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INTRODUCCION

En muchos paises la intervensién del Estado en la actividad econémica
ha ido adquiriendo gran importancia.

Bn México ésta participacién, ha ocasionado que se incurra en déficit
que es financiado de diversas formas y esto va a influir en el
crecimiento o estancamiento econémico del pais.

Por eso es necesario investigar y analizar la forma en que se
financia el déficit financiero del sector pGblico.

La Deuda Pdblica Interna (DPI) como uno de los instrumentos de
financiamiento al déficit pfblico ha venido a ocupar un papel cada
vez mds relevante en los Gltimos aflos (1986-19B88).

Es necesario la realizacién de un anélisis acerca del comportamiento
de la DPI en el &mbito contempor&neo de nuestra socledad. Este
anflisis debe exponer los elementos b&sicos del manejo de la DPI
como uno de los instrumentos de financiamiento del déficit ptblico.

Asimismo, @8 oportuno considerar la posibilidad de promover un
crecimiento econémico a partir del gasto ptblico, financiado en
gran medida por DPI.



La secuencia gue se llevo en la presente investigacién fue la
siguiente:

En el capitulo I, se establecen las opercaiones de mercado abierto
del sector pGblico, se parte del anéilisis conceptual y funcional
del Banco de México por ser éste quien realiza en nuestro pais
dichas operaciones.

Partiendo de que la DPI, esta constitufda principalmente por los
Certificados de la Tesorerfia de la Federacién (CETES), se dan las
bases conceptuales en este capftulo de los principales valores
gubernamentales, concluyendo en los CETES, por ser éatos la mayor
parte de los valores gubernamentales y estos Giltimos, la mayor parte
de la DPI.

En el capitulo II, se desarrclla el gasto y el déficit del sector
piblico y sus implicaciones para la politjica econémica,
principalmente para los filtimos afios.

Se establece que el gasto del sector pGblico a pesar de su politica
de restriccién presupuestal (1982-1988), no ha aliviado mucho al
crecimiento de la economfa, debido a los altos intereses quye se
paga por concepto de deuda pdblica y que con ello se incurre a un
déficit.

En el capitulo III, tratamos a los principales instrumentos de
financiamiento del déficit: Deuda Pdblica; Ingresos del Sector
Pdblico por concepto de Exportaciones; y por supuesto a 1os Ingresos
Presupuestales.



Ya en el capftule IV, se analiza a la DPI, tomando en cuenta su
naturaleza, su relacién con la demanda agregada, la inflacién y
crecimiento econémico.

En este capitulo, también tratamos su evolucién y tomando en cuenta
lo de arriba seflalado, se concluye con las perspectivas de la DPI.

La bibliograffa que se ocupé para la realizacién de este trabajo
fue escaza y por ello nos vimos en la necesidad de consultar revistas
especializadas en el tema y mimeos del CIDE entre otros.

Para la elaboracién de este trabajo quiero agradecer en primer lugar
a Javier Guzmé&n S&nchez, su invaluable ayuda y magnf{fica orientacién
8in las cuales este trabajo no podria haberse realizado.

Al Mtro. J. Ricardo Ramirez Brun, Asesor, Profesor y Amigo, agradezco
su interés y su valiosisima gufa.

Al Mtro. Jaime Jiménez Plores que dedicé tiempo a escucharme y
aconsejarme, principalmente en el aspecto tedérico.

A las opiniones y comentarios de mis compafieros de generacién que
sirvieron para mejorar y corregir varios aspectos en esta tesis.

Al Doctor Alejandro Rodriguez, Director de Area de la Direccién
General de Planeacién Hacendaria, por las facilidades prestadas del
equipo de microcomputadoras y por la impresién de tesis.

Desde luego, todos los errores y omisiones del presente trabajo son
de mi exclusiva responsabilidad.

A, Lilia Aguilar Pérez.
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1.- BANCO DE MEXICO

Es necesario recordar algunos conceptos importantes acerca de las
funciones del Banco de México, por ser éste quien realiza en nuestro
pais las operaciones de mercado abierto, as{ como también de los
valores gubernamentales con los se llevan a cabo estas operaciones.

En el desarrollo de este trabajo la hip6tesis central es que la
Deuda Piblica Interna es uno de los principales instrumentos de
financiamiento del déficit financiero en el periodo de estudio
(19682-1988) y por lo tanto nos serd de gran utilidad manejar los
principales aspectos funcionales del Banco de México,
relacionandolos siempre con las operaciones de mercado abierto.

Es preciso sefialar que dentro de los valores gubernamentales existe
uno gque por su importancia en el periodo de estudio (1982-1988)
seré al que mayor referencia se haga, y son los Certificados de la
Tesoreria de la Federacién (CETES).

En nuestro pais, es el Banco de México el encargado de llevar a
cabo las operaciones de mercado abierto. Conforme a las directivas
establecidas por la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico (SHCP),
el Banco de México estd facultado para realizar, entre otras, las
siguientes funciones:



- EMITIR CON EXCLUSIVIDAD, BILLETES Y MONEDAS DE CURSO LEGAL

En la actualjdad todos los bancos centrales gozan del derecho Ginico
o principal de emitir bjlletes y acufiar monedas en su propio
territorio, Algunas de las razones por las gue el gobierno otorga
este privilegio al banco central, son las siguientes: “establecer
uniformidad en la circulacién monetaria; ejercer una vigilancia
indirecta de la emisi6n; controlar la expansi6én excesiva del crédito;
que disfruten de mayor prestigio las monedas y billetes que lanza
a la circulacién un s6lc banco gue aquellos que son emitidos por
una diversidad de ellos y restringir el incentivo a las ganancias
excesivas derivadas de la emisién".l

- CAJA DE SEGURIDAD PARA LOS VALORES DE LA NACION Y DE LOS BANCOS
COMERCIALES

A través de esta funcién se concentran tanto los valores del Estado
come los de les bancos privados; asf, los bancos centrales pueden
retener en su poder algunos de los activos de los bancos de depésito.

- AGENTE PINANCIERO Y BANCARIO DEL GOBIERNO

Esta funcién consiste en lo siguiente: como el gobiernc debe pagar
a sus servidores o empleados asf{ como a sus acreedores, deposita
dinero en la banca central contra la cual gira cheques o mandatos
de pago. Por otra parte, los gobiernos tienen que trasladar dinero
de un pafis a otro, ya sea para liquidar los adeudos, realizar
transacciones, o cubrir compromisos y se sirve del banco central
para efectuar esta movilizacién de fondos.

1 Lossa M., Carlos, “Moneda y banca® Antologlia, tomo II. ENEP-Aragin. UNAM. México, 1983, p.3Z.



Existen ademés gobiernos cuyos ingresos son percibidos con cierta
irregularidad: Por razones de guerra o de crisis financieras el
goblerno se ve urgido de préstamos temporales en tanto recauda
impuestos o por cualquier otro medio obtiene dinero. En estos casos,
acude al banco central a fin de que éste le proporcione anticipos
en calidad de créditos, los cuales generalmente se denominan
Certificados de la Tesorerfa de la Federaclén (CETES).

"También el Banco Central act¢a como agente financierc del gobierno
en la obtencién y redencién de empréstitos con el exterior, ya sea
gestionéndolos directamente, canceléndolos, o blien avalando tales
operaciones*.?2

~ CAMARA DE COMPENSACION

Puesto gue el sistema bancario de un pafs lo constituyen una gran
cantidad de bancos comerciales, resulta evidente que cada uno de
ellos tenga cuentas distintas con los restantes bancos : Cuando se
saldan obligaciones y se pagan mediante cheques, éstos tal vez no
se presenten a su cobro en el mismo banco donde tiene su dinero el
girador, sino en otro. Serfia complicado que no pudieran hacerse
efectivos los cheques m&s que en el banco contra el cual fueron
girados.

Para resolver esta complicacidén se pensdé en crear una cémara de
compensacién, en la cual se presentan por parte de cada banco los
cheques que tengan a cargo de otros, cancelé&ndose hasta donde as
posible los cheques mutuamente, cargéndose o abonéndose en las
cuentas que el banco central lleva a cada banco, en su calidad de
guardifn de las reservas en efectivo de los bancos comerciales.

2 1bides, p.IN).



La funcién de cémara de compensacién de los Bancos Centrales esté
fntimamente ligada a la funcién de centralizacién de las reservas
de los bancos comerciales en el Banco Central.

~ CREADOR DE LIQUIDEZ AL SISTEMA BANCARIO

Se dice que un bien es liquido cuando es f&cilmente vendible o
convertible en cualquier otra mercanci{a o bien, bienes liquidos son
las acciones, valores, bonos y sobre todo el dinero, y menos liquidez
Be aprecia por ejemplo en los bienes y rafces.

Cuando se afirma que el banco central crea liquidez, significa que
tiene la facultad de permitir que los bancos recobren su efectivo.
Por eso se dice que el Banco Central es el prestamista de Gltima
instancia, o bien banco de los bancos.

- REGULAR LAS TASAS DE INTERES INTERNAS

Cuando los préstamos del Banco Central a los bancos comerciales son
de consideracién, cabria esperar l6gicamente que las modificaciones
de la tasa de descuento repercutieran inmediatamente en las tasas
de mercado.

"A pesar de que la banca comercial necesita poco al Banco Central
para la obtencién de préstamos directos, el Gltimo pude influir en
las tasas de mercado mediante modificaciones de la tasa de descuento
en virtud de su posicién econémica en el mercado nacional de dinero,
de tener amplias facultades para el control de crédito selectivo
y de poder ejercer presiones morales*,3

3 Tun Wai, U. *Tasas da interds en low pafmen suddesarccilados® Ed. C.E.M.L.A.. Méxlcn, 1964, p.26.



El Gltimo objeto de cualquier modificacién de la tasas del Banco
Central, no consiste solamente en influir en las tasas de interés
del mercado sino también en afectar, mediante ellas, la cantidad
de crédito otrogado por el sistema bancario.

- CONTROLAR EL VOLUMEN DE CREDITO

Para controlar el crédito "el Banco Central dispone de cuatro medios
principales: variacién del encaje legal; variacién en la tasa de
redescuento; persuasién moral; operaciones de mercado abjerto".4

El Encaje Legal son las reservas en efectivo que deben guardar en
el banco central los bancos comerciales, o sea la proporcién que
de su efectivo deben depositar los bancos comerciales en el Banco
Central. Como un banco puede prestar varias veces el vol@imen de su
efectivo, a medida que se le obligue a depositar un mayor porcentaje
de €1, menor ser& el volfimen sobre el cual puede operar y en
consecuencia habrd una reduccién de los créditos que otorgue. Por
el contrario, cuando se desee fomentar el crédito, disminuird dicha
proporcién aumentando en consecuencia la base de las operacione
crediticias de las instituciones de crédito. Estas variaciones en
el encaje pueden ser, por tanto, hacia el alza o hacia la baja,
segln se proponga estimular o contraer el volfmen de los créditos.

“El redescuento es un proceso mediante el cual el Banco Central
presta dinero a los bancos comerciales. Cuando 8s8tos se ven urgidos
de dinero*,5 por ejemplo, en el casc de que su cartera esté formada
en gran parte por documentos d tados, pued llevar tales

documentos al Banco Central, el cual se los redescuenta entregéndoles
a cambio dinero en efectivo. Mediante este mecanismo el Banco Central

4 BHCP. °E]l Siatura Pinanciero Mexicano, 1983-1988° México, 1988, p.17.
5 Ibidex, p.33S.



da liquidez a los bancos de depésitos , es decir, les cambia un
bien liquido, cobrando por este servicio un interxés llamado tasa
de redescuento, gque es inferior a la tasa que cobran los bancos
comerciales.

Hay ocasjiones en que la modificacién de la tasa de redescuento no
es suficiente para controlar el volumen de crédito. Es el caso de
los perjodos de auge en que el piblico tiene mucho dinero y crecen
los depésitos bancarios: los bancos tienen grandes reservas y pueden
prestar mayores cantidades de dinero sin necesidad de redescontar.
Ante esta circunstancia el Banco Central emplea las operaciones de
mercado abierto, que consisten fundamentalmente en comprar o vendexr
valores al ptiblico.

La persuacién moral, este es uno de los instrumentos quiz& mas
eficaces para controlar el crédito. El Banco Central, mediante
indicaciones o recomendaciones concretas, puede influir ante la
banca comercial acerca de la cantidad de crédito que se deba otorgar
a cada momento, afin sobre las distintas ramas de la economfa hacia
las que haya que encauzarlo, dependiendo de la politica econémica
que se este llevando en ese momento.



2.- MECANICA DE FINANCIAMIENTQ DEL DEFPICIT

Aqui lo que interesa es la forma en que el sector piblico financia
8u gasto. Nos ocuparemos, concretamente, de la relacién entre el
déficit del sector pGblico y la deuda pGblica.

El sector pGblico, paga la mayor parte de su gasto directamente con
cheques girados con cargo a la Tesoreria de la Federacién. Al margen
del hecho de que los cheques esté&n girados con cargo a una
*institucién en la que los individuos privados no tienen cuentas,
los pagos hechos por el sector pifiblico se asemejan en su
funcionamiento a los pagos mediante cheques rechos por cualquier
otra persocna. Lo mismo que ella, el Gobjerno Federal debe tener
fondos en la cuenta con cargo a la cual gira los cheques

La Tesoreria de la Pederacién es la agencia del gobierno que recauda
los ingrescs y efectda los pagos del sector ptablico. La gran masa
de los ingresus que ésta recibe proceden de los impuestos, derechos
productos y aprovechamientos.

Cuando los ingresos del sector ptGblico son insuficientes para cubrir
susg gastos, es decir, cuando existe un déficit presupuestario, tiene
que pedir prestado. Asi, el sector pfiblico se endeuda o bien con
el ptiblico,6 o bien con 1a Banca Central, fundamentalmente, mediante
la venta de valores.

Cuando el sector pfiblico financla su déficit endeudé&ndose con el
sector privado, est& llevando a cabo un financiamiento con deuda.
En este caso, el gobierno vende bonos al sector privado. Los
particulares y las empresas (incluyendo los bancos e ingtituciones

€ Tara 1a aizplificecidn del andlisis, en mste punto no se estd coneiderendo el sndeudamisnto con el sector
axternc.



financieras) pagan los valores, generalmente, con cheques, que se
depositan ya sea en las cuentas que el gobierno mantiene en Jos
bancos privados (cuentas de recaudacién y de créditos), o bien en
la Banca Central. A continuacién, se pueden gastar los fondos del
mismo modo que los dem&s ingresos del sector pdblico.

“Cuando el sector pGblico se endeuda con la Banca Central para
financiar su déficit, estd llevando a cabo una financiacién con
dinero*?

Cabe hacer notar la diferenclia que existe entre el endeudamiento
con el pGblico y el endeudamiento con la Banca Central. Cuando la
deuda es con la Banca Central, ésta gira un cheque con cargo a si
misma, creando base monetaria. De tal manera que cuando el gobierno
gasta el dep6sito en la Banca Central que ha recibido a cambio de
su deuda, deja al sector privado con una tenencia de base monetaria
mayor que antes. Por el contrario, cuando el gobierno se endeuda
con el pfiblico, recibe y a continuaci6én gasta base monetaria
permaneciendo, por tanto, invariable la cantidad de base monetaria
en manos del ptiblico, excepto durante un breve periodo de transicién
entre la venta de los valores y el gasto del sector plblico.

Las ventas de valores gubernamentales a la Banca Central, se denominan
monetizacién de la deuda, ya que en la Banca Central se crea dinero,
es decir, base monetaria, para financiar la compra de la deuda.

Cuando la venta de valores es al sector privado, éste tiene més
deuda del sector pGblico y una cantidad invariable de base monetaria,
Ya que el gobierno para cubrir su déficit, gasta el dinero que
obtiene de la venta de la deuda. Mientras que si la venta de valores

¥ Dornbusch, Rodiger y Fischer, Stanloy. Macrosconom(a. lara, sdicién. Ed. Mc Graw-Hill. Madrid, 19€5. p.3¢1.



es a la Banca Central, entonces las tenencias de deuda del sector
privado no varfa mientras que las de base monetaria aumenta. Por
tanto, el déficit del sector pGblico se puede financiar con la venta
de valores al pfiblico o endeudandose con la Banca Central.

“La idea de que el déficit se financia vendiendo deuda al p@blico
o aumentando la cantidad de base monetaria, parte de la consideracién
del sector pfblico como un todo, incluyendo (o consolidando)} dentro
de €1 a la Banca Central. Cuando se piense en el sector pGblico en
su conjunto, relative al sector privado las transacciones en las
que la Banca Central compra deuda se ven como meras partidas contables
dentro del sector pﬁblico".e

Cabe sefialar, que la compra de bonos por parte de la Banca Central
no tiene que darse forzozamente en forma directa, si no que la Banca
Central, por lo regular, retira de la clirculacién valores
gubernamentales por medio de recurrir al mercado y comprarlos, asi
tenemos que las emisiones de valores gubernamentales que ha adquirido
el sector privado, posteriormente son recompradas por la Banca
Central, originandose el efecto equivalente de una venta directa
a la Banca Central en cuanto a la monetizacién de la deuda.

La cantidad total de bonos piblicos en circulacién conatituyen la
Deuda Piblica Interna. Cuando el presupuesto constituye un déficit,
esta deuda aumenta y cuando el presupuesto presenta un superévit,
disminuye. El gobierno recibe una cantidad de impuestos mayor que
sus pagos y puede utilizar al exceso para amortizar la deuda emitida
con anterioridad.

8 Ibides, p.542.
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La Deuda PGblica Interna es una consecuencia directa de los déficit
del presupuesto piblico en el pasado. Aumenta cuando hay un déficit
presupuestario y disminuye cuando hay un superdvit. La forma en que
la Deuda PGblica esta dividida entre activos del sector privado
sobre el gobierno y base monetaria depende de la politica monetaria
del pasado. Si la Banca Central ha financiado, en el pasado, una
gran proporcién de cada déficit, entonces la relacién entre la base
monetaria y la Deuda Pfiblica es alta. Si solamente se ha financiado
una parte pequefia de cada déficit en el pasado mediante la Banca
Central, entonces la relacién es pequefia.

El gobierno vende valores continuamente. Hay por ejemplo, una subasta
semanal de CETES en la que los compradores potenciales presentan
sus pujas especificando cuanto estan dispuestos a prestar a los
diferentes tipos de interés. El gobierno vende la cantidad de letras
ofrecidas en la subasta a los participantes que ofrecen los mayores
precios o los menores tipos de interés.? Las emisfones de deuda a
plazos largos son pocos frecuentes. Las emisiones de deuda del
gobierno no estan todas hechas con el préposito de financiar el
déficit presupuestario. La mayorfia se hace para refinanciar las
partes de la Deuda Pdblica que estan venciendo.

"Generalmente el gobierno obtiene los fondos para hacer los pagos
vencidos de los bonos emitidos con anterioridad mediante un
endeudamiento adicional. El proceso por el que el gobierno financie
y refinancie la Deuda PGblica se conoce con el nombre de gestién

9 En realidad los CETEI 00 rinden una tasa de intarés sino que me venden £on un descuanto. MAs adalante e
axplicars esto datalladamente.
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de la deuda. S6lo una parte de la gestién de la deuda se debe a la
financiacién del déficit corriente. La mayor parte esta relacionada
con las consecuencias de los déficit presupuestarjos del pasado” .10

Bn cuanto al déficit, 1o podemos dividir en dos tipos; el estructural,
que surge de las reducciones de los tipos impositivos, y el ciclico,
que se atribuye al decremento de la actividad econémica en periodos
de crisis.

