permitio sentar Lan bases pare ia politica expansiva que
e dacia en el aiguiente afo.

Tentendo como antecedente el repunte en lo captocion
tioanciera. en 1972 se amandons la  tendencle

catabiiszadors que actuas vobce a demanda

T —.

expanaton g ta veonomi

L nuevo paquece de asto busco expandi la produccion.
dlaminuic el devempieo. fedistribiic el ingreso adents
de darie un fverte tmpilso a s Lnvemion pabiicn.

Sin cabarmo, eata politice

o qaston poblicos no tuo
compenaada en s somento poc un ausento on loa ingreses
Leimtacion, por el oteeto desplazatorio que sobre o
snversion peivad provuca na politica expanaioniste de

cate tips "o s peiltice de qamtos pabiicos de 197i-

parmue



a1 aunentac Lo qeaton del mector paBLico disminuyd la
invecsion privada. ko consecucncia el goblemno no pudo
imeniar sus ingresos Ceibutarios (que dependlan del
Rivel y ia tasa ae crecimiento de la produccion privada)
81 fitm requerido, de modo que se encontrs con un
otioit muttiplicoto por § come proporcien del PIB ¥ con
Lo necomdus ge prestumca intersca y externos mucho

mayors (-..) coto volvie meceaarios ssmentos todavia

mayores se los qastos pablicos, Linancisdon en torss

L dsticit tinanciero como proporeion del PID pase do
233 en 1918 4% en 1912 ¥ la intlacion se sitws on
.54, menor que ln de 1971 que tue de 5.2, “la ligera
auceion de o tass de sntlacion entre 1971 y 1972
pacece atriouire en gron medida o la catda en 1971 y ol
Productos sqmopecuacios ©  importacioen  de biemes
intermedios™. B delicit pablico en ese aho se tuwve
Gue tinunciar o raves de endesdamiento extemmo y de L

mitua do 1o expansion el geato pablico.

“/ weynoids. Cack w. laem paa. 1017

s e 1on:  in Experiencin do la




¥n 1913 ue ceatizarn olouneu medidan importantes pare
meforar los  inqrescs pablico coma ausentar loa precics
de alquaos bienes y secvicion produciden por ol sector
bablico, aal como 1o de aumenter ln tess del impuesto

wobce ingresos mercantilen del 3 al

Stn enbacyo.
lon  ingresos pablicos wiguieron creciendo muy

Lentamente en comparacion a la tasa de crecisiento de

icon ¥ por tanto  acentuando el dettelt
Einanciers, que en cate ano alcanta 6.9% del I citra
moyor & iu ceasmtcuda en anos anteciores. (vease cusdro

2.

Primerus cusultados: un sumento conjunto do 1a tnversion
Pablica y priveds provocan uwn fepunte en el IO ol
crscimiento (resalta o1 hecho de que el salaric twal se
increments en bucna proporcion). o que me tradscicia en
una proatén on loa  precios que tinalmente queds
cotlejads en el tndice general de precios al coumidor
ol itusrse en 2108 en 19/3. Bl sumento de Lo tasa de

intlacion en 1973 tue peovocada en porte por la politica

expansive do qusto pebiice 4l iaual que por un rapide
crecimionto ge lou peecios de las materios prisas y o



wites oc nttionts o pesos s

Xera ToTA % IS FINNCIERS % pra TOTACS | 11a rAimasions % pia

o anerates or Fotieiea Eeondunca 1993 8.6.1.




it wmenio on pivclos explicado en pacte por 1o
orGIon e b BECIUN AnLeEACIoNALUR GO Cnvgeticou.
Hunsco.  Awmas, Lu totma en que se entaba tinanciado al

eticit tiseal quneruba ya presiones intiacionacl

hacls cada ves mas dopendiente 1o economta de las
tluctuscionos en ol exterior. ... kI sargimionto de
Presiones intiacionarias mayores en Wexico que las
Foglutcaden on lon palaes de economls avanzada y. por
tanto, una creciente Sobrovaluacion dei peso, ast como
10 neconidnd de teniizar importaciones de alimentos y
“nereticon un varios anow del puriodo. dieron lugar @

uLLbeio en Lo tranmuceiones con el

couencia, e prosentaron dos
Lenomenon; ot s paete, o vosteniatento de Eltmou de
ads ver mos du proporcionales del  desequilibeio en 1o
cusnta corrinie do la balansa de pagou. Por otra
Parte. e1 Linuncimiente de ese deticita treven dei
endougumiento pabiice extermo  acontusba lan presioneu
intlacionacion y e realizabs en condiclonen cads ver

a8 diitelies un cuanto o plozon ¥ tipos do Interta”.s

~

urdo “Law Watrateqtas dei Dessrrollo
Katawi 1 Vndoe y o1 "bennrroiic mv-m..,-.
Upronun oe Folitica Reonsmica, Tecn:



KL tinanciamsento

o) detcit en cuenta corciente y el

tiacat,

Como extetno, este Bltimo tue tan Grande que e saldo do
La deuda externa s inceements on alrededor dol b1t

ablacen en 1972 @ 7250

i Lionen de golaten en 1973,

Lo que pemitio euie endeudamiento tAcil fve que o

@ wute ano ui Sistemn Financioro Intetnacional
Capto aranavs cuntsuden G fecurios provenientes de Los
Patuen uiiiiudos W Lo OPKE y ante una 4ébil denanan de
dinero, los ancos privados complien entre wlivw para

Poder expurter capitalon o potaes suts

buscaban datie un muyor impulno 4 ous polltican do

dosareollo, low bancon privadon ofrectan créditos con
tasas e interes rolativamente bajas y o plasos

variabies 1o que hacia maa atractive el creaito.

Dado que lon tancos contaan con muyoren rocurmon para
Einuncior i desariullo de 10w palues tercomundiston.

orqaniumon multilateraten ceecen lentamente, aiente

Que Lo prestums dv wuncos  privados se ewpicsan o



Gomo 1o prowtamon concestonales mon u plazes s
Lazdon, el perlodo g umortizacion cesulia Felstivemeate

bajo. Aumads o iv anterioc. ao tesss do interés cran

minteas que la e los bancon privados wrun
Elotantes (51 que 81 suble la tesn do interéa. eatn ue

iicata @ todo La deuda. ea docir, tanto @ mevos como

Ksto o 1a postce signiticasia

cotactan en graves problemns de

Liquider & muy corto plazs.

1 panocams cconomico en 19/4 no Lue man  slentador que
en 1303, 1n taua de  crecimiento del PI Lo de 6198
(menor que 1 e 1913 de K58 ¥ da intlacis 1lead al

Lo exphicucion do este aumnto de precion slauid siendo
smportuciones ve suman  shota el fuete Incremento en

Low precion y tariten de los capresns pablicos (..

st como ow adecuscionen Liscales y aumentos de tarifes
ia importacion aue oclevan le contribucion do Lo

iwpueatos a1 proceso  intlacionario®.s

1 geticic tiscal se mantovo wn los niveles de 1974, a1

5/ Gueno. Guracdo, idom paa. a6



eqiatoar 1% del Pb.  pero  don
cambiando en su composicion, la tase do crecimiento dol
austo corrionte subio. mientees que la del qeato do

Lnvoraion diuminuye. La tendencio al alza del aeticit

Provecs que s wiguiers fecurciendo o loa preatancs dol

exterior, ani lo douds pesd @ 10,500 millon

dolacen, e wecit, wn crecimento el 95 respecto @

Por oteo lugu, wn lu cuvata corciente i oalansa do
Caompo no me predntate. W anterior  aqudrsab el
GenequiLibELG BxLerno e aunads Bl LHOERe Incromente dv
Lo intiacion. provocatu aue be alntiera con mayer tuorsn

La apeociacion ge ia monwda.