Con respecto a las reducciones impositivas, existe un planteamiento
de los economistas de oferta que afirman que éstas pueden producir
més ingresos en un momento dado para el sector piblico. Y también
existe un argumento de Economfa Politica que afirma que el gobierno
gastard cualquler ingresc que reciba y que la {inica forma de reducir
el gasto es reducir el tamafio del sector pfiblico.

- LOS DEFICIT, LA INFLACION Y LA INESTABILIDAD

Existe la creencia general de que los déficit son inflacionistas
Y que desplazan la inversién. Pero el efecto inflacionista de un
déficit depende de cémo se financie, y de sl el déficit tiene una
vida corta o si es permanente.

Sin embargo, si el déficit presupuestario no afecta al crecimiento
del dinero a largo plazo, no afectard la inflacién a largo plazo.
Si el método de financiacién del déficit provoca un crecimiento més
alto del dinero a large plazo, también provoca una inflacién més
elevada.

10 Dornbusch, Op. cit. p. $45
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~ DEFICIT PINANCIADOS CON DINERO

Podemos considerar un caso, en el que "un déficit es transitorio
y est& financiado mediante la creacién de dinero. La Banca Central
compra la deuda emitida por el gobierno para cubrir su déficit.
Mientras dura el déficit, la Banca Central esti aumentando la
cantidad de dinero a través de compra de deuda. El aumento de la
cantidad de dinero hace que la demanda agregada se eleve. Mientras
la cantidad de dinero crece, las expectativas de inflacidn se hacen
mayores y la demanda agregada se expande.*ll

A largo plazo la inflacién vuelve a su nivel original. El ftnico
afecto del déficit transitorio es que aumenta la cantidad de dinero
y el nivel de precios. Por tanto, siempre que el déficit vaya a ser
transitorio, puede financiarse mediante la impresién de dinero sin
ningGn efecto a largo plazo sobre la tasa de inflacién aunque, por

P to, el de la cantidad de dinero durante el periodo

del déficit tiene como consecuencia una tasa de inflacién
temporalmente mé&s elevada.

Mientras que los déficit permanentes financiados mediante la creacién
de dinero afectan necesariamente a la tasa de inflacién a largo
plazo.

Cuando el sector pGblico financia un déficit creando dinero en
realidad estd imprimiendo, periodo, tras periodo, el dinero que
utiliza para pagar los bilenes y servicios que compra. Este dinero
es absorbido por el pGblico. Pero por qué decide el pGblico sumentar
sus tenencias de saldos monetarios nominales periodo tras periodo?

11.Dornbuach, Op. cit. p.846.
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La Gnica razén, dejando a un lado el crecimiento de la renta real,
por la que el pGblico estarf{a aumentando sus tenencias de saldos
monetarios nominales, es para contrarestar los efectos de la
inflacién. Suponiendo gue la renta real no esté creclendo, el ptiblico
mantendrd a largo plazo un nivel constante de saldos reales. Pero
si los precios se est&n elevando, el poder adquisitivo de una
cantidad dada de saldoe nominales cae. Para mantener congtante el
valor real de sus saldos monetarios, el pdblico tiene que aumentar
la cantidad de sus saldos nominales a una tasa gue compense
exactamente los efectos de la inflacidn.

La inflaci6én, causada por el incremento de la base monetaria, acta
exactamente igual gue un impuesto porque el pGblico se ve obligado
a gastar menos que su renta y pagar al sector piiblico la diferencia,
a cambio del dinero adicional. “Cuando el sector pGblico financia
su déficit emitiendo dinero, que el pfiblico afiade a aus tenencias
de saldos nominales para mantener constante el valor real de sus
saldos monetarios, decimos que el sector pGblico se ests financiando
a sf mismo mediante el impuesto inflacionario.*12

§in embargo, hay una cantidad mAxima de ingresos que el sector
pGblico puede recaudar a través del impuesto de la inflaci6n, es
posible incluso que la cantidad méxima que sa pueda recaudar mediante
el impuesto de la inflaci6én sea menor que el déaficit presupuestaric
Y que, por tanto, resulte imposible financiarlo a largo plaze con
dinero.

12 Dornbusch. Op. cit. p,55S.
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De tal manera que hay déficit reales que simplemente no pueden
financiarse endeudé&ndose con la Banca Central, es decir, emitiendo
base monetaria. Los intentos de financiarlos de esta forma
provocarfan una hiperinflacitn.

-~ DEPICIT FINANCIADOS CON DEUDA PUBLICA INTERNA

Para empezar, veamos que sucede con la demanda agregada cuando se
financia el déficit con emisién de bonos pGblicos.

Si pensamos que las personas que tienen bonos pGblicos los consideran
una parte de su riqueza, pareceria que, dado el nivel de la renta,
la demanda agregada aumentaria cuando la cantidad de los bonos
pGblicos aumenta, porque las personas que poseen esos bonos tienen
més riqueza. El aumento de la riqueza aumenta la demanda de consumo.
Por consiguiente, la demanda agregada se incrementarfa como
consecuencia del aumento de riqueza poseida por el sector privado,
Aunque los efectos de la elevacién de la riqueza en la demanda de
consumo son probablemente pequeiios.

Debemos considerar la posibilidad de que si el presupuesto estaba
inicialmente equilibrado antes del financiamiento mediante bonos,
puede no estarlo posteriormente debido a que una mayor cantidad de
deuda eleva los pagos de intereses. Si esto es asi, habria que
emprender una financiacién adicional del déficit y esto tendria
efectos posteriores.

Por otra parte, un aumento de la deuda eleva la renta disponible
del sector privado porque aumenta los pagos de intereses que recibe
aeste sector. El Gobierno Federal tiene que financiar estos pagos
de alguna forma. Supongamos que los financia elevando los impuastos
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o reduciendo otros tipos de transferencias. Entonces la renta
disponible no variarfa, a pesar del aumento de la deuda. La demanda
de consumo no se verfa afectada en ese caso por el aumento de la
deuda pGblica. Con una variacién combinada de deuda y de impuestos
come ésta, que deja el presupuesto equilibrado a largo plazo, la
demanda agregada volverfa a su posicién inicial. Si el aumento de
la deuda pGiblica no diera lugar a un presupuesto desequilibrado,
dicho aumento no tendria ningin efecto a largo plazo (o tendrfa un
efecto muy pequeiio).

- FINANCIACION CON DEUDA Y CON DINERO

Es importante sefialar que la financiacitén del déficit con dinero
tiende a reducir el tipo de interés a corto plazo en comparacién
con la financiacién mediante deuda. Estos es porque la financiacién
con dinero aumenta la cantidad nominal de dinero {transladando hacia
abajo la curva LM del modelo IS-LM) mientras que la financiacién
con deuda no lo hace. A corto plazo, entonces, la financlacién con
deuda reduce el nivel de inversién en comparaci6n con la financiacién
con dinero.

La financiacién con dinero aumenta la cantidad de dinero y la
financiaci6én con deuda no., Cuanto mayor es la cantidad de dinero,
mayor es la cantidad de demanda agregada a un nivel de precios dado.
"Aunque hay discusitn sobre i los bonos son riqueza, no hay ninguna
respecto a que el dinero s{ es riqueza. Por ello, el efecto de
riqueza sobre el consumo es mayor en el caso de la financiacién con
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dinero que en el de financiacién con deuda., Esto significa también
gue la demanda agregada seré mayor, a cada nivel de precios, cuando
el déficit se financia con deuda”.l3

ta financiacién con deuda aumenta, probablemente, la demanda
agregada, pero esto no es sequro por los posibles efectos en el
consumo de la anticipacién de las obligaciones impositivas futuras.
La financiacién con deuda, si se parte de un presupuesto equilibrado
y no se compensa con una elevacién de los impuestos o con reducciones
de otros pagos de transferencias, conduce a un déficit permanente
del presupuesto porque hay que pagar intereses de la deuda. La
financiacién con deuda eleva los tipos de interés y reduce la
inversi6én a corto plazo en comparacién con los efectos de la
financiacién con dinero.

~ DEFICIT PERMANENTES FINANCIADOS CON DEUDA

Hay que hacer notar que sl la economia no estd creciendo, cualquier
intento de mantener un déficit real permante financiado con deuda
fracasars, porque a medida que la deuda se acumula con el tiempo,
los pagos de intereses de la misma aumentan. Este aumento se puede
gestionar iniclalmente reduciendo otros gastos del sector ptiblico
o elevando los impuestos, pero a la larga, no quedar&n mis gastos
que reducir ni mis impuestos que elevar y el sector piblico no puede
pagar los intereses que siguen creciendo. Por tanto, los intentos
de financiar la totalidad de un déficit real con deuda pueden no
ser viables a largo plazo si la economfa no estéd creciendo.

13 Dornsbusch, op. cit. p.567.
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Si la economia no est& creciendo y el sector pGblico tiene un déficit
presupuestario. Lo puede financiar emitiendo deuda. Pexc el periodo
siguiente tiene que pagar intereses sobre toda la deuda que ha
existido en el pasado y también sobre la nueva deuda emitida para
cubrir el déficit del periodo anterior. C6mo se puede pagar este
interés? Una forma de hacerlo es endeudarse algo mis. Pero entonces,
los intereses necesarios para atender al servicio de la deuda son
todavia mayores y, como consecuencia, se necesita emitir aln m4s
deuda, y asi sucesivamente.

Para entender este punto es Gtil observar por separado el numerador
y el denominador de la relacién deuda-PIB. El numerador, la deuda,
crece por los déficit. Bl denominador, el PIB nominal, crece como
consecuencia tanto de la inflacién como del crecimiento del PIB
real. Si la deuda crece mé&s répidamente que el PIB, la relacién
deuda-PIB aumenta. Si la deuda crece menos répidamente que el PIB,
la relacién cae.

Con un crecimiento de la renta nominal mayor que el crecimiento de
la deuda, la relacién deuda-PIB decrece. Con una deuda que crece
més rapidamente que la renta, la relaci6én entre la deuda y la renta
aumenta.

Si la relaci6én deuda-PIB empleza a un nivel razonablemente bajo,
se pueden mantener déficit pGblicos lo suficientemente pequeiios
como para garantizar que la deuda no crezca mids ripldamente que el
PIB., Pero si el déficit es tan grande que la relacién deuda-PIB
crece, sin que haya sintomas obvios de que la situacién vaya a
invertirse, entonces el tamafio del déficit ser& preocupante.
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"Una gran Iinflacién no anticipada reducir& el valor real de la
cantidad de deuda pGblica en circulacién. »14 1,4 deuda ptblica interna
es nominal, lo que quiere decir que el gobierno s6lo est& obligado
a pagar una cierta cantidad a los poseedores de la deuda. Una
politica econfmica que eleve el nivel de precios reduce, por tanto,
el valor real de los pagos que el goblerno est& obligado a hacer.
Por tanto, siempre que la deuda sea nominal, puede ser pricticamente
cancelada por una inflacién no anticipada suficientemente grande.

La inestabilidad potencial que implica una deuda continuamente
creciente significa que finalmente habr4 que emprender alguna
politica para tratar el problema del déficit. Pueden ser elevaciones
de los impuestos, reducciones del gasto pGblico o inflacién, o las
tres juntas.

Cada persona participa en la deuda pfiblica, pero muchas personas
poseen activos sobre el sector pGblico, que son la otra cara de la
deuda ptiblica. Si existe una deuda de los individuos considerados
conjuntamente, ésta surge de los impuestos futuros para amortizar
la deuda. Los impuestos que las diferentes personas pagarian para
amortizar la deuda también variarfian entre la poblacién. Como primera
aproximacién se podria pensar que el pasivo que representa la deuda
interna se cancela con el activo que el mismo representa para los
individuos que poseen activos sobre el sector ptblico.

"Aunque, la deuda puede ser una carga porque el pago de los intereses
podria exigir a largo plazo unos tipos impositivos mis elevados.
8i estos tipos impositivos tienen efectos adversos en la cantidad
del trabajo realizado por la gente, la produccién real se reducirs.*15

14 Dornbusch, ©p. cit. p.570.
13 Dorsbusch, Op. cit, p.373.

o
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La fuente principal de la carga surge de los posibles efectos de
la deuda pGblica en el stock de capital.

En la pré&ctica por supuesto, la cuestién de cuénto deberfa gastar
@l sector pdblico se resuelve a través del proceso politico. En los
afios treinta y sesenta las reglas y las tradiciones de la politica
fiscal fueron cambiadas por la politica econémica activista del
goblerno, que perseguia el pleno empleo y amplios objetivos sociales.
Actualmente hay un sentimiento muy extendido de que las cosas han
ido demasiado lejos y que necesitan volver a estar bajo control
mediante una vuelta a una politica fiscal sensata. Hemos visto gque
el control a largo plazo del déficit es por supuesto, necesario
para la estabilidad macroeconémica. El xresto de la revolucién fiscal
refleja un desacuerdo en la sociedad respecto a la mejor forma de
utilizar los recursos.
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3.- VALORES GUBERNAMENTALES16

Las operaciones de mercado abierto son las gque realiza “el Banco
Central de cualquier pafs cuando este recurre al mercado pfblico
(mercados bursitiles) a comprar o a vender {segfin requierra el caso)
grandes cantidades de valores gubernamentales para inyectar o retirar
liquidez al sistema y para financiar el gasto del sector ptblico~.17

En el mercado de valores existen varias formas o instrumentos a
través de los cuales se puede invertir. El mercado de valores estéd
integrado por dos grandes &reas, que son: el mercado de dinero y
el mercado de capitales, y ambos tienen como caracterfstica
fundamental el plazo de emisién de los titulos que en ellos se
cotizan. En el mercado de dinero, los instrumentos de financiamiento
de inversién son emitidos a corto y mediano plazo, mientras que en
el mercado de capitales los productos financieros son emitidos a
largo plazo.

Abordaremos aquf el tema de mercado de dinero como alternativa de
financiamiento. El mercado de dinero se caracteriza por que las
emisiones de instrumentos financieros son realizadas a corto y
mediano plazo, estos es, a plazos menores de cinco afios.

A los usuarios del crédito, es decir, a loe emisores de titulos
financieros los podemos clasificar en tres sectores importantes que
son:

-~ La Iniciativa Privada.

- El Gobierno Federal.

16 Las detiniciones fuaron alaboradas en base al articulos Il Mercado de Dinero cosa Alternativa de Financissiento.
Poblicado por 1a revists "Mercsdo de Valorss® da RAYINSA. Nim.21. Wov,1, de 1909, p,37.

17 Martin, » préctica, y tilosofis. Ed. Instituto Wexicano de
Ejecutivos de Pinansas A.C. Méxica,198%, p.406.
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- Otras empresas con participacién pGblica mayoritaria.

Los instrumentos que emite el Gobierno Federal, que son a los que
nos abocaremos, son subastados semanalmente en las oficinas del
Banco de México estos instrumentos en la actualidad son:

- Certificados de la Tesoreria de la Federacidén (CETES).

- Bonos de Desarrollo del Gobierno Pederal (BONDES).

Pagarés de la Tesoreria de la Federacién (PAGAFES).
- Bonos de la Tesorerfa de la Federacifén (TESOBOROS).

-~ Bonos Ajustables del Goblerno Federal (AJUSTABONOS).

- CETES

Son titulos de crédito al portador, en los cuales se consigna la
obligacién del Gobierno Federal de pagar una suma fija de dinero
en una fecha determinada.

El valor nominal de cada tftulo es de 10,000.0 pesos. Los CETES se
manejan mediante un mecanismo mixto de operacién que conasiste en
efectuar las transacciones entre los intermediarios y los clientes
fuera de Bolsa; asimismo se realizan operaciones entre agentes de
Bolsa, a fin de que la situacién del mercado se refleje en las
cotizaciones y hechos en el salén de remates.

Estos titulos son emitidos a base de descuento y su rendimiento
estd dado por el diferencial en el precio de compra y el valor de
redencién o venta.
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- BONDZS

Son titulos de crédito nominativos a largo plazo denominados en
moneda nacional, en los cuales se consigna la obligacién directa
e incondicional del Gobierno Federal de pagar una suma determinada
de dinero. El valor nominal de cada titulo es de 100,000.0 pesos.
Los rendimientos estén referidos al valor de adguisicién de los
titulos y a la tasa de interés que los mismos devengan,

- PAGAFES

Son titulos de cré&dito denominados en moneda extranjera, en los
cuales se consigna la obligacién del Gobierno Federal de pagar una
suma en moneda nacional, equivalente al valor de dicha moneda
extranjera en una fecha determinada. Estén denominados en délares
estadunidenses. Para las primeras emisones se a fijado un valor
nominal de mil d6lares por cada pagaré.

Los tituloe a seis meses, o menos, no devengarin intereses y se
colocarin a descuento hajo par; agquéllos que tengan un plazo mayor
podrén devengar un interés f{jo pagadero por periodos vencidos. Los
PAGAFES, al igual gue los CETES y los BONDES, estarén depositados
en el Banco deo México, el cual efectuard los registros
correspondientes.

- TESOBONOS

Los TESOBONOS son créditos en moneda extranjera otorgados al Goblerno
FPederal por el Banco de México el valor nominal de cada titulo es
de clen délares estadunidenses, o sus mGltiplos. Para las primeras
emisiones se determiné un valor nominal de mil dblares.
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Cada emisién tendr& su propioc plazo, habiéndose previsto que las
primeras emisiones Bean a plazo de seis meses. Los titulos a seis
meses o menos no devengarén intereses y serén colocados a descuentos.
Si se emite a plazos mayores, podrin devengar intereses pagaderos
por periodos vencidos.

Este instrumento se liquidaré en moneda nacional. Para eate fin se
convertird el valor nominal en délares al tipo de cambio libre de
venta que publicard la Bolsa Mexicana de Valores.

El tipo de cambio libre serd calculado y publicado por la Bolsa
Mexicana de Valores.

- AJUSTABONOS

Los Bonos Ajustables del Gobierno Federal son créditos en moneda
nacional cuyos titulos son nominativos, negoclables y a cargo del
Gobierno Federal.

Cada titulo tendré un valor nominal de 100, mil pesos o sus mGltiplos.
El valor nominal se ajustard periodicamente, incrementéndose o
disminuyéndose en la misma proporcién en que aumente o disminuya
el Indice Nacional de Precios al Consumidor publicado por el Banco
de México.

Estos titulos podrén o no devengar intereses y podrén ser colocados
a descuento o bajo par. cuando los bonos paguen intereses, éstos
se pagarén sobre el valor nominal ajustado por la inflacién.
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4.~ LOS CETES

"Los CETES son tftulos de crédito al portador por los cuales el
Gobierno Federal se obliga a pagar una suma fija de dinerc en fecha
determinada."18 Los CETES son emitido por conducto de la Secretarfa
de Hacienda y Crédito Piblico. El agente financiero (intermediaria)
para su colocacién y redencién de los mismos es Banco de México.

~- CARACTERISTICAS PRINCIPALES:
~ Constituyen una inversién de alta liquidez

- Es una inversién completamente segura ya que cuenta con el respaldo
del Gobierno Federal y el grado de seguridad de los CETES es el
mismo que el de un depésito bancario.

- Se pueden adquirir y negociar exclusivamente a través de las
casas de bolsa.

- Se emiten semanalmente. Las emisiones se identifican por la semana
y afic en gue son emitidas.

~ La duracién méxima de su vigencia no puede exceder de un afio.
- El valor unitario de los CETES es de 10,000 .pesos.

- El rendimiento que produce es libre de impuestos para las personas
fisicas. Para las personas morales es acumulable a su resultado
fiscal. El rendimiento que producen esta totalmente asegurado al

10 Ibides, p.408,
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vencimiento. Si se venden antes del vencimiento, el rendimiento
dependerd de las condiciones qgue existan en el momento respecto
a la tasa de interés de la emisi6én mis reciente.

Técnicamente, el rendimiento que se logra como tenedor de un
CETE, por un cierto periodo, es una ganancia de capital y no una
tasas de interés. Sin embargo, para efectos prdcticos, no perjudica
y ademd&s simplifica las cosas, referirse al CETE como un
instrumento que paga intereses.

Los titulos permanecen siempre en dep6ésito en Banco de México,
quien lleva registros contables de las operaciones que realiza
con cada casa de bolsa. Las casas de bolsa, a su vez, llevan
registros contables detallados de las operaciones con su clientela
y por cuenta propia. A través de este procedimiento, las
operaciones se manejan en libros y por tanto no existe
transferencia fisica de titulos. Naturalmente, se expiden
comprobantes de las operaciones realizadas tanto del Banco de
México a las casas de bolsa como de éstas Gltimas en relacién a
su clientela.

No esta restringida la tenencia de CETES a extranjeros, siempre
y cuando esten domiciliados en el pais, tanto personas fisicas
como morales. Sin embargo, tratandose de residentes en el
extranjero, inclusive en el caso de mexicanos, sf estd prohibida
su tenencia.
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- RENDIMIENTO DE INTERESES

La tasa de rendimiento vigente en un momento determinado dependers
de las condiciones de mercado existentes en ese momento, y muy
particularmente, del nivel de inflacién que prevalezca en esa fecha.

La tasa de descuento gue se utiliza para todas las operaciones con
CETES es la que corresponde a las condiciones que prevalecen en el
momento en el mercado de crédito. Y las condiciones del mercado de
crédito, a su vez, principalmente son determinadas por una
combinacién entre el nivel de liquidez del sistema conjuntamente
con las expectativas gue la propia comunidad tenga en ese momento,
tanto respecto al nivel, como a la tendencia de la tasa da inflacién
e interés en el futuro inmediato.

- INVERSION EN CETES

La inversién en CETES cae dentro de la categoria de renta fija. La
caracteristica principal de los CETES es su liquidez, practicamente
absoluta, ya que, disponer del dinerc invertido en CETES es necesario
anticipa la orden de venta un dia hdbil antes del que se requiera
el dinero."ndemds la liquidacién de operaciones de CETES, tanto de
compra comc de venta, se efectia un dia después de ordenada la
operacién. También es importante considerar que Gnicamete se pueden
operar CETES, al igual que cualquier otro valor cotizado en bolsa,
en dias habiles-.1?

19 marpolsjo, Martfn, Op. eit. §.410,
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pDadas las principales caracteristicas de los CETES, de ser una
inversién en renta fija y de tener casi absoluta liquidez, son
altamente recomendables para cualquier persona, fisica o moral, con

axedentes temporales de efectivo.

~ MECANISMO DE SUBASTA

Desde enero de 1978, cuando fueron introducidos en nuestro mercado
los principales CETES, hasta la emisi6én 37 de 1982, en septiembre
de ese afio, el Banco de México solfa anunciar cada viernes, semana
con semana, tanto el monto y plazo de los CETES a ser emitidos en
la siguiente semana como la tasa de descuento a la que dichos titulos
estarian a la venta.

*Sin embargo, a partir del 23 de septiembre de 1982 fue incorporado
el mecanismo de subasta para la determinacién de la tasa de interés
de los CETES. El mecanismo de subasta consiste en dejar al libre
arbitrio de las fuerzas del mercado la determinacién de la tasa de
interés que pagarin cada una de las emisiones. 20

- OBJETIVO DEL GOBIERNO FEDERAL AL EMITIR CETES

Aungue los CETES son un instrumento relativamente nuevo en México,
ya que fueron introducidos en enero de 1978, en todos los pafses
desarrcllados del mundo occidental existen desde hace ya muchas
décadas.

20 Karmalejo, Martin, Op. eit, p.d12.
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Los objetivos gubernamentales b&sicos que se persiguen con los CETES
son tanto financiar parte del gasto ptblico como la regulacién de
la cantidad de dinero en cirxculacién (conocida técnicamente como
oferta monetaria) en el pafs.

El dinero juega un papel bé&sico dentro de la economia de cualquier
pais. Su funcién es representar riqueza, y como tal, es un medio
de pago.

existe una relacién entre el valor total de la suma de todos los
bienes y servicios que participan en una economfa y la cantidad de
dinero que los representa.

- OPERACIONES DE MERCADQ ABIERTO CON CETES

El como se pude lograr la regulacién de la cantidad de dinerc en
circulacién en un pafs a través de comprar o vender valores
gubernamentales en el mercado se explica a continuaciéni

Primeramente, para que este efecto se logre, es nacesario que se
cumplan dos premisas b&sicas.

- Que el monto total de CETES en circulacién constituya un porcenaje
significativo en relacién a la base monetaria, permanente.

~- Que el Banco Central (Banco de México, en nuesto caso) mantenga,
también en forma permanente un porcentaje significativo del monto
total de CETES sin amortizar como posicién propia.
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Para retirar dinerc en circulacién, en nuestro pais, buscando que
dicho propésito se logre de la manera mis 4&gil y eficiente,
simplemente se requiere que el Banco Central salga al mercado
vendiendo un monto importante de CETES.

Para inyectar liquidez al sistema, es decir, aumentar la cantidad
de dinero en circulacién, simplemente se requiere que el Banco
Central salga al mercado comprando un monto importante de CETES.



CAPITULO II
GASTO Y DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO




1.~ BL GASTQ DEL SECTOR PUBLICO

Bl gasto pGblico es uno de los instrumentos de polfitica fiscal que
a su vez forma parte de los instrumentos de politica econémica. La
participacién del gobierno en la economia, consiste en un conjunto
de medidas utilizadas para lograr objetivos finales. Generalmente
en el caso de México los objetivos finales son los siguientes:

- El logro de un crecimiento adecuado,

-~ Mejorar la distribucién del ingreso tanto personal como regional,
~ Disminuir el desempleo a su nivel natural,

- Lograr estabilidad de precios,

- Estabilidad en el tipo de cambio.

El gasto pGblico no ha tenido a lo largo del tiempo la misma
importancia. En algunos afios (1977-1981) el Estado habia venido
ampliando su esfera de accién en la actividad econémica, la necesidad
del gasto también se habia venido incrementando a tal punto que en
la actividad del Estado, el gasto presupestal era una medida
fundamental para el logro de los objetivos que se planteaba.
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- EL GASTO PUBLICO EN EL DESARROLLO DE MEXICO

Para explicar la evolucién del gasto en México se puede distinguir
cuatro etapas: El Desarrollo Estabilizador; el Desarrollo
Compartido; el Desarrollc de 1977-81; y el Desarrollo del gasto en
los aflos 1982-1988.

En el Desarrollo Estabilizador, que parte de 1954 (después de la
devaluacién del peso) los objetivos de estabilidad en la balanza
de pagos y baja tasa de inflaci6n, se imponi&n a incrementos en el
gasto. De esta forma la variable a disposicién de la politica fiscal,
era la composicién del gasto. En el Desarrollo Estabjilizador la
composicién cambié progresivamente del sector agricola al sector
industrial.

A menos de que se incrementaran los ingresos pfiblicos (via impuestos
y/o precios de empresas pGblicas), era imposible aumentar el gasto
sin minar los pilares del desarrollo estabilizador. "La aparente
estabilidad en este periodo hizo que los gobernantes pospusieran
las reformas necesarias de politica fiscal".l

Con la entrada de la década de los setentas, se inicia el periodo
del Desarrollo Compartido, promoviéndose el estado como factor de
cambio a través del gasto pGblico. Era necesario fortalecer la
posicién econdémica del propio gobierno, fortaleciendo las finanzas
pablicas, de manera ge pudiera intervenir en la economia de form-
mas sélida.

1 Olea Bector. de TFinanciamiento del Déficit Pdblicor Isplicacionss de Politica
Econbaica®. Tesle prasantada para obtensr sl Titulo ce Licenciatura en econcefs en el ITAX. Departamento de
Lcononia. mxico, 1982, .15,
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Pero la estrategia de Desarrollo Compartido fracasé, principalmente
porque esta fortificacién del Estado no se llevé a cabo: una vez
mAs se aplaré la reforma fiscal tan requerida, y no se cambio la
politica de precios de las empresas pGblicas.

Bl incremento del gasto se asoci6 a incrementos cada vez mayores
de deuda externa.

£1 tercer periodo 1977-81, se caracterizaba por una demanda agregada
bastante dindmica, mediante el crecimiento del gasto piblico, sin
emtargo, en este periodo, este aumento se ve respaldado por una
reforma fiscal, por el incremento de los precios del petréleo y
rayores niveles de deuda externa. No obstante el dinamismo en los
ingresos publicos, el déficit financiero fue de 14.1 porcentaljes
del 2182 en 1981.

A pesar cel crecimiento de las exportaciones petroleras en los afios
1977-1981, que creciercon a una tasa promedio de 95.9, se registré
un saldo negativo en el sector externo en la cuenta corriente de
la balanza de pagos de 1977 a 1981. La balanza comercial también
£0Stuvo un comportamiento negativo como resultado del crecimiento
de las l.portaciones, muy a pesar del dinamismo de las exportaciones
petroleras. (Véase cuadro 1).

©be viillze e IR l9eTelq,
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CUADRO 1
BALANZA DE PAGOS
(Miles de millones de dblares)

Concepta 1977 1978 1979 1980 1981
CULNTA CORRIEWTE -1,396.4 ~2,691,0 ~4,066.7 -10,740.4 ~16,081.4
Salanza Comercial «1.05¢.0 ~1,833.0 -3,162.0 -3,700.0 -&,510.0
Expartaciones 1,850.0 6,063.0 a,818.0 13,132.0 19,420,0
Patroleras 1,0317.0 1,863.0 3,975.0 10,4450 14,3740
No patraleras 3,613.0 4,200.0 4,84.0 4,69:.0 4,846.0
Izportaciones 5,704.0 7,918.0 11,980.0 18,832.0 23,930.0
Bienes de consumo 203.0 831.0 1,002.0 2,450.0 2,811.0
Blanes intermedion 3,719.0 $,208.0 7.408.0 13,209.0; 13,541.0
Bienes de capital 1,482,0 1,962.0 3,874.0 5,171.0 7,316.0

PUENTE: indicadorss del Banco dn México.

Con respecto a los gastos presupuestales, en los afios 1977 y 1981,
se obtuvo un incremento de 26.8 a 37.1 en porcentajes del PIB,
respectivamente. Esto se debié principalmente al incremento del
gasto programable en esos afios. El gasto no programable también
sufrié cambios aunque moderados siempre con la tendencia a
incrementarse. El pago de servicio de la deuda en el periodo 1977-81
paso de 2.7 a 4.7 porcentajes del PIB.(Véase cuadro 2).
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CUADRO 2
GASTOS PRESUPUESTALES DEL SECTOR PUBLICO, 1977-1981
{Porcentajes del PIB)

Concepta 1977 1978 1979 1980 1981
Gaseo Pessupuastal 26.8 .1 29.1 N 3
Gasto Programble 2.1 22.8 0.1 21,9 1.9
Corriente 16,4 16,7 3.9 16.2 16.9
capital 6.6 1.2 7.9 1.6 10.6
Ko Progremadle ! 5.2 5.4 12 9.2
Intarsses - 2.7 2.8 2.9 12 a1
Part, y est, 1.4 1.4 1.8 2.9 2.3
Adefas 9.6 1.0 1.0 1.2 t6}
FUENTE: 8HCP, DGHE, D 160 de Anslinis de Finsntas Gube: tales.

El "boom petrolero guié a un periodo de expansién econémica, de
1977-1981, el Producto Interno Bruto (PIB), creci6 a una tasa anual
de entre 8.0 y 9.0 por ciento*®.3

El deterioro de la balanza en cuenta corriente se debi6 a que las
exportaciones fueron concentradas s&lo en un producto, el petrélec
{las ganancias por este concepto se volvieron muy vulnerables a los
cambios en los precios internacionales), mientras que las
importaciones se incremetaron répidamente sobre todo las de bienes
intermedios y bienes de capital, debido a la dindmica de los sectores
petrolero y de manufacturas.

En 1982, a partir de los problemas mencionados ocurrié que el
gobierno mexicano se encontro en una posicién de no poder cumplir
con el pago del servicio de la deuda externa, asi que decidié tratar

J Ramfre: Brun, J, Ricardo, "La Politica on Héx1ico, ", lat
beterodoxia. Zdit. UNAH, México, 1939. p.3s.

icifn de la ortodoxlia & la
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de negociar los términos de la misma, asi como, presentar mayores
necesidades inmediatas de financiamiento. Como condici6én para el
apoyo financiero, el Fondo Monetario Internacional (FMI) insistié

sobre la introduccién de un nueve programa de ajuste para México.

El comportamiento de los pricipales indicadores macroeconémicos
para 1982, termin6 con una clara tendencia recesiva, "el peso se
devalio varias veces pasando de una tasa de cambio de 6.6 pesos por
dbélar a una de 150.0 pesos por délar de enero a diciembre" 4 la
inflacién lleg6 a 98.8 por ciento dic/dic; el PIB decrecié 0.6 por
ciento y el déficit financiero aumenté a 16.9 porcentajes del PIB.

"Es importante sefialar que con la Administracién del C. Miguel de
la Madrid Hurtado se implantaron cuatro programas de politica
econémica de corto plazo, ya en ellos se expresaba un cambio en la
estrategia de desarrollo; de lo cual lo mis notable era la orientacién
que se pretendfa dar a la economia mexicana, de un proceso sustitutivo
de importaciones a uno de promocién de exportaciones”.5 El giro de
la intervensién del Estado en la economia via gasto fue muy notable,
con la puesta en marcha de los programas de corto plazo antes
mencionados, la tesis fundamental en cuanto al gasto se refiere,
era la disminucién del gasto piblico y reduccién del déficit. "El
esquema tedrico que sustenté en gran parte el Plan de Desarrollo,
es el mismo, que en su versién para el corto plazo, ha nutrido la
politica econémica de los programas de ajuste puestos en marcha y
que en consecuencia, fue la causa prima de que no mediara entre
ellos una diferencia notable. de hecho, s6lo se vaci6, de uno a
otro el grado de utilizacién de los mismos instrumentos de polfitica

econbmica, es decir:

& Ibiden, p.39.
S Ibides, p.19.
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- Reduccién del gasto pGblico y disminucién del déficit presupuestal

~ Restriccién de la oferta monetaria

- Liberacién de precios, excepto del salario

- Flexibilidad en el manejo de las tasas de interés

-~ Devaluacién continua del pesos mexicano

- Acelerada liberacién del comercio exterjior, y eliminacién de
barreras proteccionistas.

Aunque debe decirse que con el PSE, el manejo de estos instrumentos
sufre un cambio en relacién a los primeros. En efecto desde el PIRE
hasta el PAC, los fundamentos teb6ricos que mantuvo la politica
econémica obedecen a la mas pura ortodoxia de la ciencia econfmica”. 6

Durante los siguientes afios, de 1983 a 1985, el déficit del sector
pGblico fue reducido sustancialmente (8.6, 8.5 y 9.6 porcentajes
del PIB, para esos afios respectivamente).

En 1983, el déficit financiero del sector piblico se vié reducido
por la mitad como porcentajes del PIB. La reduccién obserxvada fue
mucho mayor que la meta que se habia propuesto el gobierno. Esta
reduccién fue lograda principalmente a través de una gran reduccién
en el gasto pfiblico, incluyendo una reducci6én mayor en los niveles
de inversién, a los recortes tanto de personal como de los salarios
reales. Ademas de que el sector pfiblico incrementé el precio tanto
de los bienes que produce como de los servicios que presta. Los
ingresos presupuestales del sect-r piiblico, de esta manera pasaron
de 27.8 en 1982 a 31.7 porcentajes del PIB para 1983.

Sin embargo, afios después (1986-1988), el déficit del sector pGblico
habria de incrementarse nuevamente. La razén principal del porqué
este déficit se incrementara, fue el fuerte crecimiento en el

6 Ibiden, p.61.
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servicio de la deuda pGblica durante este periodo (Véase cuadro 3).
De 1983 en adelante, no m&s ayuda financiera internacional fue
ofrecida y el pesado servicio de la deuda afect6 de manera importante
a la economia de México.

CUADRO 3
GASTOS PRESUPUESTALES DEL SECTOR PUBLICO, 1983-1588
(Porcentajes del PIB)

Cancepto 1962 1903 1984 1983 1986 1987 1988

Gasty Presupuestal 4. 19.9 .7 7.8 42.7] 4.8 38.2]

Gasto Progresadle 5.8 71.9 20.7 1.8 22,6 20.7, 11,9

Corrjante 16.8 15,9 15.5 18.3 17.1 13.3] .,

Capital L2} 5.8 3.2 4.5 4.9] 4.0 3.5

¥o Programable 16.3 17.2 17.9 15,8 20.3 3.1 na

Intereses 11.8 12.7 12.4 1,7 16.9) 19.9] 16.8

Part, y wst, 2.7 3.0 3.0 2.8 2.7 2.9] 2.9,

Adalas 1.8 1.4 1.5/ 1.2 0.6 0.4 0.3
YUENTE: BACP, DGPR, Direccién de Andlisls Subdg 16n de Finansas

Debido a la situacién econémica antes mencionada en la que se
encontraba México, el goblernc se vié en la necesidad de financiar
el déficit con Deuda PGblica Interna y es este intrumento de
financiamiento del déficit pGblico el tema central de este trabajo.?

En 1986, la cafda del producto, los fuertes requerimientos del
servicio de la deuda, la dréstica calida de los precios internacionales
del petré6leo, ocasionarén un incremento del déficit, que paso en
1985 de 9.6 a 16.0 porcentajes del PIB en 1986. (Véase cuadro 4 y
gréfica 1).

7 En el capitulo IV de ante trabato we verd con nis detallw.



CUADRO 4
DEFICIT FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO, 1982-1988
{Porcentajes del PIB)
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Coocepta 1982 198 1984 1988 1986 1987 1980
PEFICIT FINANCIDO 16,9] 8.6 8.3 9.8 18.9 1841 12.1
Ioter, Pinanc. 12 0.5 1.4 1.5 1.1 1.9 1.6
péficit ecootaico 3.6 a1 7 2.0 14.8] 5.4 10.7
béficit presupusatal 4.1 7.3 8.4 11 13.4 1.3 9.0
Ingresos presup. 27,0 n.y 111 30.4 29.3 29.4| 9.2
Gastos presup 4.8 9.0, 7.7 37.3 42.7] o 3.2
béficit no presupuestal 1.8 0.8 0.7 0.9 1.0 0.2 0.1

FUENTE: S8ECP, DGPH, Direccisn ds Acklisis Kacroeconfmico, Suddireccién de 7inanras Gubernamentales.