Bn 197 dn inversion pobiies veivi a crecor en gran
modida  we alguio endoudando vl pala pace pdox cubiE

Gl deHLEIL en dn cuentu corriente y aal poder sostenee

Lo CBtabi1dud en el Uipo de canblo. la combinacion

Lo maion o

ndscrmings do 18 e mometutia do qwe cronci




Luecuon expansioniatos de  conaideracion decivades del
doticit del weclor pablico y del auento en los costos
s prduceion (1usse ousentos de salarion:  los minimos
quncruies ol habian auscitedo 12,58 en 1978y 197
fuon incromentados 1423, ...dan autoridades

monetucin muntavicron aiten porcentate

ae encaje legal
4 Lindo hacer cospatioien los mayorvs requerimientos

financicron del weolor pabLAco con un nivel de liqu

Antormu. que siends consiutente con el crecintento roal

L deuta exturna crucio respecto al ano anterior en 3.

portmcies uiguiern creciendo. mientros que Lo

ko dismyeds, ] Pruduety Grecio al 368

¥ 10 intiacion watuvo on 11,28

im0 U fwEeuti6 dLEetments on La doanda y o
ez on la intlecion.  Kuto. obviemente deteriorahs

¥ se inicis wna werie de

ataquen caprcuintives contra el poso. la captacion d

©/ Wlanco. Joas Genewis y Desarrollo de la

Grluia wn’ Moxica | 1962-1979°. Tnveatinacion

omica 150, oet."Ble. 1v79 moico. Foe.
Wanomin 1aa. 11




Lo benca aluminuys senuiblesunte dando inicio o una tuca

torancon.

KL 91 de agoato de 1376 i qobierno devalua la moneda en
264y deciaio adoptar wna poiltica de iotacisn dot
peso. asimismo. insediatasente otorga un incremento al
selario sinimo general de casi 200 ai vigente un afo

Ko inatocutibic que ests 2 puntoa. la devaluacion y
incresento walucial,  propiciacon que la intiscion
umentars tucktement on low Oilimos meses Gel  ano.

niveles de 0.5 poson por delar.

Para lon aon e 1975 y 1976 el deticit Cinanciero
alcanzs por primera ves 10w 2 algitea. ai ser un los 2
s del 108 rospecto a1 PID.  Eato pructa que durante
caton atos we siguseron deatinands meyoren recuruos &

Loa gaston pabiscos con i Lin de promover el desarrollo




Linamimiento externo del géticit tiacal hicieron mAs
Vatnerabie o 1 ccunoatu @ comblow on el sector externo

Baos. s unteeior evo o1 pals @ una cave crisis

ceongmicy wome Lu devaluucit de casy 258 on un oo, ¥

lou attos miveres de ntiacion  twerun el comtn

enomtnoor ui tinal de eate pectodo.



2.2 KL PARIODO 1911-19W21 KL AUGK PETROLINO Y LA CRISIS

KL periodo 1971-1916 tinalize con una ceisin econteic

Protunda en agouto de 1976 y el pess mexicano a0

/0100 deopues de 22 atos de eetablildad combiario.

oxponaionista wequida en dos 5 anos

un alto nivel de asuto pablice aue
brovoco pruuiunou en los precion y en ln  balansa de
inqraos  Liscuten won Lu GpLiGACIOn A 0botiva da 1o
Beontecids. s it por  mejorar low aspectos

lwcion, tu tuge do copitatcs ¥ a

161t o Lu balanza comerciol do pagos pass e 337
AbLlones de doLates en 1975 o 26ad en 1976, ¥ & 105 en

1977, 1a tasa de crscimlento del PID diominuye a 4.2¢

on 1976, citea muy por debafo a las rogintcadsn en 1912
¥ 190 ).y mstes signes de seauir con eote
Cendencia. AL LLnLLzoE €1 perioso e Limb un convento

con e ¥ondo Monetacto tatermacional (FH.D) en o1 qu
1 aebiemno  meicuns aceptam lun tersinow de un




Kot paquete anti-intlacionacko consiatia principalsente
e o1 manejo do don olumentos do la politica tiscal:

peinoro, L custricoion de Lo

n incremento en lon Lngreson pablicos que

Podido aumentar durante ol pertodo.

Con ul inicio de wate progeams de estabilizacion se
“apivss 4 qestar una mueva torms de concepeion ded
GOLLELL de un Anstumento g poLitica econcmica vital
Bt aulee 0w oconnls a1 creeimionto, a wn
Ansteumnio Lundomntas para loqeac entabiiizaria, o

L de i GonLEaEAon des mimo y un mefoE manefo de

Lo it

 tavent y montazia.

Con la Lima dol convento con o1 ¥.M.L. 80 disend una
Mueva esLEutugLa economica que constaba de  tres otapan:
1) dow alos para superar a orinin heredadn; 2) don

Parw eutavilizar i vconomia, 3) y los dos remtentes

pacu reanudar ol crociniento uobre bases [irmon.

Kotos opIeLIvOn we cunpien camaimente durante ol prises

W11 oL sector extermo mejora y la
[P — Sin mbacao, on 190w tow
eseubEImILOn U0 e yacimienton de peLEoleo en

Campcne we lacen eviGunLes y ul mismo Uenpo e Inicia



oL periods de accems @l ondevdamionto externo
Eociimunte. Lon anarescs por oxportecion de crudo me
elevon e Y156 miliones do doduren en 197 0 1AS6L.1
milionow g golurvs e 191, For ma party la dewda
PavLien extorma s we 20 mil midlones & W mil

midionen de goluren tn vl miumo porlodo. A partic d

ente momento i Gobiermo deto dv tunwr el compromiso de
justarme o pollticas costrictivas.  Duspuen de un
Crocimtento dei PIB do 8010 4.4% en 1977 (la tesa man
baja doade 1959, eate aumento @ 6.8 en 1970 y Mamta

191 e mantwo @ niveles superiocen al Bh. (veuso

cundro 2.2)

L elovado crocimionto tue buicumentc tinanchado por
edlo o un wnomme  wunento de qasto pablico. Coms

porcentaje el ¥l dioh qasto realsteo un  Ancromento

Considucablv, panando de 4358 en 17 0l 41,13 en 1981
Nt aumento e wio e cnima do dos yo de por a1
levadon miveles que v sicansan on of perlodo anteEior
Y1916 (o cundeo 4110, Yor b parte Lo ingresos
PabLLCon, Bulve 10 G exportaciones de polrbieo, no we
Lnceemouticon coms  porcentaje dol PIb. Kl Eeouitado

me deticat del wact

 pABLLco, ol cual. como

Poccentaje el PLD Grecio de 3. en 1970 o 673 en
1977,y @l en 1982, Nate ditimo afo oo ol sequndo

en e que ne Eqntrabs un 6Lictt suporios al 153 de
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maners consecutiva, uetsi inequivocs de abandono de
Politicas contraccioniutes por parte del qoblermo para

mequir con wna politica tiscal expansiva.

En torminos de los objetives de Lo etrategia propueata
bara eate periodo. en claro que lon dos anos previatos
Pare supecar la crisia se redujo a uno sdlo, mientcon
que low ctapas paco la establiizacion y el crocimionto
sin  intiacion tueron supeimidss por comploto. En mu
iugac, se wiguio e estcateais de crecimiento ropido
bromovida @ b g doticiia tiscalew tinanciadon con
Petcoleo ¥ muevos sivdiiow externos controtados con
Einunies el veetor MbLICO Lue dauaiedndose con ol
Clempo.  en tanto aue el detieit oco parciaimente
cubterto con prestemcs externoo. Como s pucde
obmervar en el coadro 2.3 entre 1319 y 1941 low recurnon
extemon Linancisron 40.3% del deticit pablico y
pactic de 1985 emte  dltime se financio en torms

creciente de cecuruon cabe  resaitac quo ol

endeudomient  exteeno te porase loa bancos

Parte ol lencmeno del peiesieo Lue us)
Eenomeno permancate y ho tempural por lo que Mexico o

pertogo “hubt aue uprendor 8 prostac.
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La capiaa expansion o 1 que tue somctida 1a econoals e
eate periodo tue originando @ @3 ves. una peligroms
valnerabilicad tinanciera, la cusl habrla de Jusar on

bapel importante en el vt

Ldo de L crisis en 19uz.