GRAFICA 1
DEFICIT FINANCIERO
(Poroentajea del PID}

FUSNTE: 8HCP,D0PH, Sub g Fin Oub.
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Todo este proceso tuvo como resultado, que entre 1982 y 1988 el
crecimiento promedio del PIB fuera nulo. La tasa de inflaci6n se
aceler6 sin precedente, hasta alcanzar una tasa de 159.2 por ciento
en 1987. El mercado de capitales fue otro factor de desajuste que
se conjunt6 con la inestabilidad del tipo de cambio que se agudizd
afin m&s con la pérdida de las reservas internacionales, fue entonces,
cuando se concerto el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE).

El Pacto de Solidaridad Econdémica se negocié en 1987 entre los
sectores pfiblico, privado, obrero y campesino. El programa consistié
basicamente, en el reforzamiento del control de las politicas fiscal
y monetaria, asimismo, de esfuerzog renovados de las reformas
estructurales. La liberalizacién del comercio exterior se aceler6,
los subsidios y las transferencias del sector pGblico se redujeron;
la venta de las empresas paraestatales se intensificé y la reduccién
del tamafio del sector pGblico no se hizo esperar. A estas medidas,
se le sumaron la de congelacién de los precios y tarifas del sector
ptblico, asi como de los salarios minimos. Un factor clave dentro
de este proceso, fue la fijacién del tipo de cambio, que reforzé
afin m&s la reduccién de la tasa de inflacién.

El saneamiento de las finanzas p@blicas se volvié un objetivo
primordial y se reflejé en una importante reducci6n del déficit
financiero del sector pfiblico. La inversién pGblica se redujo de
la misma manera que el gasto programable del sector pGblico. Por
ejemplo, el déficit financiero pas6, en relacién al PIB, de 16.0
por ciento en 1986 a 12,3 por ciento en 1988, debido principalmente
a una reduccién en el gasto total de 4.5 puntos porcentuales en
esos afios. La tasa de crecimiento de los precios pasé de 159.2 por
ciento en 1987 a 51.7 por ciento en 1988. Debido a estos resultados
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favorables, los sectores que habian acordade adoptar el PSE,
decidieron continuar con un nuevo programa: El Pacto para la
Estabilidad y el Crecimiento Econémico.

El Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico (PECE) se
conformé a principios de diciembre de 1988, con caracteristicas no
muy diferentes a las del PSE. Los diferentes sectores concertaron
mantener y prolongar la estabilidad que el programa anterior habfa
logrado. Se adoptaron medidas de politica econdémica dirigidas a
mantener la tasa de Inflacién a la baja, un tipo de cambio estable,
y sequir reduciendo el déficit del sector pfiblico.

El PECE fue dividido en tres fases: la primera comprendié el periodo
del o. de enero al 31 de julio de 1989. La segunda, fue una extensién
del programa del lo. de agosto de 1989 al 31 de marzo de 1990. La
tercera, del lo. de abril al 30 de junio de 1990. Las metas de la
primera fase, resultaron también ser sobrepasadas, sin embargo,
aparecieron algunos problemas. Uno de ellos es el gran dinamismo
que se observa en las importaciones, resultado en parte del incremento
en la inversién privada y que se ha venido reflejando en el crecimiento
del PIB, que en el primer semestre de 1989 crecié 2.48 por ciento
en términos reales. Otra explicacién del comportamiento de las
importaciones, ha sido el efecto de la apertura comercial y la
apreciacién paulatina del peso respecto al délar. Eatos problemas
s8in embargo, pueden ser resueltos si se reducen las transferencias
al exterior, ya que se podria dar mirgen de manejo a las politicas
monetaria, flscal y de tipo de cambio, para realizar los ajustes
necesarios y asf corregir los desequilibrios en la balanza de pagos.

® K1 producto Intarno Bruto en «l primer semestrs, Fevista Mercacu de Valor#s. No. 14 de 1909, RAPINIA,
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A pesar de los problemas mencilonados, se puede concluir que los
resultados de la primera fase del PECE han sido satisfactorios,
aungue posteriormente estos se abordardn en la cuarta parte de este
trabajo, cuando se analizen conjuntamente los efectos de la Deuda
Pablica Interna sobre el crecimiento econémico.
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2.~ DEFICIT PUBLICQ

Hasta hace muy pocos afios se acostumbraba interpretar los propésitos
fiscales del gobierno exclusivamente a través del resultado de su
presupuesto global: si se verificaba un déficit se consideraba que
el gobierno se hallaba empefiadc en una politica expansiva de la
demanda agregada y lo contrario cuando el ejercio fiscal resultaba
en un superdvit financiero; a su vez, la intensidad de ura polftica
expansionista o contraccionista se media relacionando el déficit
© supaerdvit con el producto internc bruto (PIB). En la actualidad,
8in embargo, es claro que esta medida simple no puede ser un indicador
preciso y muchas veces ni siquiera aproximado de los propésitos
macroeconémicos de las autoridades fiscales. Por una parte, el
resultado de las finanzas publicas depende no s6lo de la
instrumentacién de las politicas de gastos e ingresos piblicos sino
también del nivel de actividad econfémica, variable que a su vez
depende en gra medida de las decisiones del sector privado de la
econcm{a. Una medida de ajuste que intenta desglosar el resultado
financiero de la cuenta pfiblica en un componente explicado por las
decisiones de las autoridades gubernamentales, y en oto que es
consecuencia del nivel alcanzado por la actividad econdémica es el
llamado déficit (o super&vit) de pleno empleo. Este consiste, en
esencla, en establecer cu4l seria el déficit del sector pGblico si
la actividad econémica se encontrara en su nivel potencial o de
pleno empleo dada una determinada estructura impositiva y de gastos
pablicos.

Por otra parte, "en economfas que sufren niveles de inflacién
considerables, la medida coavencional del déficit publico como
proporcién del PIB resulta ser un indicador distorcionade de la
intencionalidad presupuestaria de las autoridades econémicas, por
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lo que se requiere efectuar un ajuste a fin de deducir los efectos
de la inflaci6én y asf obtener una medida real del déficit
gubernamental."?

El déficit del sector pGblico puede ser separado de la siguiente
manera:s

F=(6-T)+1
=W+ 1

donde: F = Déficit del sector pfiblico.
G = Egresos totales del sector pfiblico.
excluyendo intereses (gasto pGblico no financiero).
T = Ingresos totales del sector ptblico.
W=G~1T
I = Intereses pagados por deuda piblica.

~ IMPLICACIONES PARA LA POLITICA ECONOMICA

Si consideramos que el aspecto discrecional de la politica fiscal
del gobierno se refleja en el coeficiente W/PIB (politica de ingresos
fiscales y gasto piblico no financiero), es evidente que ella ha
sido durante el periodo de estudio, menos expansionista de lo gque
suele creerse. En efecto, es comin referirse al fuerte déficit de
las finanzas piblicas del afio 1982 como el factor causal de la
crisis y proponer como remedio de la misma, la reduccién dréstica
del déficit mediante el recorte de la inversién ptblica, clerre de
empresas paraestatales, despido de empleados pGblicos, eliminacién
de subsidios, otc. "En 1982 el grueso del déficit financiero del

9 Alcidea, José Lasa. Una nota scbre el concepto do déficit real dal wector plblicor el caso de México.
Investigasién %o, 176, by da 1986, p.290.
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sactor pGblico fue provocado por la elevacién de la tasa de interés
doméstica y por el aumento del tipo de cambio y no por la polftica
de gastos pﬁblicos"m. Por otra parte, en los dos afios siguientes
el signo y magnitud del coeficiente W/PIB demuestra que las
autoridades siguieron una politica francamente contraccionista, aun
cuando el desequilibrio total del presupuesto pGblico alcanzé
proporciones significativas del PIB.

~ DEFICIT PUBLICO E INFLACION

La estructura y la evolucién del déficit del gobierno es el resultado
final de la interaccién de un conjunto de factores de caricter
econémico y sociopolitico. En efecto, el Estado interactia y
determina su relacién con el sector privado en términos concretos
y mensurables, a través de las decisiones sobre impuestos, gastos,
precios, préstamos, etc., coordinados por medio del proceso
presupuestario.

La cuestién que aguf nos interesa es de que si el déficit ptblico
genera presiones inflacionarias o, por el contrario el proceso
inflacionario contribuye a agudizar el déficit del gobierno.

Frente a esta interrogante, la respuesta keyneslana y monetarista
ha sefialado que los aumentos del déficit ptblico colabora activamente
en la aceleracién del proceso inflacionario. Sin embargo, el
mecanismo de transmisién del déficit en inflacién difiere. Para la
tradicién keynesiana, la ampliaci6n del déficit a la par de estimular
la demanda efectiva y el nivel de actividad a través del
multiplicador, presiona los precios hacia el alza. El pensamie-to

10 Ibtden, p.2%4.
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monetarista en cambio, afirma que en la medida en que el déficit
gubernamental se financie a través de la creacién de dinero, se
precipitard un desequilibrio entre los saldos monetarios deseados
Y los efectivamente mantenidos por la comunidad. A través de qué
manera se alcanza un nuevo equilibrio? Por medio de la adquisicién
de bienes y servicios, lo cual reducir& los saldos monetarios
mantenidos al nivel de los efectivamente deseados, lo que en el
marco del monetarismo tradicional (de corte friedmaniano) estimulara
al ingreso nominal en el corto plazo y mis allé elevar los precios.
Por su parte, bajo un escenaric de "economia pequefia y abierta",
con nivel de actividad pleno y precios dados por el arbitraje
internacional, la adquisicién de bienes y servicios (como también
de activos financieros) se traduce directamente en el deterioro de
la situacién de las reservas internacionales. De allf que la reduccién
del déficit pGblico aparezca como un expediente antinflacionario,
bajo las hip6tesis keynesianas y monetaristas tradicionales. Y como
un freno al drenaje de las reservas en el monetarismo moderno.il

Sin embargo, "la demanda agregada no es un factor explicativo,
significativo cuantitativamente, del proceso inflacionario.")2

Ademés, son insuficientes aquellos anflisis que consideran al déficit
gubernamental como una variable exégena. Porque los principales
elemento. de la politica fiscal, gasto, ingreso, etc., son realmente,
endégenos en la medida en que sean influenciados por la inflacién.

11 En México han estado presantes, de Una manera u otra, tales interprataciones, En una Lines keynasisna, que

se confunde ton sl estructuralisso cepalino por 1a via de hacerse cargo de 1as cossscuenciss inflacionarias

del déficit, sn virtud de los propdsitos del dessrrollo y en el entendiniento que tales d8ficit resultan, Dada

la 1imitacisn a aumentar en la ssgnitud necesaris 1oe ingresos pﬂnuco-. de xuuur gesto pidlice en

infresatructurs, Que permitiria alivisr las nog\uldn término, o1
-

loa
%0s no inf “oet déficit como
al snéliste monetarjeta para los
@ laa duvaloaciones de 1976 y 1902,
12 Vésses J. Cassar, M. Dohesa, J. Ros y A. Vhzquez, "Le bipsStesis de precic normal y su splicacibn el sector
. Econonfa Maxicw we. 1.

un
satenta privilegia al scateni¢o incremento en el déficit como una cu
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Por lo tanto, todo anélisis del sector pGblico debe, no solamente
excluir del gasto pGblico los pagos por intereses al exterior y las
importaciones gubernamentales (que no afectan la demanda agregada
interna), sino también deducir la contribucién de la inflacién al
déficit para obtener un indicador mé&s relevante de los impulsos de
la politica fiscal.

Por otra parte, un examen de la intervencién presupuestaria del
Estado no puede efectuarse solamente en términos de estricta légica
econémica. Consideraciones de caré&cter politico son cruciales en
relaci6n al nivel y la composicién de los gastos e ingresos pGblicos.
La necesidad de conservar legitimidad y preservar hegemonia impone
limitaciones a la capacidad discrecional del Estado en la esfera
presupuestaria,

Estas observaciones llevan a interrogarnos acerca de los efectos
de la inflaci6n sobre el déficit pGblico. Podemos pensar que el
proceso inflacionarios no incide de manera simétrica sobre los
gastos gubernamentales y los ingresos pGblicos (a nivel agregado
y de sus componentes). Los gastos se alteran en una mayor proporcién
que los ingresos dado lo cual el déficit presupuestal tenderd a
incrementarse.

La reacci6n de los ingresos ptblicos dependerd del rezago en las
contribuciones y de la naturaleza especifica de los diversos
impuestos. Se podrA asi dar el caso extremo, que los ingresos reales
disminuyan en presencia de inflacién, sl existieran sustanciales
rezagos en la recoleccién de tributos.

De esta menera, podemos decir que la inflacién le ha cabido una
significativa cuota de responsabilidad en el deterioro del déficit
piblico.
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En conclusién, “podemos decir que un aumento en la tasa de inflacién
de una vez y para siempre, tiene como efecto inmediato acelerar el
gasto gubernamental en una proporcién mayor que la aceleracién de
los ingresos del gobierno. Estos es, si el presupuesto gubernamental
estuviera inicialmente en equilibrio, un aumento en la tasa de
inflacién resultar& en un déficit del gobierno de manera
inmediata, 13

El efecto de la inflacién sobre el déficit, ha sido de caricter
desestabilizador.

Pueden ser cuestionados aquellos andlisis del proceso inflacionario
que asumen un déficit pGblico exégeno, puesto que el mismo, es
parcialmente un resultado de tal proceso inflacionario. De donde
se desprende que una reduccién de la inflacién redundard en una
reduccién del déficit gubernamental. Pero, una reduccién del déficit
conducir& a una reduccién de la inflacién? La respuesta no puede
sex otra sino tentativa. Si la inflaci6n es poco significativamente
afectada por la demanda agregada, entonces una disminucién de la
demanda afectar§, mucho més severamente, a los niveles de actividad
y empleo que a la inflacién. Y dado que aquellos son también objetivos
declarados del gobierno, y no solamente la estabilidad de precios,
entonces, el manejo estatal de la demanda efectiva resultara
inapropiada para reducir la inflacién.

Ahora bien, "el efecto neto de un aumento en el gasto no esta
definido, hasta que se decide como financiarlo, por lo tanto,
cualquiex anédlisis sobre la demanda agregada que no incluye la forma
de financiamiento del déficit pablico, pierde validez te6rica".l4

13 Ruprah, Inder J, "Déficit POblico & Inflacidn®. fconoals Mexicana ¥No.d. CIDE. P.36.

14 criat, C,

#15ple Macroecorantc Model with a governzant budget constratnt. Joyrsal o2 Zoltelcal feonney.
Vvol. 76, ene

. PP, 3367,
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Con esta idea en mente nos abocaremos al estudio de los instrumentos
con los que cuenta el gobierno para financiar su déficit y cual ce

ellos es con el que ha financiado el déficit del sector piiblico en
el periodo (1982-1988).



CAPITULO 111
INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO




1.~ DEUDA PUBLICA

Uno de los principales problemas gue afectan al desarrollc de la
economia mexicana, es el de su deuda, tanto externa como interna.
Ello es debido principalmente, a la carga que representan tanto el
monto de la deuda, como el pago de los intereses que esta genera,
ya que esta carga limita el ahorro total necesario para fcomentar
la inversién orientada a proyectos de infraestructura o proyectos
de inversi6n rentables gque promuevan el empleo e incrementen la
demanda agregada, y permitan de esta manera, el futuro crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB).

Se ha afirmado, que a partir de la crisis internacional de la deuda
en 1982, México ha revertido su tendencia de ser un receptor neto
de capitales fordneos, a un exportador neto de recursos al exterior.
Esta es una de las razones que ha contribuido, a una reduccién del
ahorro externo que no fue compensada por un aumento en el ahorro
interno. Como resultado, el ahorro total se redujo, lo que provoctd
una reduccién de la inversién y un crecimiento nulo del PIB real
entre 1982 y 1988.
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~ DEUDA PUBLICA EXTERNA

Etapas del Endeudamiento Externol

El endeudamiento externo del gobierno es tan antiguo como el propio
Estado mexicano, sin embargo, su utilizacidén ha sufrido de grandes
cambios a través de su historia.

En un primer periodo que abarca los afios de 1824 (cuando se contrajo
la deuda para la construccién del ferrocarril) hasta finales del
siglo XIX, el endeudamiento piiblico tuvo un cardcter de mecanismo
de emergencia. En este periodo, se paga la deuda antigua, se cubre
los gastos de guerra, se financian obras de infraestructura y se
indemnizan a residentes extranjeros por dafios de luchas civiles.

Es hasta el Porfiriato cuando la Deuda Piblica Externa de México
se reglamenta la Ley de 1885, sobre deuda consolidada en los Estados
Unidos Mexicanos. Durante esta epoca se contrajo nuevos y cuantiosos
empréstitos, algunos con el fin de redimir la deuda antigua y otros
para el financiamiento del Programa de Obras PGblicas de este
gobierno que vino a dar apoyo a la inversién extranjera y a la
emergente empresa nativa, lo cual fomento el proceso de crecimiento
moderno que se inicié entonces. Posteriormente en los gobiernos de
Barra, Madero y Huerta, se contrajo nuevos empréstitos extranjeros
que incrementaron las dificultades monetarias y financieras del
pais,

1 Para asta punta se toma la estructurs du Oresn, Rovaric, °31 Endeudamiento PdSlice Externc de Mhxico,
1940-1873*, xd. Colegio de México. México, 1976.
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Después de un receso ocasionado por la Revolucién se renegocia la
deuda en el gobierno de Alvaro Obregén, con los tratados de Bucarell.
Con el mismo caricter de instrumento de emergencia, el endeudamiento
pGblico, se mantiene en niveles muy bajos en la década de los
cuarentas y principios de los cincuentas como resultado de 1la
politica nacionalista heredada por Chirdenas y la reducida
disponibilidad de crédito externo debido a la Segunda Guerxa Mundial.

La estabilidad crediticia de este segundo periodo se ve interrumpido
en 1954, afio en gue la devaluacién del peso y las aportaciones al
Fondo Monetario Internacional (PMI} dispara bruscamente la deuda,
manteniendose m&s o menos estable hasta fines de la década de los
cincuentas.

En un tercer periodo, se contempla al inicio de los afios sesentas
y se prolonga hasta 1982. En ésta, el endeudamiento externo pierde
su carfcter de emergencia para convertirse en el instrumento por
excelencia para cubrir desequilibrios externos y se transfoxma en
una importante fuente de financiamiento del gasto pGblico.

La casi imperceptible evolucién de los mecanismos de recaudacién
de ingresos fiscales por parte del Estado, no se adapta a los
requerimientos que marca el ritmo de crecimiento, Por lo que on
tanto 1las necesidades de recursos financieros avanzaban, las
disponibilidades de fondos internos se rezagaban.

En ausencia del suficiente ahorro p@blico y privado, y con la
reducida disponibilidad de divisas como para pagar los gastos de
las importaciones que el crecimiento del pais requerria, a corto
plazo para poder lograrle, s6lo era posible mediante el endeudamiento
externo.
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En el Desarrollo Estabilizador, la Deuda Externa PGblica, se ve
como una medida complementaria y transitoria, menos peligrosa que
una devaluacién. Sin embarge, con el tiempo, el goblerno se hace
dependiente de este instrumento implicando un gran costo social.

El Desarrollo Compartido, que inicia con los setentas, propone una
reduccién del endeudamiento externo, mismo que se controla durante
los tres primeros aflos, pero es en 1973, cuando las presiones
internacionales y el desproporcionado gasto pfiblico hacen que la
deuda externa crezca desorbitadamente. Posteriormente se da la
inevitable intervencién del FMI a rafz de la devaluacién de 1976.

A partir de 1978 el pais se encuentra en un auge petrolero, el
gobierno apoya el crecimiento econémico en los altos precios de los
hidrocarburos y México se transforma en un muy redituable sujeto
de crédito externo. Dada la imposibilidad de soportar con fuentes
internas el crecimiento del producto por arriba de su tendencia a
lo largo de cuatro afios consecutivos, el Estado se endeuda en el
axterior en grandes cantidades, confiado en el soporte econfmico
que significa la abundancia de hidrocarburos.

“En el sexenio del regimen del Presidente José Lépez Portillo, la
Deuda Pblica Externa se situé entre los 80-85 mil millones de
dblares, est: crecimiento sin precedente de la deuda externa,
incluida la del sector privado bancario e industrial, fue sefialada
como uno de los principales causantes de la crisis de 1982+.2

A partir del afio de 1982 a 1988, en el que "la caida tan dréstica
de los ingresos petroleros sucedida durante 1982, asociada con la
astringencia creciticia del mercado financiero internacional

:':;-n. Mosario, qee 1% + Comercie Extsrior, vol.)), nis.2, febrero de
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(crédito escaso y caro), obligaron al Gobierno Federal a readecuar
su esquema de financiamiento para el desarrcllc medlante el
crecimiento del endeudamiento interno, el cual paso de 2.7 miles
de millones de pesos en 1982, a la enorme suma de 4.7 miles de
millones de pesos en 1983, lo que representé en un sélo afio, un
crecimiento del 74.1 por clento, cifra que aumenté més que
considerablemente en los afios posteriores,

Los antecedentes inmediatos a la crisis de la deuda en 1982, fueron,
en 1981 la contraccién de la demanda agregada de los paises
industrializados y el aumento de la tasa de interés en los mercados
internacionales a niveles cercanos a 20.0 por ciento. Lo que afectd
severamente al sistema econdémico mexicano elevado el déficit en
términos reales de la cuenta corriente 26.7 por clento respecto a
1981 y originando incertidumbre sobre la politica econémica seguida
hasta el momento, dado el nuevo contexto internacional adverso.

Asi, durante 1981, el sector pGblico recurre al endeudamiento externo
en mayor proporcién, para compensar el mayor déficit de cuenta
corriente y la salida de capitales privados, que aprovechaban un
tipo de cambilo sobrevaluado ante las expectativas de un ajuste
necesario.

Sin embargo, en 1982, “México ve limitada la transferencia de
recursos del exterior, de recibir 5,764.8 millones de d6lares en
1981, pasa a transferir recursos por 6,238.4 millones de délares.
Debido al ajuste del tipo de cambio que originé una disminucién del
déficit de cuenta corriente que alcanzé el monto de 3.6 por clento
del PIB."3 Es importante mencionar que durante este afic se sufre
una crisis de ligquidez, las reservas internacionales llegaron a ser

3 beuds, Ajuste y Crecisisato, SECP. joais, 1909, p.2).
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extremadamente escasas y se recurrié a la suspensién de pagos
externos, el 22 de agosto. A finales de afio se solicita la
restructuracién de la amortizacién de 23,000 mil millones de délares
a un nuevo plazo de ocho afios con cuatro de gracia.

Las circunstancias descritas haciin necesario tomar medidas que
aligeraran las transferencias netas de recursos al exterior, como
fuerén en 1983: la restructuracién de la deuda externa privada por
12,000.0 mil millones de dflares y la creacién de FICORCA; la
restructuracién de 23,000.0 millones de d6lares de la deuda piblica
externa de corto a mediano plazo; se restructuran entre 1,500.0 y
2,000.0 millones de d6lares , con el Club de Paris, de deuda privada
que se debe a organismos oficiales de créditos a la exportacién de
los pajses industrializados y; se consiguen recursos frescos por
5,000.0 millones de d6lares. Lo que repercutiria favorablemente en
el ahorro total de la economia de los siguientes ocho afios.

En 1984 se continué con la restructuracién de la deuda. Se obtienen
prestamos de dinero fresco, por 3,800.0 millones de d6lares, para
cubrir los problemas de liquidez internacional a un plazo de diez
afios con cinco y medio de gracia. Adem&s se restructurén 48,000.0
millones de délares con vencimientos entre 1985 y 1990, de la manera
siguiente: primero, los 23,000.0 millones de d6lares restructurados
en 1983; sequndo, se restructurén 20,000.0 millones de d6lares con
vencimiento entre 1985 y 1990, en este caso y el anterior a un plazo
de catorce afios , con un esquema creciente a partir de 1986. Tercero,
se extiende el plazo de pago y se reduce el costo financiero de el
dinero fresco obtenido en 1983, acordandose previamente un prepago
de 1,200.0 millones de délares. Adem&s se obtiene una disminucién
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del costo financiero al sustituir la tasa preferencial de Estados
Unidos por (Libor) y el abatimiento de diferenciales y comisiones
con los bancos.

La renegociacién de la deuda externa hasta 1985, consistié en cambiar
el orizonte de la amortizacién y disminuir el costo financiero de
la deuda externa, acompafiada de la obtencién de recursos frescos
necesarios para mantener la liquidez internacional de México. Pero
en 1986, el derrumbe de los precios internacionales del petréleo
a niveles sin precedente y el incremento de la tasa de intexés,
originaron nuevamente desajustes econémicos externos, por lo que
se tuvo que recurrir a los organismos oficiales internacionales y
a la banca comercial con el fin de obtener recursos frescos por
4,536.0 millones de d6lares en 1987. Ademds de implementar los
SWAPS.

En 1989, se decidi6 renegociar la deuda externa bajo otros términos,
Estos puntos son la disminucién del pago del principal, la disminucién
del costo financiero y la apertura de un canal de recursos frescos,
1o que implicar4 un nivel de ahorro total que combinado con politicas
macroeconémicas congruentes impulsaran el crecimento de la economia.

En los tres afios siguientes a 1982, se disminuy6 el crecimiento de
la deuda externa, ya que el sector privado realizé una amortizacién
del principal lo que refleja un desendeudamiento neto de 6,753.0
millones de délares. Por su parte el sector pGblico aumenté su salde
nominal de deuda en 20.6 por ciento que contrasta con el aumento
que se registr6 de 1981 a 1982 (76.6 por ciento), pero al mismo
tiempo restructuré su deuda externa de corto a largo plazo.

Durante 1986 a 1988, el sector privado continué disminuyendo su
saldo de deuda por 6,947.0 millones de délares, mientras que el
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sector pGblico la tuvo que aumentar por 8,952.0 millones de d6lares
lo que implica una amortizacién de la deuda mexicana de 40,098.0
millones de dbélares.

En 1989, se negocié la deuda bajo las premisas mencionadas logrando
que el FMI reconociera la necesidad inminente de reducir las las
transferencias de recursos al exterior por parte de México, en un
acuerdo que destacan los siguientes puntos: primero, las metas de
crecimiento determinan los requerimientos de financiamiento externo;
sequndo, el crecimiento debe de ser en un contexto de estabilidad
de precios; terxcero, disminucién de las transferencias de recursos
al exterior a niveles compatibles con el crecimiento, cuarto, durante
los tres afios siguientes, un financiamiento por 4,135,0 millones
de d6lares para apoyar el programa de crecimiento a mediano plazo;
quinto, una restructuracién de la deuda de forma multianual que
elimine al mismo tiempo la sobrecarga de la deuda externa, permitiendo
eliminar la incertidumbre en la inversién real.

Con el Banco Mundial, se consiguié un crédito para proyectos de
inversién que apoyen al desarrollo por 1,960.0 millones de d6lares.
Se restructuro la deuda con el Club de Paris de forma multianual
por 2,600.0 millones de délares, disminuyendo las transferencias
de recursos al exterior en 1,830.0 millones de d6élares en los
siguientes tres aflos y se consiguié la apertura de una linea de
crédito para financiar exportaciones de los paises socios de México
por 2,000.0 millones de d6lares.

Bl acuerdo con la banca comercial se concret6 el 23 de julio de
1989, consistiendo en la restructuracién de la deuda pGblica por
53,000.0 millones de délares en tres opciones, asegurandose los
recursos necesarios para el desarrollo aGn cuando los precios del
petrdleo disminuyeron por debajo de diez d6lares por barril a precios
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de 1989. La primera opcién es la reducci6én del principal, que por
cada dSlar que se debe ahora se debe s8lo 65 centavos de délar,
ahorrando 35 centavos por cada délar que los acreedores decidan
inclulr en esta opci6én, ademas de que lleva implicito una disminucién
del costo financiero total que actualmente es Libor + 13/16, que
ahora s6lo se pagara sobre el 65.0 por ciento del monto de deuda.
La reduccién de intereses es la segunda opcién, aqui el monto de
la deuda no disminuira, pero el servicio de la deuda que se pagaba
antes de la nueva opcién disminuira aproximadamente en 40.0 por
ciento (Libor +13/16 - 6.25). En las dos opciones mencionadas se
extiende el plazo de pago de veinte a treinta afios. Por Gltimo, la
opcion de recursos frescos que consiste en que los poseedores de
deuda no negociada en alguna de las formas anteriores otorgaran
recursos frescos por el 25.0 por ciento de estos montos o
capitalizacién de intereses de 1la deuda no restructurada,
suministrando los recursos de la siguiente manera: 7.0 por ciento
en 1988 y 6.0 por ciento cada afio durante los tres préximos; cobrando
por estos recursos Libor + 13/16 y la amortizacién se har& en quince
afios con siete de gracia.

En el periodo 1982 a 1988 la Deuda Externa se ha incrementado en
forma lenta pero sostenida (Véase cuadro 5 y gréfica 2), no siendo
ya suficiente para funcionar como principal instrumento de
financiamiento al déficit pablico. Tomandose entonces como uno de
los principales instrumentos de dicho financiamiento, a la Deuda
PGblica Interna. Que tuvo un incremento vertiginoso sobre todo a
partir de 1985 como se puede apreciar en el cuadro 6 y grafica 3.
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CUADRO 5
DEUDA EXTERNA TOTAL POR SECTOR, 1982-1988 1/
(Millones de délares)

Concepto 1902 1983 1984 1985 1986 1907 1988
DRUDA EKXTERNA TOTAL 92,608.9] 93,779.0] 96,651.0! 96,356.1) 100,990.0] 107,469.8; 100,384.2
PUBLICA $9,930.0f 66,559,0] 69,378.0| 72,080.% 75,350.0f 61,405.8( @1,00).2
PRIVADA 23,907.07 19,107.6] 18,300.0) 16,719.0; 16,081.0} 33,107.0] 7,114.0
RANCARIA 9,331.0| &,909.0] &,3¢0.0] 4,024.0 5,351.0(  5,837.0]  7,481,0,
m 240.0] 1,204.0) 2,433.0] 2,943.0 4,028.0] 5,119.0] &,768.0
DIUDA EXTERNA (% DEL P1B) 45.6 6.9 $5.0 32.4 77.6 75.9 1.5

1/ Bsldoa al mes de diciembra.
FUINTE: Direccién Oenersl Técnica de Crédito Ixterno, SHCP.

Qréfica 2
DEUDA EXTERNA TOTAL
1982-1888. v/
{Mtiss de mHiiones de dbiares)
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DEUDA INTERNA,
(Saldos en miles de

CUADRO 6

1982-1988 1/
millones de pesos)
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concepto 1902 190] 1984 1988 1986 1907 1588
DEUDA INTERNA 2,m2.2] 47522 6,%27.3] 11,092.8] 25,330.7 64,218.5] 113,897.0
GOBIXANG FEDERAL 2,307.4]  4,086.2) 5,338.1| 9,772.8] 23,785.7] s1,333.3) 108,947.0
SECTOR PARARST, 05,8 sss.0f 1,192.2] 1,320.0f 1,77%.0,| 2,363.0] 4,930.0
DEUDA INTERMA (\ DEL P18) 21,7, 6.6 22,1 23,4 32,1 3.1 29.,9)

PUZFTR: DirecciOn Gerersl Técnics de Crédito Rxterno, SBCP.

Gréfica 3
DEVDA INTERNA
1982-1388. v/

(Milea de

mitionea de pesca)
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- DEUDA PUBLICA INTERNA

Emisién de Bonos del Gobierno

La f6érmula que México ha utilizado para financiar su déficit a lo
largo de muchos afios, son las altas tasas de requerimientos
obligatorios que imponen la Banca Central, sin embargo, estos
requerimientos son pocos flexibles, pues no pueden variar con mucha
frecuencia ni tampoco con gran rapidéz, de forma que su uso no tiene
la agilidad necesaria que requiere un instrumento eficaz de politica
monetaria.

La colocacién de bonos del Estado debe poseer caracteristicas
tendientes a lograr que la autoridad monetaria pueda afectar el
mercado de dinero mediante operaciones de mercado abierto, incidiendo
sobre la liquidez del sistema financiero; a su vez los Bonos Federales
constituyen una opcién para el ahorrador que transmite recursos del
sector no bancario al Gobierno Federal, sin la intermediacién de
la banca comercial.

La creaclién de los CETES se remonta a un primer intento en afio de
1962, con los bonos de la Tesoreria, pero el marco juridico en que
surgieron era sumamente restrictivo. Se establecfa entre otras
disposiciones, que los bonos no eran suceptibles de adquirirse por
las Instituciones Financieras, sin embargo, la norma m&s restrictiva
se referia a que dichos bonos no podian emitirse en un ejercicio
fiscal y vencer en el siguiente; un mercado sin permanencia
diffcilmente puede desarrollarse y més difficilmente pueda prestarse
como instrumento de polftica monetaria. Ademds de las restricciones
jurfdicas mencionadas, se adopté un sistema de colocacién mediante
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el cual, los bonos se entregaban en pago a contratistas y proveedores
del Gobierno Federal, sin que existiera una infraestructura para
la negociacién ordenada de titulos.?

4 Los antecedantas, evolucidn y eu comportamiento en la econcmfa de s DIP, se vard en e siguiente capitylo.
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2.~ INGRESOS DEL SECTQR PUBLICO POQR CONCEPTO DE EXPORTACIQNES

~ EXPORTACIONES PETROLERAS

£n México se tuvo conocimiento de algunos nacimientos naturales de
petréleo (chapopoteras), desde la epoca prehispénica, en que se
utizaba por los indigenas con fines medicinales; "no es sino hasta
1901 cuando se registra en México la primera explotacién comercial
de un pozo petrolero, localizado en el Ebano, al Este del Estado
de San Luis Potosi".5

Desde sus inicios hasta 1938, afio en que bajo el mandato del General
Lazaro Cé&rdenas se nacionaliza la explotacién de hidrocarburcs, la
actividad petrolera estuvo en manos de compafilas extranjeras,
primordialmente inglesas y estadunidenses. "En esa epoca sobresalen
los complejos de la "Faja de Oro*, al Norte de Veracruz y los pozos
del "Petréleo del Llano” y el "Cerro Azul*.6

A raiz de la nacionalizacién del petrSleo y la expropiacién de las
compafiias extranjeras, se crea Petroleos Mexicanos (PEMEX), como
una empresa descentralizada del gobierno, encargada de todos los
trabajos de explotacién, comexcializaciény distribucion de petréleo
y sus derivados; a partir de 1959 la petroquimica bisica se integra
a esta industria.

Como resultado de la nacionalizacién del petrdleo, México tuvo que
afrontar un boicot generalizado, promovido por las empresas que
fueron expropjadas, mismo que fue superado paulatinamente.

S Oles Barnindes, Bector. Op. cit., p.dd.
6 Medin, Tzvi. *Ideclogis, prixis y politica de LEzaro Cérdenas, Bd. Biglo XXI. Mixico, 1983, p.1)2.
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A partir de 1938, el desarrollo petrolero se orienta a satisfacer
las necesidades internas de consumo. Hasta 1971 México logra ser
autosuficiente en sus necesidades de crudo y gas natural; a partir
de 1975, con el apoyo de una infraestructura muy desarrollada, y
los preclos al alza el pais se convierte en exportador neto de
petrbleo.

"Si bien México, no cayé en la petrolizacién, como sucedié en
Venezuela y en otros paises, en 1980 el pafs ya mostraba signos
claves de dependencia del petré6leot

- Dos terceras partes de exportaciones de mercancias eran petroleras
{problema de monoexportacién).

- Lamitad de los ingresos de divisas provenian de los hidrocarburos

(monodependencia financiera externa).

~ Los ingresos tributarios de PEMEX del Goblerno Federal se
incrementaron hasta el 25.0 por ciento del total (problema de la
monodependencia fiscal). Adem&s, la inversién pdblica tuvo una
tendencia a concentrarse en el sector petrolero”.?

lo anterior indica que la estrategia seguida condujo a una nueva
modalidad en la dependencia externa al sustituir un proceso y
politica de industrializacién y comercio exterior eficiente por una
politica subordinada al petréleo.

La fragilidad de una economfa que depende financieramente de los
ingresos del petr6leo empezaron a aparecer en México en 1981. El

7 Villarreal, René. °La Contrarsvolucién Monatarista®. Ed. OcSano, méxfco, 1984, p.439.
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problema alcanzé su climax cuando PEMEX redujo el valor del crudo
de exportacién en razén de sobreoferta del mercado internacional
Yy con el fin de mantener su clientela,

Desde 1982 a la fecha el precio del petr6leo ha tenido fluctuaciones
pero con una tendencia generalizada a la baja y es por eso que la
economia ha tenido que diversificar sus exportaciones adoptando
otro modelo de crecimiento como lo veremos en las exportaciones no
petroleras.
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~ EXPORTACIONES NO PETROLERAS

Algunos de los razgos importantes de la estructura productiva actual
y del intercambio comercial de México se originaron a fines del
siglo pasado y principios de éste. El desarxollo de la estructura
ferroviaria, contribuyé a integrar la actividad econémica nacional
y a vincularla mé&s con los mercados externos principalmente con el
estadunidense y el briténico, el comercio exterior logré desempefiar
un papel importante en el crecimiento econémico mediante el
incremento de la produccién y exportacién de minerales y productos
agricolas; sin embargo, el Bector agropecuario no exportador se
rezagd, el auge industrial no se mantuvo por limitaciones de mercado
interno, y en general, la poblaci6n no se beneficié de este proceso.

La gran depresién mundial, el proteccionismo, y el desorden monetario
internacional, influyeron gravemente en los niveles de la actividad
econémica nacional, a principios de este siglo. El comercio exterior
se redujo en 1932 a un tercio del valor que tenfa en 1§29. Hasta
1939 siquié la tendencia decreciente deteriorandose la balanza de
pagos por fugas de capital, pagos de la deuda externa y envios de
dividendos y réditos de capitales extranjercs.