Aunque loa objetivos industeisies y do desarrollo
Planmados en el Plan Globai de Desarrollo eran miy
ombicionos. ! e 1917 en adelunte ol auge potrolero

Le10a croar las condiclones necosartas pira

un desaccollo industeial y agetcola
e 4 que hobo una  inversion muy
dhnamica en el peEludo u eatECtuce, como so muetE on

casdro 2.4, we orints Lueriemente & la  industrin

Petrotera. asl coms. el wector comercio y mervicion i
inveraion pasiica reqists una tucrte  reorientacion
hacis la industeial potrolera que atworbis corca de la
mitad de lon gastos de inversion de cnpresas pobiican.
Por otea parte la (nveraion privada presentd un cambio
cadical en tavor de servicion y el  comercio y. o su

Gtobal e busacrolio tuustrial

0 vease vion
eyt
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Nate rotcess celativo de lon mectores eatratéqicos de ia

c 4 la petrolers catabe relscionsdo
con ol notavie deterioro el comerco exterior mo
petrotoro: deude mvalados de 1919 lan exportaciowes no
betroleras  dluminuyoron mioatoes lam importecionen de
brenew Grusun, de nudiadon de 1978 6 medisdon de 1981,

@ una taus wnval do maw 30

be cuslauier torma la watructars de) cosercio extector
wdopte e1 wiguienic  patron:  “lam eaportacioses
involuczacon crecientemate & un Solo bies, el petrales

mercados. intermacionates.

eotcan que lom
inportaciones  involucreron  bleses de  copital ¢
intersedion cuyo tequerimiento total tlemde a crecer, o
mesida e s prodwccion  intera  aments

pendiontonento de la compoutcion £inal”.

Lo antorior provecsbs aue e

crecimianto  econtmice
dopendioes de una ols mercencia y tuera altamente
VilneTuble B Low SovisLunlos de domsnds exterma que & s




aeseautiiveion.

KL ouge en tus exportacionss petroteran tu anl, in

G impodir un  progcesivo desequt

comercial v corciente e 1o batana do pogon. L
Ghenta corriente. Guyo GETACEE aumenta entre 1IN y 1981
Ge st u e mies de miliones do Gelures, eato e
consecuoncia luncumental por el musonto del  paqs de

interowes e tu dvads externa acumuio

aue on eato
Peciodo aumentotun acacios o un Ancremento on las toon

intormacionaten de interes.

etow  doequibibries  en balunza

panos tucron
tinenciados con deuds extorns.  princiaimcnte pabiica,

cuyo monto acumalor

aumento e 29 il miilonen do
dolacon on 1911 0 1> mii millonen de dolaces en 191,
Giro tenomun que ucommad 8 este endevdamients ve

St 0 du estcters de Lo desda, ve que

Prestumos we Corte bluss  teptosuntann ta mitod del

[Ee————
PoE 10 due B Lonlu que icee Lrente al ano siquiente y
eBto conutatuye ns prewion adicional & 105 ya Generodas

n 1o balanza de pagos y precio del petroico.

Con la qonerocion de enta Lragiildad Linanciers ¥



Gopndencia de lon inqresos  petroleros, 123 de i

enporinciones de bienes totales en 1981, La evolucion do

s cconomta sntemacionsl comienza a Juger un papel
retoriaor de eates  descauiiibeios yo exiutentes. De
190 en ssviente. Menico estuvo sueto @ diterentes
Shocks wxtemos. Ei peimero twe la duplicacion del

Precio  intermacional del petroleo y ei mumento en

R—

W tmos Ge interes  intermacionates, cabe
enalor mae @ pastie de 191y Lo Liboe ¥ La Peime Eate
icansan niveics suy aitos, asi en coe ato liegaron ai

Bty 1278 respectivamente. no otetante el punto mas

1to 1o loqrarion on 1981 a1 alcanear el 1678 y 18.9%

Bl awe peirolers comvirtio a Mexico en un cliente
Peivileatado de low  bancos intemacionslon y low
Prestason exteron  tucron concedidon en mentos y
condiciones vy Lavorableu. AuL. de 1978 & 1981 mientren
Lon prestems de  los tncos intermacionaies para o
A e —

BL hecho Gl ouae merUlecs ¥ de o Préstamon otorgudon

& MeriEo Lueen mal  interpeetados por law autoridades



La cconomta do  Kutados Unsdas mostrd signos do recenion

 comenss & dobiliter el mere:

creencia de que la i an ol precie del priciies v

tomporal.  retorss

Ccutabilizacion smiciadas en ol porleds 19711978, So
eatinuta una polLiicu de qoBto pabLice muy ugreaiva y el
aticlt timnciere miconsa niveles nuncs  antes
lcnnsadon por el wis n su hastoria.  (veom cusars
200t anterior s vio cetorzde por ia ileaada del

o, que etimsluds sicnds Lanto poe el aces

al timancimmiento oxtorno. st com por 1o Hesada del

cicto poiteico.

Lo cruda cealidad del mercado intermacionsl del petcoico



W mewiass ge 19W1. ol mavel prosedto do
Cxttaciones Satias de petroleo lve 8010 1.1 millones
e Batriies, poeedio ey interios a lo proyectado para

e ano (125 mliones de surrales diarion)

ot Giiminunion en 10w inareson petrolers debio wer
Compenuds con un  ajuste en ef awato pablice y tuscar

remnto on los ingeescs toraiss. st comn

aovatuae «

0w awmemte en el detieit paSlico y lo

% e Py La desas paviics aumento de

Lo usencia on la apiicazion ge  politicws que
Ccoecicieear  dow  demeauiiivrios  macroecondmicon

articutto 1o polliice wconomica en 1962, EL 1 o
Lebtrro ol peso s devalud o calz de una diseinucitn o
Lan onetvs sntermacionaicn  de Wenco de Mexico. ¥n

i tipo o cambio 1ieas o 35 peson
por 4ior que cauivele @ e devalucien del 0% A

moments v aracias a e oyada ae I

intervmcion del Mancy de Moxsco e eatablecio un




etablecis con  rupider. poro no sucedic 1o misss on
1982 ya que una parte imporiante del duticit vn balansa

emsibie @ tos justen on el precio do Lo divass

mioe comsanablencntes ol dolicit g 1,100 miliones
do dolares on 191 se  comirtio en un maperavit s
5,000 millones de doluces en 1962 Sin embarvo. bo
cusnta corciente  continuaba accotando un aprectable
Geticit de 4,800 miliones dblaces, adn cusndo Gate era
Interior al de 1AL de 11,100 millones e dolaces. £

eticit ge ia balonsa de necvicion ascendio de 1.370 o

10,20 milonus g oiwces. Lo aue ue explica
amicamonte por el aumento del AR en el pago do
interien qv o deuds puiica y privada. st ol

douequiiibeio e e bilanss de pagos que Incluye 1

Duranty 1981y 198 1 tuan de copitalus s increments
conuiderublencnte, poro  osto no  constituye la
oxplicacion peincimal el desmoronsmiento econtmico de
192, B 1981 ¥ en ui priner aemeatre do 1992, o Luaa

e captal

e nivel nan alto pero represento
menon do La mitad del tnorume

o do o doudn  paviica



extermi. W twl we  copitaios se  explica

Polltica ueunteica del uector pablico. Bl goblomo
anunci uma rosuccion do 43 en el geato  pablice en 1981
¥ otre gl Wt en 1962 Sin cabargo, el deticit padiico
e incromonto aiconiando  niveles sin precedentes
auperiores al 10,0t g PIN. Eata reduccion no se pudo

" e g o atun sumonte pose 8 da opein  que

Clo ol wisteme tnncuEio mexicuno de Wacer dupdaitos
on ot pain donominados on dolacos  (Hedblarcs). Habla

Gron wmor 4o aue  se tars  wn control de

cambioa. ", Ante wats incertidusbre el Director de

“/ Gareu. n.by Seres v.J. “Camas y Heotos do




LS e agento de LN ante wna nuews preston en Lo

mdoperon e un wistoms Gwl. fn este. un tems

PEETE I ——

Canauier utm  (rameecitn wstarts swets ol

112 de agonto se onsncis que lon dopiaiis denominsdos
en dlares, aentrs del wistess bancario. oo pagarien ea
Peses a1 tipe de cambio Libre. Eate medida tenta como

f1n evitar

converison de depbaiton on dblaces cuyo

monto ascendta a 12,000 mil miilones de dbtares.