La crisis de 1982 evidencié que el modelo de desarrollo *hacia
adentro”, que se habla seguido por mé&s de cuarenta afios, agotaba
su capacidad de generar crecimiento y no respondfa a las cambiantes
condiciones internacionales. Se agudizaron los desequilibrios
béssicos de la economfa mexicana. Pese a la resistencia de los
intereses creados, el gobierno del Presidente de Miguel de la Madrid
Hurtado, senté desde un principio las bases de una estrategia de
crecimiento "hacia afuera®, e inici¢ asf una de las transformaciones
m&s trascendentes de la historia econémica moderna de México.
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El fenémeno de las exportaciones no petroleras dispone por tanto,
de un conjunto de instrumetos de polftica que han acompafiado la
racionalizacién gradual de la proteccién comercial y el ingreso de
México al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio
(GATT). En torno al proceso de cambio estructural, de apertura
comercial y de modernizaci6n industrial se han coordinado las medidas
cambiarias, fiscales, financieras, promocionales y administrativas.
Estas acciones deberan profundizarse para alcanzar la modernizacién
econémica que el pais reé;ul.ex:a.

Se estd logrando que la actividad exportadora sea rentable y
permanente, y ello en funcién de las ventajas comparativas del pais
y no en forma artificial. Los instrumentos de fomento han tienido
efectos positivos en la eficiencia y en la competitividad de 1la
planta productiva. Se produce ya para exportar, no en forma residual,
sino de acuerdo a las posibilidades de los mercados externos. Sin
embargo, esta apertura comercial no ha logrado elevar las condiciones
de vida materiales de la poblacién desde la crisis de 1982, y si
se ha deteriorado aGn més.

Los cambios profundos se reflejan en la estructura y el monto del
intercambio comercial y en la evolucién de la planta productiva.
"En 1986, México registré el peor deterioro en sus términos de
intercambio de las dos filtimas décadas, la masa media anual de
crecimlento del ingreso por exportaciones no petroleras ha sido de
21.0 por ciento de 1983 a 1987. El valor de las exportaciones de
manufacturas realizadas en 1987 m&s que triplican el de 1982,
duplicéndose en ese lapso la participacién en el PIB de las vetas
en el exterior, de los doce principales productos de exportacién
en 1982, nueve correspondian al sector primarioc; en 1987, nueve
eran del sector manufacturero. En este filtimo aflo, con un incremento
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anual de 39.2 por ciento en sus ventas externas, se registra por
primera vez en la historia moderna de Mé&éxico un superdvit en el
comexcio de manufacturas.

En 1982, la industria manufacturera, exportaba 3.8 por ciento de
su produccién y tenfa poca capacidad para cubrir sus propios
requerimientos de divisas. Cuatro afios después destinaba ya 12.3
por ciento de su produccién al mercado externo y financiaba 77.0
por ciento de las exportaciones totales del pais".s

El Pacto de Solidaridad Econémica, constituye una accién fundamental
del gobierno para superar el obstficulo més importante del desarrollo
econdémico del pais: la inflaci6n.

Con las medidas de ajuste cambiarias y la reducci6ébn arancelaria
adoptadas en el marco del Pacto, se buscé un doble efecto positivo
en las exportaciones no petroleras., Por un lado, los costos de los
instrumentos requeridos por los exportadores se acercarin a los
precios internacionales correspondientes; por el otro aumentarén
los ingresos en pesos de los exportadores.

& Phillips Olmedo, Alfredo. "E1 Comezcio Exterior de Méxicu®. Revista de Cosarcio Exterior, Vol.38, nim.S.
Mayo de 1988, p.265.



CUADRO 7
BALANZA DE PAGOS
{Miles de millones de d6lares)
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Coacepta 1982 1983 1904 1988 1986 1987 1 191

CUXNTA CONRIENTR -6,221.0] 5,410.0| 4,23%.0| 1,237.0] -1,270.0] 3,965.3} -2,442.6] 5,449.4
Balansa Comarcial 6,793.0 13,761.0] 12,942.0] n,432.0] &,399.0] 6,430.3] 1,886.8 -64d.3]
Bxportaciones 21,230.0{ 22,312.0| 2¢,196,0] 21,664.0{ 18,031,0] 20,856.2( 20,365.1| 22,763.3]
Patroleras 16,447.0) 16,017.0) 16,601.0[ 14,767.0| 6,307.0f 8,629.8| 6,711.3] 7,876.2

Wo petroler: 4,733.0] 6,295.0] 7,395.0| &,897.0f %,724.0| 12,026.4] 13,853.9)
Importaciones 14,437.00 8,551.0{ 11,254.0f 13,212.0] 11,432.9] 12,222.9, 23,4094
Blases de coneumo 1,817.0| 614.0 w0 31,0820 846.0 787.6] 1,925.4  3,490.8
Bless intersedics | 9,410.0| 3,780.0 17,833.0 6,966.0f 7,612.0] 3,82¢.6| 12,549.0] 13,142.7
Blenas de capital 4,302.0] 2,197.0f 2,573.0{ 3,185.0] 2,9%4.0] 2,610.6] 4,026.8] 4,768.5

TUERTX: Indicsdoree del Banco de Mhxico.
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3.- INGRESQS PRESUPUESTALES

- INGRESOS PETROLEROS

La evolucién de los ingresos petroleros en el periodo 1977-1989 ha
sido variable.

En los afios 1977-1981 con el "boom petrolero* como se menciono en
las exportaciones petroleras de este capitulo, se obtuvo un
crecimiento importante en los ingresos petroleros que tuvieron
consecuencias buenas en la economia.

Para 1982, con la baja del precio del crudo mexicano , otras variables
de la economia se vieron afectadas y México entro en una severa
crisis.

Para 1983, 1984 y 1985, los preclos del petr6leo fluctuaron pero
se mantuvieron en promedio en 24.3 délares por barril.

Para 1986, los ingresos petrolexos fueron de 4,808.8 miles de
millones de pesos y aunque crecieron 33,8 por ciento con respecto
al afio anterior la baja del precio del crudo (10.9 délares por
barril promedio) afecto a los ingresos petroleros.

A pesar que para 1987, los ingresos provenientes de las exportacicnes
de crudo aumentaron de manera considerable debido al repunte de su
cotizaci6én internacional, dicho aumento no fue suficiente para
compensar la reduccién de los ingresos por ventas internas por
productos petroliferos, resultante del rezago de sus precios respecto
a la inflacién.

En 1988 los ingresos por pemex fueron de 22,903.7 miles de millones
de pesos. Y para 1989 fueron de 21,952.6, es decir, disminuyeron
4.2 por ciento.



70

~ INGRESOS NO PETROLEROS

El renglén mds importante de ingresos del Estado, en situaciones
normales, estAd constituido por los impuestos., Debido a esto algunos
economistas de finanzas pGiblicas han elaboradoc toda una teorfa
acerca de la imposicién y en ocasiones se refieren al sistema
impositivo como el finico renglén de ingresos pGblicos,? por ello
conviene hacer hincapié en que, si bien es cierto que los impuestos
representan normalmente la proporcién més importante de los recursos
del Estado, ellos no constituyen el total.

El renglén mAs significativo de los ingresos tributarios corresponde
al Impuesto Sobre la Renta (ISR). Su evolucién en los Gltimos afios
ha sido favorable.

El ISR de 1977 a 1982 paso de 93.9 a 464.6 miles de millones de
pesos. Para 1977 el ISR repraesent6 el 50.2 por ciento de los ingresos
tributarios y el 46.6 por ciento de los ingresos no petroleros.
Para 1982 representé el 54.8 por ciento de los ingresos tributarios
y el 48.6 por ciento de los ingresos no petroleros.

Para 1989, el ISR ascendié a 24,451.5 miles de millones de pesos
significando el 47.5 de los ingresos tributarios.

Es importante seflalar que para los aflos 1977, 1982 y 1989 mantuvé
una relacién muy semejante en términos porcentuales (46.6, 54.8 y
47.5 respectivamente). Es decir, que en el periodo 1977-1989 el ISR
mantiene una relacién de alrededor del 50.0 por ciento de los
ingresos tributarios, el otro 50.0 por clento lo constituyen el
Impuesto Sobre el Activo Neto de las Empresas (ISANE), Impuesto al
Valor Agregado (IVA), Impuesto Especial sobre Produccién y Servicios
{IEPS) como se puede apreciar en el cuadro que sigue.

9 Los ingreece piblicos todsa las 1 del Retado, tanto en efsctivo como
Comprendan por 1o tanto los recursos provenisates de la impoaicidn, de ls ewialdn de papal moneda,
¥ colocaciéa de bonos y valores gubernasentales, de los ewpréstitos, de la explotacién de recurso
da 1as @mpresss de) Katado, de lam donaciones de particulares, stc.
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Los ingresos no tributarios (Derechos, Productos, Aprovechamientos
y Accesorios) no han sido muy significativos. En 1977, 1982 y 1989,
representaron el 7.2, 11.2 y 13.9 por ciento de los ingresos no
petroleros respectivamente.

INGRESOS PRESUPUESTALES
(Miles de millones de pesos)

concepto 1977 1902 1999 1/
1ngresos Total 230.8 1,532.1 0,707.8
Sec. Patrolaro 29.8 $77.9 23,952.6
8aa, Xo Patrolsro 201.5 935.1 59,834.9
fributarics 1889 8480 31,408.2
1R 9.9 64,8 26,481.8
180 0.0 0.0 1,490,
wa 3.0 133 14,042,
198 20.3 1.4 4,320.6
Comarcio Extarior 16.1 8.2 3,606,2
Xrogacionss 2.4 12.0 01,2
otros 13,0 13.8 .0
%o Tributarios 14.6. 1070 0,006

1/ Cifras cosrTwapondientes al PEF.
FUKNTR: Estadfaticss HistAricas de la SHCP,
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CAPITULO IV
DEUDA PUBLICA INTERNA




CAPITULO 1tV
DEUDA PUBLICA INTERNA




1.- LA NATURALEZA DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA

Es un principio bien asentado en la literatura econdémica el de que
la naturaleza e implicaciones de la deuda piblica interna es diferente
en varios sentidos al de la deuda piblica externa. Por una parte,
el contraer deuda externa se absorben recursos reales del exterior
que capacitan a la nacién deudora para gastar m&s de lo que produce.
De igual modo, el compromiso de amortizar el principal y pagar los
intereses conducen a una transferencia de recursos reales hacia el
exterior que obligan al pafs a un nivel de gasto inferior al de su
produccién. La emisién de deuda pGblica interna, por el contrario,
es una transferencia de recursos del sector privade de la economia
hacia el sector pfiblico y el serviclo de esta deuda por amortizacién
en intereses consiste en una transferencia en sentido inverso, del
sector pGblico hacia los particulares tenedores de la deuda. De
aquf que el endeudamiento interno, al margen de sus importantes
efectos secundarlos sobre la economfa de un pais, no habilita a
éste para gastar més allé de su nivel de produccién puesto que se
trata de aimples operaciones de tranaferencia entre residentes de
un mismo pafs.

Por otra parte, al estar la deuda p@blica externa y su servicio
denominado en divisa extranjera, existe siempre la posibilidad
tedrica de que el Estado se encuentre en una situacién de insolvencia
y deba declarar el repudic o la moratoria de la misma. En el caso
de la deuda pGblica interna, en tanto se haya documentada en moneda
nacional cuya emisién corresponde al propio deudor, éste, el Estado,
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tiene siempre la posibilidad de abonarla mediante la emisién de
dinero nuevo. En ciarto sentido, este tipo de deuda no presenta un
riesgo de bancarrota o moratoria.

En los afios recientes el problema de la deuda pGblica externa ha
sido motivo de atencién y tensién crecientes por razones obvias.
Este desvelo por el problema de la deuda externa ha opacado la
problematica de la deuda pGiblica interna.

Los principales problemas teéricos que se formulan en torno a la
deuda pdblica interna son tres:

1.- Efectos que sobre la demanda agregada tiene un déficit financiado
con deuda pfiblica interna que paga intereses.

2.- La relacién entre deuda interna e inflacién.

3.~ El problema de la carga de la deuda o, m&s especificamente, el
problema de si es posible desplazar en el tiempo dicha carga.

- DEUDA PUBLICA INTERNA Y DEMANDA AGREGADA

El origen de este problema teérico puede rastrearse, por lo menos,
hasta David Ricardo, quien al respecto formuldé en sus "Principios
de Bconomia Polftica y Tributacién" lo que actualmente se conoce
como el Teorema de Equivalencia Ricardianol. Podemos expresar este
teorema de la siguiente manera: si el gobierno incurre en un déficit
{gastos por encima de sus ingresos) y lo financia emitiendo bonos
de deuda pdblica, los individuos de esta sociedad comprenderén que

1 Pundado ean Dtros escritos de Ricsrdo, hay ecosomistas qua conaldersn que el problems de squivalencla to es
tloardiana, ver) reldstin, Kartin. *Gavarnsent Deticite Aggregate Demand”, Journal of Monetary Econowice. 1902.
p.1-20,
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en el futuro el goblerno tendrd que elevar los impuestos para
amortizar la deuda y pagar los intereses de la misma; por
consigqulente, se cubrirén respecto al futuro no considerarén la
adquisicién de los bonos del gobierno come un activo finicamente,
sino también como una obligacién de pagar impuestos en el futuro.
Esta implicitas obligaciones futuras serén descontadas y si la tasa
de interés utilizada en la operacién de descuento es la misma que
la que el goblierno paga por sus bonos, el valor presente de estos
es igual al valor presente de las futuras obligacliones de impuestos.
Dicho de otro modo, este es como si los bonos de deuda pfiblica
vinieran unidos con una invisible deuda del pGblico hacia el gobierno
en concepto de impuestos futuros. En tantoc se adquiere un activo
Y pasivo de igual valor, el pdblico adquiriente de los bonos se
encuentra en la misma situacién en la que estarfa si el gobierno
hubiera decidido elevar los impuestos para pagar el aumento del
gasto y no incurir en déficit. Puesto que, como consecuencia de la
emisién de la deuda pfiblica, no se ha producido ninguna modificacién
en el patrimonio o la riqueza de los agentes econémicos, no existe
tampoco ninguna tendencia a reducir o aumentar el gasto agregado.
Dasde el punto de vista de la demanda agregada, la emision de deuda
interna como método de financiamiento del gasto pfiblico es
equivalente al financiamiento via impuestos.

El teorema de equivalencia deja de ser valido, naturalmente, si se
considera que la vida de loe individuos es finita y por lo tanto
podrian despreocuparse do las obligaciones futuras de impuestos y
considerar a los bonos de la deuda pfiblica s6lo como un activo. Los
partidarios modernos del teorema de equivalencia? eliminan esta
posibilidad sobre la base del aupuesto de que el comportamiento de

2 Var: Barro, Rodast J. "Ars govarnoeat bonds net alth?®, Journal of Palitical Rooocay, §. 83. bovissbre-dicieshes,
1874. Pp.208S-1117,
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que los agentes econémicos esta influido también por la preocupacién
de conservar el patrimonio de sus herederos y consecuentemente puede
considerarse como si el horizonte temporal de los mismos fuera
infinito.

Otra linea argumental en el sentido de que el gasto piitblico financiado
con empréstitos deja la demanda global inalterada se basa en el
1llamado "Efecto desplazamiento”. De acuerdo con esta opinién, la
emisién de deuda interna para financiar el gasto del gobierno compite
en los mercados de crédito con la demanda de fondos por parte del
sector privado, provocando un aumento de la tasa de interés y una
disminucién de la inversién privada aproximadamente igual al monto
de la deuda pGblica colocada en este mercado. Sa sigue de ello que
el aumento del gasto piblico es neutralizado por una reduccién de
la inversién privada y no hay un impacto sobre la demanda global.
Este efecto desplazamiento es una de las principales tesis del
monetarismo, y ha cobrado una gran importancia en la discusién
teérica de los Gltimos afios. En este debate no resuelto a quedado
claro, sin embargo, que no hay evidencia empirica incontrastable
en favor de uno u otro punto de vista, por otro lado, desde una
perspectiva analftica, el efecto desplazamiento descansa sobre
algunos supuestos dudoscs como la eastabilidad de la velocidad de
circulacién del dinero y la inexistencia de capacidad ociosa en la
economia.

- EL DEFICIT, LA DEUDA PUBLICA Y LA INFLACION

Es conveniente sgeilalar que el tratamiento de este problema en la
literatura econémica, ha tenido un sesgo muy claro al privilegiar
de modo exclusivo la relacién entre los procesos inflacionarios con
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los excesos de demanda agregada. En efecto, el razonamiento sigue
la cadena l6gica siguiente: déficit pGblico-deuda p@blica-demanda
agregada-inflacién.

Hasta hace unos aflos la discusi6n se limitaba a mostrar desde
diversos 8ngulos que un déficlt pGblico financiado con emisién de
deuda tenia efectos nulos sobre la inflacién o bien mucho menores
que un financiamjento con emisién primaria de dinero. Es casi obvio
mencionar que para los partidarios del teorema de equivalencia o
del efecto desplazamiento, esa cadena se rompe al quedar desvinculada
la demanda agregada con la deuda piiblica, por lo que no hay asociacién
posible entre ésta y la inflacién.

Dos lineas de investigacién recientes nos interesa destacar por su
importancia para el caso de México. Una, que puede consultarse en
Blinder y Solow3 plantea que un Déficit gubernamental financiado
con emisién de deuda puede tener en el largo plazo efectos expansivos
mayores que 8l ese mismo déficit hubiese sido financiado con emisién
monetaria. La idea central que permite llegar a ese resultado es
sencilla: la emisién de deuda para financiar el déficit conduce a
aumentos de las erogaciones piiblicas por pago de intereses vy,
consecuentemente, a mayores déficit que al sex nuevamente financiados
con deuda repite el fenémeno en los pariodos siguientes en escala
ampliada. Dicho de otro modo, bajo un eaquemz de financiamjiento
mediante deuda, la brecha presupuestaria podria resultar cada vez
més diffcil de cerrar debido a loe efectos de los intereses sobre
el gasto del gobierno. Si aceptamos la vinculacién entre demanda
agregada e inflacién, y suponemos que la deuda representa un active
neto que influye positivamente en el gasto de la sociedad, el impacto

3 Blinder, A. 5. Yy Solov, R. K. “Doas fiscal policy mther?*, Jourpal of Public Kconomics, ¥o. 2. 3943,
. 317-007,
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inflacionario de un financiamiento con emisién primaria de dinero
podria ser menor al que resultaria del financiamiento con deuda
piblica contrariando la sabiduria convencional sobre el tema.

Por otro lado, en periodos inflacionarios se verifican dos tendencias
opuestas sobre el déficit y la deuda. Una es la ya mencionada de
la carga de intereses que engrosan en términos nominales tanto el
déficit como la deuda. La otra es una depreciacién de ambas magnitudes
en términos reales, como consecuencia del incremento del nivel
general de precios. Por ello diversos autores se han abocado a
disefiar medidas que corrijan los efectos de la inflacién y que
permita arribar a una medicién real del déficit y del incremento
de la deuda.?