Matas medides  ewseataron v mceleramun la fug ac

peso i nule asbido 4 telte o convertibiiada u

De 1980 & 1981, en o1 mumento de Lo bononza petrolera s¢



1 eLIGIL Lunaniers v aue el ¥3 se Pasd @ 14.7% del

P, ste celie)s e e oxminsion ccondmica también so

Lo precencia do eston tenomonos extemos permitio soguic
con unn pollticu oxpansiva do qasto pablico. Eate hecho

Provocs el abandono de  polltican eotobiitzadoran

Dropueatas por ol K.M.1. comensando nal el Inicio de una

el KHL Y el Proyects Macional iniciade con LAzaro
Cardenu, Lunoncns we cobrs mayor  importancia en el



I11. NVOLUCION DAL DRFICLT PUBLICO Y SUS FURNTES DX
PLRANCIAMLLNTO DURANTE i PRRIODO 1983-1981

3.1 ASPRCTOS CNNTRALES DR La ESTRATAGIA RCOBONICA WM TL
PERIODO 19w3- 1981

¥o conventente rocorsar que hace alquncs afis Mexico eEa
un pats de taye intiacon. do 195 & 1971 ol aumento a6
Precios twe dei omen de .63 anuol.  la mistorts
reciente de Lo intiscion en Wexico pueds dividirse en
dos ecapun: 1a prisera que va de 1972 0 1901, donde Lo

wanto en drcronvre do ose ado Lo

&n cada wno de eaton periodon have diterent

causs aue
generaron la intlscion y ln mantuvieron vigente, o
Lncluso en aumento.  BL aceleramisnto de la inflacion

que se oteerve en 132 two como oo

principal un
aumento signiticativo dol déricit financiero del orden
de 11,68 del P18, oriainado en oxencia por una polltice
Elocal expanaiva y malos manefos financieros. pero
también por une bratal caids del prucio intermacionsl
o potcoleo (de .3 @olaren por bareil va cnero U1 0

20,0 doturen por boreil ou macme de L982), esL como un



deticit enomme en la cuenta corsiente del oden de S mil
¥ entemmos provecaron e murgimiento de la criois y el
sauaizomento G 1n intiacien en 1982, en thominos
qoneraies s reconoce que tata cewpondis do manero

principal a un excess de demanda.

Eop——

B prograsa scontmico  instrumentado dursnte s
dministracion, muntave la cedsccion de la intlecion
como uno e sua objetives centrales o inciuyd ecciones
que involuceatas  trabajar aimuitanemsente cn tes

D wacer s ucwrdo  con  lom  acreedores
intoeacionalen, @ Lin de reeateucturar lo desda

L0 tuteumontar un proqrass e eatabilizacion, con el
Propoutto de reaucic ta intlacion y recuporar wna

sana posicion de la balenza de pogos. «



A1) iniciar um becie do roromas pars coreeair. do
Colz, variow av 10w probiemas estsetucaton de o

L objetive de la eutrateqia en el medino plsso er

umentar ol bieneatar do poblacion

mostenids, & partic e recuperar el crecimiento

econdmico y Lo estabiiidad tinanciora.t

Bl progrems de emtabilizecion que do inatrumento
Cesultaba Inteqral y amccata ol uso de todos low
Lnntrusenton e plitics  ucontmica orientudon o
bletivon conunew.  Ademdu pariia del supuento de que 1o

R Try I ep——

e polttica tiscal que ue
tomaton, pretendion adecust el Eitno de expannitn de 1
eminds 4 1o copacidad  de reopuenta del aprato
Prouctive. S pretondis adocust lo demanda o Lo
oterta, medtante la reduccion del dbticit del sector
PAbLico & traves do una tacionulzacion dol geato sl

como con la reviaion do low precios y tacilan del
Y rere detwiier en

Lon obetivos de 1a
It ian actonal de Desaeroilo
TSI S Renico. baa. 10101



Adumau al dotieit we te conuidorabh como wno
e 1o motoren aue  pruphciaron 1o sobrevaluacion y pot
Lo lante ora Lundsmenial sy corrcion para corzeair el

ko do Lou cuentas con el exterior.

K colzospectiva, podemca atimmar que durante los

Prinerus dos aos, 1943 y 198

1 programa econdmico

Lnutruments con exito.  Gin ommargo. durante 1985 se
Obsorvazon alqunes dosviaciones, situacion  1a que se

o e 1w pEARGIBI LS problemss qu tvo que entcentos

16 en 1985 y quo cobro tuscra on
YA L qESLscon 1y 4 e pucde obervar como
La maamita do la cotdn tanto e precios, como en ol
monto do Low expertacionen petrolvran tue vordadocamente
Gloownte. ¥ duio que las oxportaciones de petcoleo
Lomun porte importanty do lon ingremos dol uoetoc

Pablico, ta wituscion Liucal walesd wn mpacto b

Lo Gue propLELS e 1 doLiGHt B0 mantwvivEa en nivelen

Ulevados (11.6% L PN en 1902 y 16,20 on 1987).

Ito1vo ¥ Lo nievadon niveies dol
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EVOLUCION DE LAS EXP.PETROLERAS
( MILES DE DOLARES DE 1987 )




deeicit dul avetor paBILco, el qoblerno  inatrumentd una
eele de recortea wn el qasto pablico y una reforma

utasis que pemmtiers aliviar  reragos en la

cvcovucion con vl oviets do recuperar las mos

Lnieinln on matoris g inttacion.

n complemento o ln  estricta polltica tiacal me
inatrumcnto wna  polltica monctaria muy restrictiva que
buscaba ceducie of  crecimiento  de  los agregados
monetarion y  tinenciar el doticit do manera no
intlacionacia.  Ksta polltica tuacaba limitar los
recuraon tinancieros  disponibies para los mectore
peivado y social, Lo que contribuiria @ su ver &
desaceisrac i citmo de la demands agregada. tods vex
Gquo e vio amcnazado el prorama econtmlco por loa

Cchoquos externon. kutes medidss se Llevaron o cabo a

veles de encaje leaal o la

buncu comercial el oxden de /0.0% o promedio, aa un
Uepou1 o oLl de J5.UR BobEe 1a purte macginal de la

» 108 e s cuptucion.  Asimismo. el goblemo

nayoe nedlan o la colocacion de valores con

cendimientos atractivos por acriba de 1a fntlacion.

Lo roatizecion do vetan medides buscaba propicior usa

mejocta mportante en la cvolucion de alguma sectores



La crisia petrulers toanien  provoco que me emprendiera
una poltiice combiaria con alto grado de subvaluacion
ue junto con una declinacion del salacio real, fueron
€1 motor tapulsor de  las exportacionss de productos no
Petrotozon. futo Lue con el tin de Lavorecer niveles de
exceloncia en rumos con ventajes comparativas, asl como
omper con ol euqueaa de palu moso-exportador y Lrenar
Lo imporcuciones para loqrac el equilibelo en lan

Lo cucnta cocciento de 1 balansa de pagon cambld de un
4.9 =il millones do adlacen en 1987 Lo cunl es may
tani ticat vo conaiderando L mignitud de la pérdidn por
ingeeson petcolers.  Dicka pérdlda tue compensada por
expoctacionea no petrolorss adiclonalen oquivalentes @
7.3 mit willonus de  dblores y por una reduceion de la

impoctaciones do 2.2 mil miliones de dolarvo.

L qran GepeveLsion Feal qus e 1ievo & cabo feperoutia
en une diuminucion dei slario el que a su ves ora
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Len medidsn adoptadas por el goblerno para haceric
Erente tanto a 1n ceisi de la deuds cono & la de
Petroloo,  requicieron  camblos eatructurales que
reocientaron a la cconoats on 1o tundamental. do lon
cuaten conviune sedalar wiqunon:

i brimario el wector pablico pass de un

T34 del AU on 1962 4 un superavit de 4,70
en 1N ke cambio tesulto en gron parte, do uno

pogramable  -que  no ncluye

Antervuon- de 2118 gl I 8 20.4% Fospectivasente.

Los inatesos totales e lus esprosss pablican no
Petolecan, como proporcion del PO, aumentaron su
pacticipacion de 1.5% del PI on 1942 0 708 en 1987

Ry Ee——

owprowss  del  weetor  pablico

Foeatructuaron sobre tods aquelles qus me rolacionaron
con o produccion go  acers,  eleciricldad y

poracen a man do 191

ardan, tustonadan
iquidades o \sstecas b los Kitados (veuss cusdro
FRTRS
7 vare un andlise miaconploto o

procey o
Senovacion mucionns 1 5.6 k. 1900
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Durante el periodo se obuervé un incressnto sustancial
e 1os precion retativos de loa blenes producidos por ol
sector pablico. i tipo de combio y lsa tesss de
interea. Al aismo ticapo se redufo el ntmero de precios

de blenes o control qubermesental.

Lo snatcumcnton Ge politica comercial tambien tuoron
obleto de una mayor covision. Los bienes sujetos ol
cequisLto e pumiso previo se tedujeron do 1003 de Lo

Ampuctacioney totlen on 192 o menos ded 25% en 1987

Sumultanamente Loy uzancels se Feduieton aroduaimente,
Polltica de racionalizacion de o proteceion.
Vinoimente. en septicabre de 1986, s dio ol punto
Calminante on la apertura comercial cusndo Moxico se

convirtio en micmbro el GATE.

Para tines do 19¥/ todan low medidas adoptadas mejoracon

notabiesente low relaciones cnire diversos arupos

sociates y ©i qubiceno. win embargo. los conton del

dimminucion dol walurio real.  Ademss Lo intlacisn se

mantentn on ultos wiveles respondiendo al componcate

Anercial que we tomate o imprtenie y con meyor



devaluacion poce atecar lms presiones en el tipo de

compio.  Gato ctroalimeatams la intlacién e hizo
necuntio  inctouseatar  medidas  adictonsles mAs
acasticas.

Hn w0t parie, comentomo alquce elementos centrales de
Ls cutzateals cconomica puesta en marcha. Ea la parte
Siauinte comentorms coms U oEIIRG el GELiCL ¥ como
Lue Linanciodo. y n que rbros del gasto se Lieve a



3.2 WouCIOR DXL DRFICIY FIEASCIERD.

En en cusdro 3.2 se presenta la evolucion de las
iatintas detiniciones de dbticit.  Se puede otmervar
ue de 1980 & 1992, el déticit en todss mun definiciones
aumenta su participacion en el FIB lo que eu reflefo de
la lltica cxpanatonista del momento: ia iatlacien
Persique iquaimente una tendencia al alza. mientras que
ia tasa Ge Crvcimiento real ael PIB regintce un descenso
e ¥t on 1981 u -0.5% en 1982, Ducente 1383, da
scaser e rvcurvos cxtemos obLgs al goblermo
reancir la participacion del deticit fimanciers y el
cconsmico en ei B, Esta politica dio luger & un
endeudaniento interno s aqresive que eleve el pago de
intereses de 373 del PID en 1980 & 12.9% en 1983 La
importancia del pago de intercees y la magnited del
ajuste del goblemo se manitlesta en el suporavit del
batance primatio, ai posat de un dericit do 5.08 del PID
n 1981 o un superavit en 1983 de 4.3% del PIB. En
1954, 1a cconoals experimento una leve recuperacion on
torminos de intlacion y crecimiento; no outanie. el
éticat tinancieco no loars reductrae en 1o programado
alcanzando. 1% del PID. A partic de 198 y

drematizacue peincipuisente por la inestabilided del

mercudo petroters. Ei deLicit financioro se elevs
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aravemeate en 4.0 pntos porcentuaies dei FID. impuinade
Por un mayor a0 de intereuen Lotates, quo representt
1600 det i en 1

En 1981, me tequstre ua leve copunte en la actividad

economica de 1.4% en terminos reales. poro acompafiado de

un ancenso en Lo intiacion de 159.21.  Len cousas do
enta intlacion o un Geticit tinenciero de 16.1% del PIB
explicado por un ascenso de 43.50 en terminos reales del
Pago de Lntervuen Antemmo respecto a 1986, Sin embargo.
La aceleracion de la intiecion tedujo ol valor real del

Pogo e intercae

on vnu,

acrojando un deticit
Operacionul e -U.5% Gl PIB y de 4.9% en el cano del
opecacionat ojutugs.

A pesar ge aue el Geliert operacionsl y operacional
fuutods elovuton su paTLiGipacion de 1986 & N7 e
magnt tuden o pucden conpararse con Lo niveles de 1980

y w9 que olcansaron 108y 116y del P10

La dlatoraion provecads sovre ol
dsticit pucde apreciacse wl w0 compira que mientras on

1990 1o aitorencta entre el deticit tinanc

oy el
deticit oporacionsl ajustodo fue de 0.9 del PID. en
1981 represento 11,21,

Lo ompiitua e lu brecha enire ambaw detiniciones



Para eveluar in polltica economica.  Kn el caso d
Moxico. alqunos autores ldentiticados con la corrionte

Keyneusno-eut cueiual st Ruprah, Kconomla Mexicana

Q9m0)- ant como wiqunas aqenc

quboramentaies -

intom avt

o de Mexico (196)- opinan que la

e delicit operucionul u operacionl ajuatado
ou 1u relevante (msadon en 1o atumentos dincutidos on
ol cupitale 1. kn el otro oxtrewo e encuentran

ontutizamon  la

auion portancie  dol  detict
Einancivro. Guienee comparten enta poaicion argumentan
Que ol deticit omraciomsi oubestima lo participacion
ol goblorno on la econcls y ave finalmente oo el

a6ticit tinanciers ol que teme impacto monetario.

Oltimo taplica quo la trayectoris en el tiempo
6ticit tinanciors delimita la Independencia entre la
Pollticn tiscai y monctaria, y por lo tanto. lom
bacamicon que vitean on da tuncion do utilided do Lot

Snaividuon. kn otew  patabes

PIpT—
temmuioqta e Lo expectativas Eacionales, el téginen

sl lou individion toan aus declutonen.

Cvewse Lcun 1908

Unn comprunaion man cabal G wata dincusion, requiere

entendoc que  olomenton doterminan la magnitud del



deticic y tes tuentes

Einanciemtento. Las siguicates
dos mecciones pretenden otrecer algunas respiestss en
eate sentido y analizar con mayor clacidad la celacion
entee o1 Geticit y o resto de la economis en lo




3.3 ONIGNS PENSUPULSTAL DEL DEFICIT FIMASCINMO

Paco comprender 1a evolucion de la cconomta mexicana mo
Gobe 4o partic del conocimiento de lan causen que don
oriqen al doricit Linanciero. aat como de low factores
ue lucen que casblo de wn oo @ otro. En emta parte

Ay imrinies de les cuentas de ingreso-gemto del
octoE pULIGY.  low cusdros 3.3 y 3.4 mucatren in
eules y como porcentale el ‘PN, o que permite
vstudsor wu dinbmica st como u lmportancia dentro del

procoso economico.

3.3.1 1L PRRIDO 1962-1904

Hn o) cundro 1.2 5 obmecva como un logro importante de
i poittics economica de 193 fue reduelr la
& Wn ki omelive me alcanzs con wa mines
Lotal 8610 s ceduto J.4x des Pib. Lo participacion del
et disminuyo por 16 catn on el gasto  de copital de
3550 wn tominon reales ceapecto a 1982 ¥ el reraqo on
Low @yunten Hatariaien dei uoctor pABIico  por 1.0% del

PI0. My importante tue La educcion on las erogaciones
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oF perdida cambiacia tanto e @3 pacticipacion en ol
PIB. 5.9t como en we tass de crecimiento coal.-
IS e Wi se eRplics por Le atenvacion de
Clerton tactores que ve dieron de Lorms bestante abrupta
en 19521 por cremple Lo dcvaluscion ded peso en SO0L.

et atultaniento del pago de satercsen extermos.

i rengion de qastos con crecimiento ass acelerado tue
1 pago de intereses: o participacion en el PI3 pasd do
850 8 12.9%. 81 tenomeno se explica por loa efecton de
Los resteicoiones del credito extermo, la intiscion y
Las devaluaciones sobee ol costo del crédito que pass de
5500 e cnoro a 90.0¢ en diciombre, aai coms de un
aumento en los tamss istecmacionaies de 2.00 (vease
cundro 3.3). ki cusdro 5.5 mueatza como 103 inqresos
oxpecimentucon mayor dinomioms con respecto a los
amtos, ie coduccaen del delicit puede atribiirse @ s
compurtamicuto. y mas copeciticasente al de ios ingresos
Por petcoieo.  Lu participacion do eate tipe de ingresos

represcnto un avance de 4.5% del IO y una b

crecimlento real e 0.2t 1o importancia de loa
ingrenon petcoleros tumbion rouita evidente o) examinar
el supecsvit de Pemcx, el cuai pass de 3.5% e 8.6t del
PO, low toctores explicotives fueron un incromento

eal de 92.5% en lon ingrescs intermes y de 1

i on tow
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Cabe deatacar que ol impacto poaitivo e catas altimas.
obedecio i clecto el i ge casbio, ya que los

oxportacioneu putroleces,  inciutdas Lo sy

Fivadon, Gisminuyecon 2,941 en Golares.