- EFECTOS DE LA INFLACION SOBRE LA DEUDA PUBLICA INTERNA

En tanto que el déficit debe ser financiado mediante una forma de
endeudamiento, ya sea a través de la emisién de bonos que se venden
al sector privado o a los intermediarjos financieros o bien mediante
préstamos de la Banca Central, el déficit financiero enun determinado
periodo de tiempo es equivalente a la variacién del acervo de deuda
ptblica interna y externa ocurrida en ese mismo periodo., Si partimos
de esta igualdad, un indicador del resultado real del presupuesto
pGblico puede obtenerse calculando la variaci6n real de la existencia
acumulada de deuda pGblica entre un afio y otro, Aunque aqui,
centraremos nuestra atencién en la Deuda Pblica Interna (DPI).

4 Vert Alcides Lasa, José. *Una nota eobre sl concepto de déficit real del sector piblicor el caso de Mxico®.
1 & Bo L1 ds 1986, P.294.




ESTA TESIS NG DEBE
SAUR DE (A BIBLIOTECA

La inflacién tiene una influencia evidente y a la vez compleja sobre
el crecimiento de la DPI. Por una parte, deprecia el valor real de
la deuda. Por otra, en la medida de que se verifique en los mercados
financieros una tendencia de la tasa de interés a crecer como
respuesta al crecimiento del nivel de precios, el monto de intereses
que el Estado debe abonar por su deuda tiende a elevarse y, por
ello, en ausencia de algGn otro factor de ajuste presupuestal,
también aumenta la necesidad de endeudamiento del sector pGblico
y la deuda tenderd a crecer en términos nominales. De modo que el
efecto neto de la inflacién sobre la variacién del valor real de
la deuda pfiblica depender& del predominio de algquna de estas dos
fuerzas opuestas.

Mientras que por otro lado, la depreciacién del valor de la moneda
nacional frente a la divisa extranjera revalfia a la deuda ptiblica
externa en moneda nacional.

Sin embargo, aun cuando los aumentos en la tasa de interés interna
y/o externa y el deslizamiento del tipo de cambio tienden a elevar
la necesidad de emisién de deuda pGblica esa tendencia puede ser
contrarestada total o parcialmente, mediante el ajuste de otras
partidas del presupuesto que permitan una reduccién de las
necesidades de endeudamiento. Esto seria posible, por ejemplo,
recortando el gasto pGblico no destinado al pago de intereses (gasto
pblico no financiero) o bilen aumentando los ingresos del sector
piblico.

Por su lado, la politica gubernamental de indizar el tipo de cambioc
y la tasa de interés, es decir, la politica de llevar estos precios
claves a la par que lo hace el nivel general de precios, es
practicamente una garantfa de que persistir8 el déficit nominal de
las finanzas ptGblicas.
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gfectivamente, en presencia de deuda pfiblica interna voluminosa,
cualquier esfuerzo, social y politicamente aceptable, de recorte
de los gastos pGblicos no financieros o de aumentos de los ingresos
piblicos son inefectivos para disminuir significativamente el
déficit nominal del sector ptiblico si no es acompailado por una caida
considerable de los gastos de intereses de la deuda. Estos, sin
embargo, han mostrado una tendencia de fuerte crecimiento, en la
primera parte del periodo de estudio que nos ocupa, alcanzando “una
tasa anual de 127.0 por ciento en el lapso de 1979 a 1984, mientras
que en el mismo periodo, los gastos no financieros del sector pGblico
crecieron a un ritmo del 53.0 por ciento anual y los ingresos lo
hicieron a razén del 64.0 por ciento por afio."5

Légicamente, desde la perspectiva de que la inflacién es causada
por un exceso de demanda agregada, podria argumentarse la posibilidad
y necesidad de recortar ain mids el gasto pGiblico no financierc o
bien elevar los ingresos pGblicos hasta compensar el aumento de los
intereses de la deuda pGblica. Sin embargo, de acuerdo a las cifras
de los afice recientes y a las tendencias actuales, el recorte
compensador deberia ser de una magnitud tal que resulta polf{ticamente
inviable. Si es as{, sl la polftica de aumentos de los ingresos
piblicos y de recortes al gasto no financlero ha alcanzado su limite
social y politico, el inico medio de reducir la deuda pGblica interna
en términos reales es elevar la tasa de inflacién por encima de la
tasa de interés, o bien recurrir a la financiacién del déficit por
medio deuda plblica que no paga interés, lo cual significaria un
aumento del impuesto inflacionario. Se puede inferir de esto, que
lo preocupante del alto volumen alcanzado por la deuda pdblica
interna no es el de una posible "quiebra técnica” o declaracién de

$ Aloides, Lasa José. Op. cit., p.29%.
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insolvencia para pagarla por parte del Estado, eino al hecho de que
su descenso en términos reales pasa, de un modo u otro, por el
aumento del proceso inflacionario.

- SON INPLACIONARIOS LOS VALORES GUBERNAMENTALES?

A continuacién, examinaremos la cuestién de s8i, son o no
inflacionarios los valores gubernamentales. Para ello, tomemos como
ejemplo clé&sico a los CETES, que como sabemos, durante nuestro
pericdc de estudio representaron el valor gubernamental més
importante por su monto y su dinfmica. De tal manera que aunque se
mencione Gnicamente a los CETES, la generalidad del anélisis es
extensiva para otros valores gubernamentales, sin embargo, ee
preferible tratar tGnicamente a los CETES, en este apartado, para
mantener la sencillez del an&lisis.

Puesto que el dinero captado a través de la colocacién de CETES va
a dar a manos del Gobierno Federal, es diffcil no preguntarse si
los CETES no causardn inflacién.

En economia, rara vez pueden existir respuestas simples. La economia
@8 como un gran reloj, con una serie de plezas y de angranes. no
se puede mover una pieza y esperar que el resto permanezca inmévil.

Necesariamente al mover una pieza de reloj, alguna(s) otra(s) también
experimentarsd(n) cambios. Esto es exactamente lo que pasa en la
economia.

S8i consideramos, que puede haber inflacién debido a la creacién de
dinero circulante en exceso a la produccién de bienes y servicios,
Y que los CETES como la inflacién tiene que ver con la cantidad de
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dinero en circulaci6n en un pais, entonces debemos considerar los
posibles escenarios econémicos en los que los CETES pueden ser, o
no, inflacionarios.

CASO No. 1

Exlste fuerte inflacién en un pais y el Banco Central, a través de
operaciones de mercado abierto, interviene vendiendo grandes sumas
de CETES, de su propio inventario, con lo cual eleva las tasas de
interés en CETES a un nivel lo suficientemente alto (en relacién
al punto de partida) para atraer e incrementar notablemente su
captacién de efectivo. Los bancos siguen al Gobierno Federal y
también elevan sus tasas proporcionalmente igual, por lo cual sus
depésitos se incrementan de una manera similar al incremento en la
captacién de CETES.

Qué habrfa pasado con esa enorme cantidad de dinero que se capté
adicionalmente como resultado de la venta de enormes sumas de CETES
de no haberse efectuado esto Gltimo?

81 ese dinero se hubjese gastado en la compra de blenes y servicios
{ropa, alimentos, viajes, equipos deportivos, automéviles, compra
de casa o mejoras a la propia, etc.) de haberse quedado en las manos
de sus duefios, y el Banco Central al captarlos, los “"congela™, el
efecto neto es antiinflacionario o deflacionario.

Por “congelar” el dinero nos referimos al hecho de que el Banco
Central al aumentar su captacién, no utilizaré el dinero adicional
captado (gasténdolo), simplemente lo guardaré en custodia.
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CASO No. 2

Idéntico al CASO No.1, con s6lo una variacién. El Banco Central no
"congela” los recursos provenientes de su captacién adicional como
resultado de la venta de enormes sumas de CETES.

En este caso, el dinero en cuestién, de cualquier manera se habria
gastado. Al no congelarlo el gobierno, lo habrfa utilizado para
pagar sueldos a sus empleados, en la compra de material para las
cbras gubernamentales que se estuvieran construyendo, en entregar
dinexo a sus dependencias para subsidiarlas, etc.

Por tanto, en este caso, tampoco serian inflacionarios los CETES
{ni deflacionarios) ya que lo Gnico que ocurrirfa es que cambiaria
de manos el poder de compra (de los particulares al gobierno); pero
éste se ejercitarfa de una manera similar al que se habrfa utilizado
de haberse quedado en manos de los particulares.6

CASO No. 3

La economia est& en recesién. La actividad econémica ha disminuido
notablemente.

El Banco Central, con el fin de reactivar y estimular la economfa
decide intervenir comprando enormes sumas de CETES en el mercado,
con lo cual logra, ademds, bajar las tasas de interés. Dos efectos
bésicos ocurrirén:

6 Por supueato Gue RO 88 exsctamente igual en cuanto a distribuciéa de recursos que us peso la gaats al goblerme
4 que 10 gasts un particular. Probablessats un p-n.icuxu lu uullu o0 18 coBGIs de un televiscr ¥ al goblerno
#5 pagar us sualdo sn una cuya ®n cuants su m =
pu-x caso & travée de la compra del televieor, se nwh uum demanda pars un fabricants ds televisores,
ribuidor de loa mism0s, etc. Esto sn forma general ss aceptable. En el sequndo casc, probablemects
(AI(A stizulando la contratacifn sdicionsl de perecaal en una dependencis cuya etficiencis ess suy bajs.
81z sabargo, #st0 es walerial para otro tipo de sndlieis que RO es tema ceatral de nuestro estudic, i del
Caso QU nos OCUpa.
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- Desalentard a los ahorradores la baja en las tasas de interés y
retirardn buena parte de sus depésitos bancarios y venderén
también buena parte de CETES. Con ese dinero supondremos que
comprar&n bienes y pagar8n servicios por encima del nivel que
tenfan antes de rescatar parte de su dinero ahorrado.

- Alentard a las empresas a aumentar sus créditos ya que estosa
Gltimos costarén menos. tal vez se decidan por empezar nuevos
proyectos de inversi6n.

De nuevo, aquf el punto importante es Qué estaba haciendo el gobierno
con ese dinero con el cual pago las gigantescas compras de CETES
(o era acaso dinero fresco en el sistema?), y qué habria hecho con
€l de no haber bajado las tasas de interés y ocasionado asi el
rescate por parte de los duefios de ese dinero?

Si lo que estaba haciendo el gobierno, por lo que a gasto se refiere
era bidsicamente igual a lo que har&n ahora los particulares con el
mismo dinero, o sea gastarlo, el cambio no es ni inflacionario ni
deflacionario. Simplemente es un cambio de manos. En cualguier forma
el dinero se habria gastado. A nivel econémiceo, y en el corto plazo,
no hace mayor diferencia quién gaste el dinero si crea demanda.

S1 el gobierno no lo estaba gastando (simplemente porque no existia)
y los particulares si lo hardn, ese dinero constituiria un estimulo
a la economia. Pero, seria inflacionario? Si el crecimiento del
circulante fuera inferior al de la economfa (o si el decremento del
circulante fuera superior al de la economia) la respuasta es no.
Simplemente servirfa como nivelador y estabilizador.

Si el crecimiento del circulante fuera superior al de la economia
{o 8i el decremento del circulante fuera inferior al de la economia)

la respuesta es si.
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Cabe aclarar que el gobierno, en este caso, quien no habfa estado
gastando el dinero que rescatarfan los particulares al bajar las
tasas de interés, podria haber empezado por gastarlo, si su interés
hublera sido el de estimular y tratar de reactivar la economia. Sin
embargo, en realidad el efecto buscado por el gobierno en este caso
més bien habrfia sido el de abaratar el crédito e intentar la
reactivacién de la economia desde este filtimo &ngulo.

Bn resumen, la economia y sus movimientos son mucho mis complejos
que lo que la mayor parte de la gente cree. No se deben hacer
evaluaciones ni juicios simplistas sobre la misma economfa ni sobre
sus componentes. Cada caso puede ser (y normalmente lo es) distinto
del anterior. El nimero de variables que intervienen, en sus distintos
grados, es muy grande. En consecuencia, los posibles resultados,
dependiendo de las posibles combinaciones, en sus distintos grados
de intensidad, es muy grande.

Por lo que a la pregunta que formulamos en este apartadc de si son
inflaclionarios los CETES? en sintesis diremos que depende del uso,
del destinc del dinero antes y después de un cambic en las tasas
de interés en relacién a la proporcién existente entre el crecimiento
(o decremento) del circulante en relacién al crecimiento (decremento)

de la producelén de bienes y servicios.
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- BS POSIBLE TRANSPERIR LA CARGA DE LA DEUDA A LAS GENERACIONES
PUTURAS?

Antes de que el Xkeynesianismo se convirtiera en el marco de
referencias dominante del pensamiento macroeconémico, era muy
extendida la opinién de que la deuda piblica es similar a la deuda
privada y que el financiamiento del gasto piblico via endeudamiento
en vez de impuestos impone a las generaciones futuras la carga de
la amortizacién y los intereses. De aqui se extrafa, desde una
perspectiva de equidad con las generaciones futuras, un principio
respecto al tipo de gastos piblicos que deberfan ser financiados
por medio del endeudamiento: sélo aquellos gastos productivos que
permitieran al gobierno suficientes utilidades para pagar el servicio
de la deuda de modo que las generaciones venideras no tuvieran que
soportar la carga del endeudamiento. Sin embargo, dada la escasa
popularidad de que disfrutaba la idea de que el Estado era capaz
de realizar gastos productivos,la légica del razonamiento reforzaba
la opinién dominante de que el gobierno debia de mantener un
presupuesto balanceado y no i{ncurrir en endeudamiento.

Asociada al surgimiento de las ideas keynesianas brotdé una nueva
concepcién -la nueva ortodoxia-~ en materia de Deuda Piblica Interna,
la cual, entre sus postulados, afirma que no es posible transferir
al futuro la carga real del gasto pGblico presente, aun cuando haya
sido financiado emitiendo deuda. Por carga real se entiende el
sacrificio de consumo de la sociedad como consecuencia del aumento
del gasto pGblico. En efecto, cuando el gobierno aumenta el gasto
ptblico en el presente, el desplazamientos de recursos materiales
y humanos del sector privado hacia el sector gubernamental se realiza
también en el presente. Esto es, si el estado desea construir, por

@jemplo, una linea de ferrocarril o un monumento, los recursos
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reales necesarios tales como cemento, acero, trabajadores, etc.
deben ser obtenidos en el mismo momento de emprender el gasto, por
lo que la carga, en el sentido antes definido , no puede ser
transferida al futuro aun cuando el goblerno decida comprar esos
recursos endeuddndose con un sector de la economia.

Naturalmente, lo que si es transferido al futuro es la obligacién
del Estado de amortizar la deuda y pagar los intereses
correspondientes. Pero, aduce este enfoque del problema, esto no
puede considerarse como una carga real, puesto que si bien alguncs
contribuyentes deberdn pagar mis impuestos para el servicio de la
deuda, otros (presumiblemente los mismos individuos, pero ahora
como acreedores del Estado) serédn los recipientes de los pagos por
el servicio de la deuda. Desde el punto de vista de la sociedad en
su conjunto, se trata de una transferencia interna de 1los
contribuyentes a los tenedores de los bonos de la deuda y no hay
ninguna carga real. Las generaciones futuras en su conjunto heredan
simulténeamente la obligacién impositiva para servir la deuda y los
bonos que los hacen acreedores de ese servicio. Resumiendo el punto,
no puede haber carga porque nos debemos a nosotros mismos.

Desde una perspectiva teérica distinta, algunos economintas’
comparten la opinién de que el gasto péblice financiado con
empréstitos lleva implicita una carga para los contribuyentes
futuros; el argumento descansa en el efecto desplazamiento de la
inversién privada por el gasto pGblico que ya hemoa mencionado.
Este desplazamiento de la inversién privada tendria como consecuencia
el que las generaciones venideras se encontrarian con una dotacién
menor de capital y por ello con un ingreso méds reducido que el

7 Var: Modigliani, Franco, "Long-tun implications slternative fiscal policies and the burden of the oational
debt®, Kconomic Journal. Mo. T1., diciesbre, 1961. P,710.
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hubjiese resultado en caso de que el gésto piblico ne se hubiera
llevado a cabo. En esto consiste la carga para las generaciones

futuras.

En los dltimos afios se ha asistido a un repunte de la idea de que
el gasto piblico financiado con deuda pfiblica interna implica un
translado de la carga hacia el futuro. Un economista conservador
James Buchanan® es quien la ha impulsado con base en una definicién
distinta de lo que constituye una carga. En esencia, esta es definida
como el translado compulsivo de bienes y servicios privados hacia
el sector piblico ocasionado por el gasto del gobierno. Asi, cuando
el Estado realiza un gasto y son desviados por ello recursos reales
del sector privado hacia el gubernamental mediante la emisién de
deuda pfiblica, no hay en realidad ninguna carga porque el comprador
de los bonos realiza un acto totalmente voluntario al optar por
consumo futuro y resignar consumo presente o bien al incluir en su
cartera de inversiones a los bonos de la deuda piblica. Pero, en
el futuro, cuando el Estado deba imponer impuestos para pagar los
intereses, entonces si habri una carga puesto que los contribuyentes
deberan resignar una parte de sus ingresos o de su patrimonio para
pagar el servicio de la deuda. En suma, la carga del gasto no fue
soportada por los contribuyentes en el periodo en el que el gasto
se hizo sino por aquellos otros en quien recayé el pago de la
amortizacién y los intereses de la deuda.

# Buchanan, James M. ‘Public principiws of public debt, Homewood. Xo. 11. 1958. P.29).



CUADRO 8
DEUDA PUBLICA
(Porcentajes del PIB)

Ao TOTAL KXTEREA TNTERRA

1922 .3 5.6 217
1983 036 €1.0 6.6
FLITY 1.2 5.0 22.2
1985 7s.8 52.4 2.4
1906 109.7 e 32.1
1987 109.0 5.9 3.4
1988 865 31.8 29.0

FUINTE: Dizreccisn Genazal Técnica de Crédito Externs, BGCP,

CUADRO 9
INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA
(Saldos en miles de millones de pesos)

AR 1STRRESIS S DIL PID
1982 409.8 2
1963 1,096.5 6.1
1984 1,614 2.7
1988 3,39%.8 7.3
1985 9,471.0 0.9
1987 29,599.2 15.3
1908 49,036.% 12,8
1989 1/ 49,386.4 10.2

1/ Cifras preliminatus.
FUENTE: Direccién de Xeradistica Bacendaris. SOCP,



CUADRO 10
INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
{Saldos en miles de millones de pesos)

ARo INTZRESRS + BEL PIR
1992 109.% 1.1
198) 188,13 2.2
1984 847,86 1.9
1983 892,35 1.9
1986 2,100.1 .8
1987 5,950.9 11
1908 10,004.2 2.6
1909 1/ 12,2404 2.3

1/ Citras prelimtnaces.
FURNTE: Dirsccitn de Estadfetica lacendacis. 8HCP.
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2.~ EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA

La importancia creciente de los intereses y decreciente de las
amortizaciones en el caso de la deuda externa se debe, sobre todo,
a la reestructuracién por la que se extendiercon los plazos de pago.
En el caso de la deuda pGblica interna se trata del resultado l6gico
en epocas de elevada inflacién, por una parte, la inflacién reduce
el valor rxeal de la deuda y los correspondientes pagos de
amortizacién, mientras que eleva la tasa de interés nominal que se
abona sobre la deuda.

Quiza ningin indicador es tan contundente para mostrar la dimensién
del problema de la deuda pGblica interna como aquellos que relacionan
el servicio de intereses de la misma con otras magnitudes de las
finanzas del sector péblico.