En cusnto & los inqresos no  potroleros, todos
Presentaron tusus de crecimiento reales negatives. ia
catdn de lou inqreson tributarion se expiica, ademda do
ien aitas tosas de intlecion por in contraccitn del
Producto de -3.48. (cuadro 3.2) @ pevar de que lan tonas
e atgunos  1mpus

elevs. Por otro

Ledo, 1n redsceion de

o lon empronan
paracatatalen  no

insuticionte en e precio e lon bienos

¥ nervicton

producidon por eiiun.

n concluslon, lu ceduccion del détieit financiero en
1995 we dobilo @ el viecto de ia devaivacion wobre Lo

exportacionen petcolerus,  ia disainucion

o qonton por
pordians  camvioria  peodu

devaluatocio wat como @ i reestructuracion do i deuda
extorma v a ia calds dei  gemto e inversion ©
intermeatacion tinanciora.

La reduceion de la intiacion y 1o tuecte contraceion del



FUB o0 1903 mouvarun un qiro de 1a polltica econcmica
i ente oo, ve entimats el crecimtento

co wumentando ia  intermediacion tinanciera de
0.6% 0 2.08 ol PID, reduciendo ol encate leqal de 33.78
@ 4100, y disaineyendo o1 conto del ceedito de 91.08 &

06.0%.  Como reauitado. la faversion crecid

torminon reates y lan oxportaciones mo petroleras en

108 en conpunto el PID crecio 3.7,

ia poittica expanaron

en una tigera
ecuperucion e el page de malerics y adquiniciones del

Aoblerno ai crocer .13y 1428 en torminos reaten;

mbaigo. o coucepto nan impoctante siquio wieado el
bugo G Antacenen, Gumunto 858 del FID on 1982 ¥ 12.20

on 130a.

Gran porte del incremento eatuvo determinedo por 1o
Eluctuacionen o Lou tasas inteemacionalon de ntoréa.
Lo Prime kate, Lo cusl crecis de menera acelersds Mata

alcansar un maxine de 13.08 en Junio y & Einalea de ano

s0i0 s redufo @ 1068 KL pago de intoceses extemos

interuon oxtermos o intermon paus de 22031 en 1984 o
Al5a%en 194, KL conportamiento de lou ingceuca en

inateuou petcolecon de 1A% del PIB. La reduccion tue



Lonada poe Lo calda de les exportaciones potrolecas:
(vesse aratica 2. no obetante. loa ingresos intemos

oumentaron 1

st en temminos cealea. Lo anterior tue
Feaultodo Get mayor comsuno de combastible inducido por

Durante 1984 %o Gio un musLe impoEtante en o precio de

toa b

nes y secnicion pablicos.  bor un lado. lo
anterior i tuger o un inceemonto real do 15.1% do low

ingresos paracstataies

bor otro Ludo, impldts disminuit
1a tntiacion, dado que el Indice do precios de bienos

controlados crects 10.4% mas que lon no controladon.



3.3.2 2L PERIODO 1385-1907

n el priec semestro de 1985 don fenomencs empearan el

problema do Lo balanea do pagos.  EL primero, la

cenctivacion econsmica en 1984 adquirid impulsos

fortatoctondo s demanda intemna  y reduciendo el
excodonte  exportadle: la  exportaciones potvoleran
Coyeron 16.0% micntras las importactones crecteron
3601 B sogundo lugar, 1o ineatabilided del mercado

petrolors ocasions un descenso en laa ventas por

exportacttn cercana &l 0.0 de la platatorms de
produccion. L combinacion de ombos clementos obligd al
oblormo & reducie ol prosto del bareil y abandonar o1
sistena de deslizamiento del peso. Lo calda del precio
el potroleo y de mu volumen do exportacion provocs una
roducorén de .01 dol PIB en lox ingrenca petcoleros por
exportacion.  las  ingreaon intemon por eate concepto
dlsminuyoron debido al rezago on ln modificacion do
brocios; por ejenplo. el precio do ln gasolina novo sdlo
aumonto on onoro y on diciombre, siendo un incremento
interior al de la nflncién. En 1986 el proceso de
eatabilizacidn sutrié un serio retroceso al agravarse

PID coyo 3,80 y el doficis finencioro 1legd 4 16.01 del

Y/ W ce incluye 1980, ya que en este afio s
Inat umonts un prograna Je Gmtabiizacion mta



PIB.  1a principar causa dei cetroceso tuo la abrupta
calda del precio del petroleo de 13.5 dblares por

bareil. a 8.0 dslares poc barrii on menos de un afo

8t se alters lo situacion y las perspectives do la

entrateqia trazada el pats.

Gl petmleo  ublico w  proscquir wna poiltica e
decigian, con ei tin de proteqer of nivel de los
reservas ¢ impeaic ei crecimiento de fos subsidion.
Manque ambn medidan tucron relativamente  extiouos.
impactaron  dostavorublesente lan  expectatives de
intlecion, a o ves, esto empuio ol aira las tasam de
interéa donde o1 CP pase de 6578 un onero & 9538 en
dhciembro- 1o que accocents  sustancialmnte el pago do
intereses.  Asimisso. low intereaes tueron tinsnciados
con un mayor endeademiento interso dando origen

un elreulo vicioss entre geticit tinanciero

Pare 195 se wsporat loasar wn copnte Ligero on
crecimiento cconomics y reauelr lu intiscita. s
tueczan molrices do cte objetive on wn pumuere

tinmnciero acordade con la comunidad financiera en



GEtubR e 1L, un Evtomo de capitaien dada Low altes

" intecnas Ge intores y un  ropunte de 1 invernitn

Privads.  Bin embardo. aunaue la econoats regitrs un
auneato do 154 ceal del PID. estuvo acompafiodo de un
amento un low peecion do 159,20, lon causns de ento

Lett @l den PO explicado

@ por un oumento dol pago de intereses

POk s Anteena e 20.9% on Leeminen reo)

w reapecto o
Me. naumas de ta ovelueion poco Lavorable de lon

un ano amten cayurun 3,08 respecto

Fuatens mus critus y ol auments en precion de low
AR ¥ BeEVACION PRBLACUS R0 cCompenuo ¢l Lncesento en

inaronos drl Govioens Vedoral del onexo eatadltico) .

A wedisodon e 19 onte o presencia de
nominatun o interes, wuie y domina un ambiente

wutoria y optimims.  ia Woisa de Valores inicia us

Ak, colocadon 6 pRecios e luados qu




Bolaas los copitales depositadon en vl extorior retornan
ol pals en magnitud considerable, o como totleto do
contianza. aino con metiven especulatives para
aprovectar a tendencia do Lo Bolsn do Valores. Foco

denpucu muchau Llusionea we vinieron a tiocra.

Una potitice combiaria emprendedora con 1to arado do
ubvaluscion el pess  mexicano,  alients  los

expuctaciony e pruducton manutacturados y teons o

importuciones. KL umyo Linaneiero intornucionul
Proporcions tweuriou externou  suticiontes, tal ves on
ncouo.  Law coweivaw L0ternacionnlen Grecen al orden dn

16,000 mi millonew do dolures. nivel nunca ontes

alcanzado. W wepticmbro do V1 el omblente que
Provaloce n de optiniuma. $in esbargo. la renlidad ora

a activiasa vconomica se mantenin dobilito

deticit piblico total mententa mivelcs exconivamonte

tevase e posos. 1618 dol PNy o
AntLacion Lo de vutur contcoluda moutraba wianou & Le

ten explotaron en ol nes de

octubr. L Ul te cae beucamonte ~antew que 1a de

New York- 10 que ocuiuna unn prenion capeculativ en of



1o que conduce @ un devaluscion de
221 Los pescivs roaceionn de inmediato al alza 14.78

qenerat.
Gecision y wwiucia politica.  "¥n coordinacion con loa
ectores oocero. campesine y eaprenacial pone en matcha
n programs vigorozo e watabiiizacién. Se trata de un
plan woturotexo do combate a la intlacion.  Ausento en
Precios e biens y servicios del sector pablico.
dovatuacion. ausento salarial e inicio de una tendencia
k aiza do ins tases nominales de interss. son clementos

o realizasion prvvis al inicio del programa. Desputs.

Welacion W prucios y uelarios, medides encraicas do

ity sl L de canbio, e

e

etrcta que eatos men low tnarmon petrelores por

o Sbeecson, s | Mawos provieess e
Lnatcumentacion ¢ 1 rolltiea toor




exportacion e petroleo y el pago e intereses totaies.
Debido & la eatrecha evolucion de smbos con ol extorior.
femulte un comportamionts  del dericit mucho mas
vulnezabie a Los choques del entorno intemacional de 1o
que generatmente 5e acepta.  En pacticular pueden
alstinquirme tres canaies mediante s cuaies, low
etecto tipm de cambio y mayores tasss laternas.

Tunto Lay oxportaciones do petroleo como ol pago de
Antorusen do La dewls xtetna constituyen actives ¥
uivos denominudos n moncda exteanjera y poc 1o
tanto sus montos vartun e acuerdo con el precio
intemucional e su cotizacién. Por ejemplo. en

L1985 y 198 o1 deticit tue atizado por Lo calda e

oL procio del petroleo o iguslmente puede notarse
como en 1982 y 1964 aumentd por la tasa de interts

Anternacional (cuadro 3.5).

- i pouderacion de los inqreses peteolercs y. en
menoe medida, del servicio de la deuda externa en
Lo btanen e pugos, uul como su importancia en 1u

concionates y por o tanto en lu




Gl tipo dn camblo pueden impactar faverable o
Ueslavorubiomente 108 requectmientos  tinanciecos
el sestor paniico,  demndiendo del maldo de 1
batunss e pugos ot ucctor pablico. L se tieme
i seld neautive. el tecto destavorable se apiica
Gums i 1982 cuundo 16 pordida cesbiaria roprenento

- ¥ diversas ccuiones we 5eAsio que ia creciente

asticit me debis o un costo d

credito mayor al
caperado.  Lon tasas de nterés aumentaron por dos

externos. oL gobiemo debio ——

Centimicnto real par alicgerse fecursos de 1o
cuptucion Linancicru; en sequndo, por loa stectos

st de Lo velnorasdood de) eticHt @ chogues

Una vex quo e han considerado  las casas principeles

mediante que meconivmos el sector tinancioro ammorbio



lom descauilibrou aul exterior

Propass ui reato do

una vision compier

aut impacto

¥ 1a toma como w
Se tondra entoncen,

o) abticit.



3.4 FURNTES DE FISARCIAMIENTO DURANTE EL PERIGDO 1982-
107

Com we comnto en el primer capltulo. existen tres
untes ws  timuncimiento  ntemo  adests  de

Crumiterencia e tecuris que ew poaible contratar con

entericr. Ko e otnervore en (08 cusdros 3.6 ¥
.

Gonde e peesnta el Linancisaiento del deticit

eqBn w Luentes ¥ W de Eecuraou de La economla.

0ol cusdro S0 presentoms en que organtoms del
sector pabILco se qunerd e deticlt Linancier y tasbien
e otmerva como ue cubrie eate delicit financiero.
Deataca que ef crédit externo ducante el pertodo 1983-
1908 o twe suticieste pacs cubeir lea necenldaden
Einancierun del swctor pablico por lo que se tuvo que
wdide, 9200 del deliest Linanclero paca 1987 y 10108

P 19w

pacte dn lui reumos provine del wistems boncacio
matante lo aue te conce como encare lemal. low
Lincaniunton del wncale legal han variods de mamera
taniticativa o 1o faro dei perlodo. ¥n 1983, la banca

maitip

ota wacatada con o1 ¥3.78 y on 1984 con
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4.0 de ua captacion total. o pertic de 198 con

calas ger precio  smtermscional  gel  petsoleo. e
Anstrumento un Gupsite eapeciol de la banca mALtiple en
Banco e Mexico para Einanciar al qoblerno tederal de
irededor de 5528 de 1a coptacion. Diche depsmito se
cealize comprondo  valores gubernsmentales.  Eate
diaposicion continue vigente hasta 1986 cusndo les
mdiass contentdss n ei  Programs de  Allento ¥
Crecimiento (PAC) lograron reducir el porcentaje de

canatizacton o

pablico de 92.08 o
72.08 en 1o sequnda mitad de ese miomo ato. Adomds 1o

ou captacion.

Fara 198/ 1o uanca maitiple Siauio Linanciado de manera
Laprtante a1 sector pabiLco en 47,73, aunaue 1o tasa de

encafe Leqal bl duscenaido considerabienente.

Lon resultudos de la politica de encaje fueron exitosos
en temminos de canalizacien del sector pablico y de

cemervas intemocionates: atn cabargo, el

crtdito estinado al sector privado se vio weateingido
signiticativesente on temminos resles, como se oeerve
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TIPO DE CAMBIO REAL
INDICE BASE 1970=100




Nionda de 10a Londos provententes del siatess bancars

1 sector pabiico trato de tinanc

o deticit medtonte
e poiltica de ndeudsmiento mo movetaric y en menor
Paanitud o traves o la emision do billetes y monedss
como ue pusd oimervar en ci cusdro 3.5 donde ya para
1901, o1 crusito peimario inclwao s negativo en 2.2
[T —

M 1 primee coso, ol qobiermo federal & traves del

scana de

mision e Ceten.  Fumetes y Petrobomes. I
estacads porticipecion en el deliclt tinamciero @
PacliE do 1986 donde tinancia el dotictt con 11

inciuso paco 19w con e s2.20.

B un pEincipio el Haseclemiento del doticit via
Valorus Nablo wide cuaultico. For eiomplo en 1985 lan

n woninos twakn. N \alew cason ol Banco de México

imuEL Gom ucedio Gutante 198 ¥ 19N6 (cundes 3.9).
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n el misro cusdro se mueatrs coso el Banco de exico ha
Financiado al sector pablico, primero se oeerva como
hasta 1388 qcan pecte de cse financiamiento era una
canalizacion e recursos del sistema bancario. A partir
Ge ose ado. of credito primario increments su
Participicion paca posteriomente, on 1987, tuera
fequtiva qracies en parte por la aceptacion de los
valoren quborwmentates. Iqualmente, piede notarse como

crmacionales han amortiquado y en otres

mpiiLicudo, 1u cvolucion det credito primacio.

Ea cuanto @ low rucucson extermos. u disponibilidad
para in  cconomls mexicana ue redwjo drssticomente
desputs de 1963 de 3.0t del PIB a L.3% del PIN en 1984,
incluso on 1985 fue neqstiv en -0.1%. A partir de
entonces. aolo s cuenta con aportaciones de organisace

intecnactonates oticinlen, mientras que me continud

esutructurando 1a deuda con la banca privada. (aEafica

/). Hsto sucedio en 19U cumndo se convino con divetnos

ocaanismoN intemucionaien 1o dispnibiiidad de nuevos

FR—— Lon del crecimiento del pats y de la

votucion el pivess wel pirblso.

% L Gnanciamienio del deticic siquis slendo
interns, o1 anco ds Moxico Glo aDOrtd 6.1% mientras la

unca mALLDIe poRts A1.03 e deticit iinanciero,



CREDITO EXTERNO NETO
COMO PRCENTAJE DEL PIB
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SALDO DE FINANCIAMIENTO TOTAL OTORGADO
POR EL SISTEMA BANCARIO CONSOLIDADO
M. M. P. REALES 1978=100)

1969 1964 1085 1986 1087

8 secron puuico B SEcTOR PRIVADO.