Otro elemento de cosiderable importancia en el an&lisis de la deuda
pGblica interna es la estructura de la tenencia de la misma. Se
puede desglosar el total de la deuda pGblica interna en sus tres
principales acreedores directos:

- Banco de México
-~ Sector bancario {banca comercial y de desarrollo)
- Sector privado.

Debe tenerse presente, que los prestamcs del Banco de México al
sector piiblico estén constituidos principalmente por los depésitos
que el sector bancario realiza en el Banco Central por concepto de
encaje legal y que, a su vez, forma parte de los depésitos del
pblico en el ¢’ ~tema bancario. Si al monto de lo que debe el sector
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pGblico al Banco de México le restamos lo que éste le adeuda al
sector bancario por concepto de encaje, obtenemos la deuda pGblica
que no paga interés?

Si consideramos que la mayor parte de las operaciones realizadas
por el mercado bursftil se llevan a cabo con valores de la deuda
pGblica interna, se revela la profunda interdependencia del sistema
financiero en su conjunto con la deuda interna del sector pGblico.

CUADRO 11
TASA DE INTERES PROMEDIO
DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA
(Saldos en miles de millones de pesos)

Aso oPX INTRRESES LY
1982 2,132 09,8 15.1
1903 123 1,096, 3.
1904 6,521.3 1,673.4 5.6
1983 11,092.8 3,395.8 30.8
1986 2%,330.7 9,471.0 171
1987 64,110, 29,499.2 6.2
1988 113,007.0 49,036,5 .1
1929 117.700.0 49,338.4 3.8

1/ Tasa da interds promedio.
FURNTE: Direccifn Genarel Técnice de Crédito Extarse, BECP.

snetitucits 1 que daben .
de 1a Pederscitn. fa el costo para el sactor ptlico de la deuds

9 Siendo sl Banco de Méxica ui
torss coasolida
que mantian
forsa de wn
10 que exc como deuda que %o paga intasés independlentements
da cual ses a] secanismo operativo antre SHCP y el Banco Central.




CUADRO 12
PAGO DE INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA
(Como % de otras magnitudes econémicas)

ado e, . GASTOS pErictr
PRESUP. TRIMUT. DEL PRRSUP. FIRANCINRO
. ©oa. FED,

1982 13,1 @3 10,0 26,7
1983 9.4 73.1 3.7 1.2
1984 18.1 58,0 131 66.8
1988 3.6 as.3 9.1 4.9
1988 0.7 1343 7.9 4.7
1987 s1.8 1718.2 5.0 93.%
1908 42,3 129.% 2.1 100.6
1989 3.7 95.4 2.8 139.0

YUENTE: Xlaboracidn propis con datoe de la SHCP. DGPR, Subdirecciftn de
7inantas Gubernamentales,
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3.- ASPECTQS REDISTRIBUTIVQS

La existencia de una DPI de gran volumen puede tener implicaciones
serias sobre la distribucién del ingreso de un pafs, segln su
estructura impositiva y la composicién de sus acreedores internos.
Como ya hemos notado los pagos por intereses de esta deuda no son
més que una simple transferencia interna de los contribuyentes a
los acreedores internos del sector piblico., S§i la estructura
impositiva fuera de tal naturaleza que la carga adicional de impuestos
determinada por el pago de los intereses de la DPI recayera
proporcionalmente sobre los sectores sociales poseedores de 1la
miBma, entonces la transferencia aludida tendrd un efecto neutro
sobre la distribucién del ingreso, pero si tal proporcionalidad no
existiera, entonces el pago de intereses darfa lugar a un efecto
redistributivo.

Los economistas que tienden a soslayar la evolucidén de la DPI,
desestiman el alcance redistributivos de estas transferencias sobre
la base del supuesto de que existe cierta "simetria® en la
participacién de los diversos sectores sociales, tanto como
contribuyentes como en la percepci6én de los intereses de la DPI,
o bien porque el costo de los efectos redistributivos son
inslgnlficantes por los beneficics generados por el gasto pfiblico
que originé la creacién de la deudall que la Buperaron con creces.

Para establecer alguna conclusién sobre las consecuencias
redistributivas de la DPI en el caso de México, es preclso conocer
cuéles son los principales estratos de ingresos a los que pertenecen
los acreedores internos del Estado y la participacién que estos

10 Ver: Lorner, Abba P. "Tha burden of the net debt", en Incoms, ssployment and public palicy. New York, 1948,
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grupos de ingresos tienen como contribuyentes del sistema impositivo.
No hay datos confiables que permitan hacer esta identificacién,
pero s8i es posible aventurar una repuesta al problema.

Ya hemos visto que los tenedores de la mayor parte de la DPI (més
de un B0.0 poc ciento) son indirectamente, los cuentahabientes del
sistema bancario. Aunque no podemos descomponer este grupo en
estratos de ingresos con su correspondiente ponderacién en los
depésitos totales, parece evidente que el grupo de estos depésitos
se concentra en los estratos de ingresos muy elevados y en las
grandes empresas.

En efecto, en una investigacién de Quijanoll demuestra que de los
poseedores de cuentas a interés en los cuatro bancos privados més
grandes del pais en 1980, el 1.4 por ciento de los clientes que
contraté depdsitos a interés por una cifra superior al millén de
pesos por cada operacoén (35,000 délares de entonces) representaba
alrededor del 37.0 por ciento de los depbsitos totales; el rango
de dep6sitos de 100 mil pesos a un millén (3,500.0 a 35,000 délares
de 1980) por operacién eran depositados por el 20.0 bor ciento de
los clientes y daban cuenta del 44.0 por ciento del total de
depésitos. Esto es, al 21.0 por ciento de los clientes més ricos
de estos bancos pertenecia algo mds del 80.0 por ciento del total
de los depésitos en cuentas de interés. En cuanto a la inversién
del sector privado en valores pfiblicos, que muestra una vigorosa
tendencia creciente desde 1978, estd constituida fundamentalmente

11 Ver: Quijana, Josk M. "Estado y Banca® CIDE, noviesbre. México, 1981.
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por CETES y Petrobonos, cuyos compradores son las grandes empresas
que {invierten sus excesos de liquidez individuos de elevados ingresos
que tienen acceso a las operaciones con las casas de bolsa.1l2

En cuanto a los ingresos tributarios del Estado, es comin la idea
de gue en la década de los sesenta se profundizé una estructura
impositiva injusta. Tal como lo expuso el propio responsable de la
SHCP de aquella epoca, en unl‘docnmento sobre la Estrategia de
Politica Econémica seguida en ese periodo,13 el regimen tributario
se concibio como un sostén del ahorro y la acumulacién de capital
para lo cual se aplicé una serie de exenciones y subsidios fiscales
a las empresas y los grupos de elevados ingresos.

Por otro lado, existe cierto consenso en el sentido de que 1los
diversos intentos de reforma impositiva no han lograde cambiar
sustancialmente esta situacién de inquietud y que los grupos de
ingresos bajos y medios bajos soportan una carga fiscal més que
proporcional a sus ingresos y que lo contrario sucede con los grupos
de ingresos elevados y las grandes empresas. Esta inequitativa
distribucién de la carga fiscal estarfa determinada por la elevada
ponderacién que los asalariados tienen en el impuesto sobre la
renta{ISR) en comporacién con la que les corresponde a los no
asalariados, por la incidencia que los impuestos indirectos tienen
sobre los estratos de menores ingresos y por la baja carga impositiva
que soportan las empresas.

12 Las
Chctlme; dentificables como perte
13 Ortiz Mens, Antonjo. "Desarrollec rategia Ecanfalca en Ndxico®, Docusanto

presantada por la delagacifn maxicana a 1a Reunién Anual da BIRF y sl FMI en Washington. Publicedo sn el
Trimestre Bcondaico, junio, 1970. Pp.417-449.

iec a las operaciol
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En resumen, parece que en el caso de México se configura una situacién
en la que los pagos de intereses de la DPI tienen un claro efecto
de redistribucién regresiva del ingreso.

Si a esto le agregamos el abultado monto de las transferencias
(alrededor del 10.0 por ciento del PIB en 1983) y una nitida tendencia
ascendente, podemos concluir que si hay un buen motivo de preocupacién
en el sentido de que los pagos de intereses de la DPI sean un factor
de empeoramiento de la distribucién del ingreso.

El tratamiento del problema distributivo nos permite reconsiderar
la relaci6n entre DPI y demanda agregada. se recordard que la
direccién e intensidad de esta relacién tiene que ver con el problema
de si los tenedores y la deuda pdblica consideran a la misma como
un activo neto o por el contrario simulténeamente como un activo
Y un pasivo de valores aproximadamente equivalentes. Se recordaré
también que esta Gltima cuestién es tratada como un problema de
racionalidad, esto es, la existencia o no de la llamada ilusién
fiscal. En el caso mexicano, por lo que hemos mencionado sobre la
asimetrfa con la que participan los acreedores internos del gobierno
como contribuyentes, lo “"racional” es que los compradores de la DPI
la consideran como un activo neto, por lo que se puede afirmar que
la emisién de deuda pfiblica si tiene un efecto positivo sobre la
demanda agregada.
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4 .- PERSPECTIVAS DE LA DEUDA PUBLICA

Como perspectivas de la deuda piblica analizaremos, aunque sea
someramente, la posible trayectoria futura de la carga de la deuda.
definimos esta carga como la proporcién del PIB que debe ser destinada
al pago de intereses de la deuda pidblica y nos preguntamos si esta
proporcién tiende a un crecimiento acumulativo o bien si se orienta
a la disminucién o a mantenerse constante.

Laa variables esencfales que influyen en la proporcién de la deuda
pGblica respecto al PIB, y por 1o tanto, sobre la razén intereses/PIB,
son la tasa de interés promedio que abona la deuda, la evolucién
del endeudamiento anual en relacién con el PIB, que llamaremos
coeficiente de endeudamiento, y la tasa de crecimiento nominal del
PIB. Como se deduce, la carga de la deuda esta relacjonada
directamente con la tasa de interés promedio y el coeficiente de
endeudamiento e inversamente con la tasa de crecimiento nominal del
PIB. Por lo tanto, una reduccién de esta carga podria ser alcanzada,
bajo la condicién de que todo lo demés permanezca constante, mediante
una baja de la tasa de interés promedio, una reduccién del coeficiente
de endeudamiento pfiblico o bien por el crecimiento del PIB.

La tasa de interés promedio en el page de la deuda pablica total
asta vinculada positivamente con la tasa de interés nominal
doméstica, la tasa de interés internacional y con el ritmo de
devaluacién del peso mexicano frente al délar. Ahora bien, dentro
de los objetivos oficiales de politica econémica del gobierno se
ha subrayado la necesidad de mantener un tipo de cambio “"realista“®,
lo cual implica una tasa de deslizamiento, o devaluaciones diarias,
orientada al compensar la diferencia del ritmo inflaclionario del
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paie con respecto al de los Estados Unidos. Asi, dado el bajo nivel
de inflacién de este pais, el tipo de cambio deberfa reglstrar una
evolucién relativamente similar al ritmo de crecimiento del nivel
de precios de México. Otro tanto sucede con la tasa de interés
local, Ciertamente también es un objetivo oficial expresado por el
Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo(PRONAFIDE) que
para fomentar el ahorro se deben de mantener tasas semejantes a la
tasa de interés internacional, existen pocas posibilidades de que
la carga de la deuda pueda disminuir debido a que la tasa de interés
promedio en el pago de la deuda pGblica tendr& una evolucién
aproximadamente paralela a la tasa de crecimiento nominal del PIB.

Tedricamente exlete otra posibilidad de reducir la tasa de interés
promedio; financiar el déficit del sector pfiblico con mayor emisidén
de dinero y menor endeudamiento con el piblico; es decir, aumentar
la proporcién de lo que hemos llamado “"deuda piblica que no paga
intereses”, Sin embargo, este método de financiamiento esta
descartando de los planea econémiccs del gobierno, debido al énfasis
en los objetivos antinflacionarios. El indiclo mAs reclente que
refuerza esta apreciacién es la nueva Ley Orgé&nica del Banco de
México. En efecto, una de las innovaciones de dicha ley es establecer
un limite precisc al monto anval de financiamiento del Banco de
México al Gobierno Federal, que estarfia vinculade con el volumen
de los propios ingresos de la federacidén en el mismo afio. Por otra
parte, la nueva Ley Orgénica tiende al proptsito de separar las
operaciones moneterias de las decisiones fiscales del gobierno, por
lo que &ste se ver4d forzado a recurrir al método de crédito en casc
de que sus ingresos m&s el financiamiento acordado por el Bance
Central no sean suficientes para solventar el gaato. Al mismo tiempo,
en las consideraciones que el Banco de México hace de la mencionada
ley, sefiala que la reduccién de la tasa de encaje obligatoris del
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50.0 al 10.0 por ciento tiene, entre otros propésitos, evitar que
se utilice el encaje obligatorio como un instrumento de captacién
de fondos para financiar al sector pablico y que, en cambio, funcione
con la finalidad exclusiva de regulacién monetaria. Estas nuevas
disposiciones apuntan a una liberacién del mercado de crédito y una
de sus probables consecuencias podria ser la de elevar la tasa de
interés que el sector piiblico deba pagar para financiar su gasto,
con el consiguiente efecto sobre el pago de intereses sobre la DPI.

CUADRO 13
FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO
(Miles de millones de pesos)

concerTo 1978 198) 1988

Déf, Pinanciere 136.2 1,540.8 48,7344
Pinanc, Intarno 4203 1,009.8 82,882,3
Banco de México 1/ 35,8 911.2 21,5034
Banca KOltiple 0.8 12.8 3,790.7
Bector Privado 1 85.8 2%,509.2
Por Valorea Gub, 2/ n.d. 12.9 22,102.9
Oblig, Benca de Des. n.d. -11.1 3,406,
rinanc, Externo 8.d, 310.8 -4,320.7

1/Fara 1903, la cifra excluye las disponibllidades de FICONCA y las aperagionas
especiales en Banco da México.

2/ En 198), son CETES y PRTROBOMOS,

FUKNTE: 85CP.



CONCLUSIONES

La causa fundamental del crecimiento acelerado de la DPI en el
periodo de estudio 1982-1988, lo podemos encontrar en la necesidad
del sector pfiblico de hacerse de recursos econémicos para financiar
su déficit, y ante la imposibilidad de continuar financiandose en
grandes proporciones con deuda externa se volivié la obtencién hacia
el sector financiero interno. De tal manera que a partir de la
crisis internacional de la deuda externa de 1982, México revertié
su tendencia, de ser un receptor de capitales pasé a ser un exportador
de recursos al exterior, ya que pasc de recibir 5,764.8 millones
de délares en 1981 a transferir recursos por 6,238.4 millones de
d6lares en 1982.

Asi tenemos que al tiempo que la transferencia de recursos al
exterior aumentaba, también lo hacia la DPI, pues esta Giltima crecié
considerablemente en el periodo de estudio, pasando de 2,713.2
millones de pesos en 1982 a 113,897.0 millones de pesos en 1988,

Sin embargo, debido a la restriccién presupuestal, el sector pGblico
1imité considerablemente su gasto programable, de tal manera que
el uso que se le dié a los recursos obtenidos por la DPI no se
canalizaron principalmente hacia la inversién productiva, lo que
hizé que tampoco se promoviera el crecimientoc econémico, sino que
gran parte de estos recursos se utilizaron para financiar el pago
del servicio de la ‘deuda tanto externa como interna. Cabe recordar



que durante el periodo 1982-1988 se obtuvo un crecimiento nulo del
PIB, como resultado, en parte, de esta politica de restriccién
presupuestal.

Por su parte, el sector privado durante los afios 1982-1988, limitd
también sus inversiones productivas a pesar de que parecia que
contaba con el ahorro suficiente tanto interno como externo y que
se vié reflejado precisamente en un aumento sustancial de las
reservas internacionales en algunos afios de este periodo, propiciadas
a su vez por la apertura comercial, gue en esos afios se estaba
estimulando. Sin embargo, en ese tiempo esos capitales no fueron
invertidos en proyectos de infraestructura ni se reflejaron en las
cifras de ahorro de este sector, debido principalmente a la
incertidumbre presente en la economia. Sus capitales los mantenfan
fuera del pais o los invertian en el mercado financiero que en ese
periodo pagé rendimientos altos a quienes tenian sus capitales en
este mercado, hasta que se presenté la crisis financiera de 1987.
A partir de este momento, el gobierno decidi¢ adoptar un programa
de estabilizacién con los elementos necesarios para reestablecer
la confianza en los programas de ajuste y no propiciard mayores
expectativas de inflaci6n y devaluacién.

Una vez adoptado el Programa de concertacién econdémica, el gobierno
realizé los ajustes necesarjios al aparato productivo.

Las finanzas pGblicas se han venido saneando de una manera importante
Y 8o han obtenido resultados ma&s a2lla de los esperados, los precios
¥y el tipo de cambio se han mantenido estables y con variaciones muy
reducidas, ello ha disminuido los riesgos en la inversi6n, por lo
que los flujos financieros con los que contaba el sector financiero,
pronto se convirtieron en flujos de inversi6én real, acelerados
ademfs por la apertura comercial que propici6é una necesidad del
sector privado de modernizacién y competitividad frente al exterior.



El fendmeno anterior se aceleré adn m&s, por el mantenimiento de
altas tasas de interés, que proporcicnaron mayores recursos
financieros al sector privado, ya que se transfirié riqueza por
parte del sector pliblico. Todo este proceso se ha visto complementado
y confirmado con la répida desincorporacién de empresas pGiblicas
hacia el sector privado.

Con respecto al efecto inflacionario de la DPI podemos decir que
debido a que durante los dltimos afios la DPI ha estado representada
principalmente por valores gubernamentales, el efecto inflacionario
de la DPI no se ha dado. Sin embargo, no podemos descartar la
posibilidad de que el salde una parte de la DPI, o que se financié,
mediante la emisién de circulante por parte del Banco de México,
1o cual podria traer presiones inflacionarias y pondria en peligro
la aplicacién hasta cierto punto exitosa de los planes y programas
de estabilizacién que se han venido implementado.

Otro aspecto relevante del uso de la DPI como instrumento de
financiamiento del déficit pGiblico, es su caracter de instrumento
de riqueza hacia el sector privado debido al pago de altas tasas
de interés real, ya gue ante la necesidad del sector pfiblico de
hacerse de recursos, este ha mantenido positivas tasas de interés
reales, mayores incluso de las que se ofrecen en la mayoria de los
socios comerciales de México. As{, mientras que en 1982 los intereses
de la DPI representaban el 4.2 por ciento del PIB, para 1987
representaban el 15,3 por ciento del PIB, pasando al 12.5 por ciento
en 1988 y al 10.2 por ciento en 1989. Por consiguiente, aunque se
observa una tendencia a decrecer en los afios anteriores, atn sigue
siendo altos y deberan reducirse afin m&s, o de lo contrario se
convertiran en una carga que impida la reactivacién econfémica del
sector piiblico.



Por Gltimo, tenemos que la polftica econémica actual tiende a una
menor participacién del gobierno en la economfa nacional con lo que
se espera una reduccién afin mayor del déficit piblico.

Sin embargo, la DPI esigue siendo uno de loe principales instrumentos
de financiamiento del sector pGblico.
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