Einulmente 1a colocacién de valores tus de 33.4% como se

pusde apreciar en e cuadro 3.10.

Finalmente todo 1o anterior se feaume en los cusdros
301y 312 donde se mucstra el saldo del endeudaniento
total de sector pablico. ¥ ellos se advierts coso el
Drobless de  la deods extemna se encuentr todavis muy
Lejos de cncontrar una  solucin, pues continta
scumulgndous.  be mancra mimilar. pero con mayor
dinomicu, sy s apivciae el ginemismo con que ha
Crecido s desss imtemma en  torma de velores
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cuavro 2

oEuDA TOTAL DEL SEcTom PuaLico
CRHeE D WECLoRES O FESGECS

L T T S T
rorac tesre 20294 eseer  arsme 291226
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. comcuusionss

n el desacollo actual de la ciencia cconbmica en
cusato s los etectos macroccontmicos del deticit
Pablico. la escuela Xeyoesiama sostiene gue un
incremento dol déticit tiscal en expansivo on ol

corto pleso.  Nota ides ha mido cuestionads en

peincipio por la  escuels monetacista y mie
recientenente por “in miova econosta cltaica® con

base ol dessccollo de Las expectativas racionales.

be vata controntucion wurie uma  probiesatica suy

o eatecatesa

of dericit s ia cewma de la intlecien

necesaciamente debe ser expansive. ya que de otra
manera la deasnda agregada no podsd ser superior &
La otesta. for el contrario. los monctaciss y los
buevos  cltoicos  seralan  que un  dericit
intiacionstio en consistente con un eatancasiento

det proucto.

ata  proviesstica no s sido sjems en lo

rumentacion de 1u poiitica economica en Mexico.
hat podemos otmervar que en €1 periodo 19711976 se

Ltevo u cato wea poiitica active por porte del



Eotado via sncremento del deticit fiscal financiado
con créditos externon  fundamentalmente.  En
In intiacion con un programs de estabilizacin
coraudo con el Kmi.  Sin esbargo, el
acubrimiento e yacimentos petrolerss  y el
cceno taciL o crealtos externos. ocasions que se
bandonara 1a politica eatabilizadora paca dar un
mayor ontasss o la participacién del atado en la

aconpaudon  con  aiton

veles do intlacion

provocadon por un deticit thacal sumamente alto.

A artic de 192 me inicia un etaque trontal al
Probiema antiocionario y junto con ello un combio
cwtical de la concepcion de la participacitn del
Mutado un L activiasd cconomica.  Kate cambio se
Gwserpling el aato palico ast como de una
iominuion del Geticit y un adelguzemiento del

kn un embiente e altw intlecion ol aericit



Eananciero no siempre e un adecuado parametro para
medix ei eotuerzo tiacal, por Lo que ol geblemo

altomativen do aeticit

o son: el balance

peimacio y el balance operactonal

6 bien 1o anterior es clecto, ol indicador
Verdadoramento relovante a el déticit financiero
7o que es o1 que tiene impacto monstacto, ¥ por 1o

o1 que tiene que tinenciarse y atecta al

cento de 1a cconomta.

tamato en 61, wino por la torms en como Gate e

A pertic de 198, ante la ausencis do recursos
externon para tinanctar el déticit, se owerva un

cambio en 1n poatcion deudora

1 gobtermo, ya que
La douda intemma cobra tmportancia paca Cinanciar

o1 dbticit alcansondo niveles nunca antes viotos.

Pems @ lon eatuerson realizados on materia do

ceduccton de La intiacion en ol periodo 1982-1387

tute tonomeno miquié vigente durante cate lapo, 1o

que provocs que el gobLeEmo on coordinacion con los



Bectoren cenpesino. obrero y empresarial psiera en

abi1szacion.

L exito do eate progrems ha mide verdaderamnte

va aue el objetivo por el cual tue

e cumpiio, al pasar la intiscion de

es 4o 1987 & 3198 Al clorre de 1

W anterior pormitio o

@ nueva admintatracion
aupliat i progama con el anico tin de sentar las

basea para un creciniento sano y soatenido.

B0 diclesbre de 198 desputs  de  ganer las
“lecoiones con poco margen, asume la presidescia de

México Carlos Salinas do Gortari. desde el prisor

e su gestin su peincipel preocupecion en

mantenor ia cotubilided de prectow y lo mia

impoctunte wna potltica tincal sama para que ol




oo inatcumento ei pacto para la outabtiidad y ol
orecimionto ecundmic, Lo que pormiticia codacir

Con L cenegocsacion de la douda y la disciplina
Ciacal que me ha Llovado a cabo, ms han logeado
inatrumentor diversos accionon que llevan como
objetivo central 1iberar rocursos a la inveraion
Productiva, tal es ol caso de la Liberacion do las
operaciones bancarias y la reducoion del encaje
lesal a wolo AUt e la captacien e la banca

Low que ya exiation como Cotes. Hondes y Poates y
1n incursion de ios Tesomonos y Ajustabonon. Con

ello el gobiermo cuenta con una varicdad de

aue ayutan o

transtoomar la esteactura de captacion por medio

Con o1 avance de eota modernizacion tinancicra ve
Pretende tinanciar al dsticit fincal sobre baes no

Antlackonsrian, expresdndose wsto on una menor



Hatado en la vida econsaica del
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Kn este apondice se trata de demostrar que ol déficit
oporucional e wna medida apropiada para evaluar in
congruencia do la polttica fiscal con una inflacion

moderada.

Principlamcs por definte el  doticit presupestario
otectivo, denotado por DE, nua componentes y ou

Einanciomionto. NI d6flcit  presupwatario s financ)

e una do Low tren Lo siguientess 1) Cinanciamionto
monetario; 1) venta de valoren gubernamontales ol
PObIico, 111) venta de activon al pablico o al exterior.
oo quo L = D+ el + W denota La dewds padl ica, dondo i
opresa el dinero de alto poder. Bl nivel de lon

representa con P, Entoncest

AL/ ¥ e asticit prosup

dondos

DE - doficit presupucstario efective

D81+ deticit win interosen.



I - tasa de inflacién
©+ tena ceal do interts

io » tasa de interts externa

B4« douds Lnterma y externa (sedida en pesos)

La elatoracion el presupucato ajustado por la inflacten

puede ontenderse mejor en témminos de la definicién

econtmica del presupsesto. La dofinicitn oconbmica del
Presupiesto, reforida squi como déficit econsaico de
Preaspucato, oo el aumcnto dol valor rfeal del pasivo
neto total del goblemo. Denotasos el deficit econdaico
por @ y lo distinguimes del deticit efective o
cequerimiento de  prostames el sector pablico que

denotamos poe DE

A (/) = cambio en el valor zeal del pasive

ubornasental « £

Eate gbtictt econsmico puede relacionarse con el deficit

etectiva. Peto por la definicisn de A (/F) tenesos

Acwn - ap - m

n consecuencia, el deticit economico es igusl al

deticie efectivo monon 1o erosion inflacionacia del

pastvo gubemanental



K+ D - oronisn intlacionaria del pasive

ubecnamental total = DE - 11 M0 - (Il-d)e B

donde (4) denoto la depreciacion. Asi pues. el punto
basico es que loa dericits medidon exageran el deticit
consmico & cousa de la erosion inflacionacia del pasivo
gubecnasental.  Awota podeson descomponer ol d6ficit

presupsestatio para obtener.

DR DSI B4 (la e d - TDess - 1IN

51 se aupone un Uipo de camblo real contonte.

concolaria ol témiso d + 11 y nos quedamon con el

nas lon pagos reales sobee ol
tota do 1n douca menos la eromion inflacionaria o o

deudn dol gobiecmo.

bos  conceptos  presupuestarios fundamentales puedon

oxplicorse en tominon do cato ecvacion: 1) el doficlt
prinacio ox el déficit ain intoremes. S y (1) el
oeicit opracional ea ol detleit peinario mia los pagon

do tntores teales D51+ 4+ (1e d - D) @
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