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I N T R o D u e e I o N 

Bn muchoa paises la intervensión del Batado en la actividad económica 

ha ido adquiriendo qran importancia. 

Bn México lista participación, ha ocasionado que se incurra en déficit 

que es financiado de diversas formas y esto va a influir en el 

crecimiento o estancamiento económico del pala. 

Por eso es necesario investigar y analizar la forma en que se 

financia el déficit financiero del sector público. 

La Deuda Pública Interna ( DPI) como uno de los instrumentos de 

financiamiento al déficit público ha venido a ocupar un papel cada 

vez mAs relevante en los últimos a~os (1986-1988). 

Ea necesario la realización de un an6.lisis acerca del comportamiento 

da la DPI en al Ambito contempor6nao da nuestra sociedad. Esta 

anAliais debe exponer loa elemento• bAaicos del manejo de la DPI 

como uno de loa instrumentos de financiamiento del déficit público. 

Asimismo, es oportuno considerar la posibilidad de promover un 

crecimiento econó111ico a partir del qaato pllblico, financiado en 

qran medida por DPI. 



La secuencia que se llevo en la presente investigación fue la 

siguiente• 

En el capitulo I, se establecen las opercaiones de mercado abierto 

del sector público, se parte del an6lisie conceptual y funcional 
del Banco de México por ser éste quien realiza en nuestro pa!s 

dichas operaciones. 

Partiendo de que la DPI, esta constituida principalmente por los 

Certificados de la Tesoreria de la Federación (CETES), se dan las 
bases conceptuales en este capitulo de los principales valoree 

gubernamentales, concluyendo en loe CETES, por ser éstos la mayor 

parte de los valores gubernamentales y estos últimos, la mayor parte 

de la DPI. 

En el capitulo II, se desarrolla el gasto y el déficit del sector 

público y sus implicaciones pora la politica económica, 

principalmente para los últimos años. 

Se establece que el gasto del sector público a pesar de su politica 

de restricción preeupuestal (1982-1988), no ha aliviado mucho al 

crecimiento de la economía, debido a los altos intereses quye ee 

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 Públicai Ingresos del Sector 

Público por concepto de Exportaciones; y por supuesto a los Ingresos 

Presupueetales. 



Ya en el capitulo IV, se analiza a la DPI, tomando en cuenta su 

naturaleza, su relación con la demanda agregada, la inflación y 

crecimiento económico. 

En este capitulo, también tratamos su evolución y tomando en cuenta 

lo de arriba señalado, se concluye con las perspectivas de la DPI. 

La bibliograf ia que se ocupó para la realización de este trabajo 

fue escaza y por ello nos vimos en la necesidad de consultar revistas 

especializadas en el tema y mimeos del CIOE entre otros. 

Para la elaboración de este trabajo quiero agradecer en primer luqar 

a Javier Guzmán Sánchez, su invaluable ayuda y magnifica orientación 

sin las cuales este trabajo no podría haberse realizado. 

Al Mtro. J. Ricardo Ramirez Brun, Asesor, Profesor y Amigo, agradezco 

su interés y su valiosísima guia. 

Al Mtro. Jaime Jiménez Flores que dedicó tiempo a escucharme y 

aconsejarme, principalmente en el aspecto teórico. 

A las opiniones y comentarios de mis compañeros de generación que 

sirvieron para mejorar y corregir varios aspectos en esta tesis. 

Al Doctor Alejandro Rodríguez, Director de Area de la Dirección 
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CAPITULO 
OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO 
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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, asi como también de los 

valores gubernAmentales con los se llevan a cabo estas operaciones. 

En el desarrollo do este trabajo la hipótesis central es que la 

Deuda Pública Interna es uno de los principales instrumentos de 

financiamiento del déficit financiero en el periodo de estudio 

(1982-1988) y por lo tanto nos serA de qran utilidad manejar los 

principales aspectos funcionales del Banco de México, 

relacionandolos siempre con las operaciones de mercado abierto. 

Es preciso señalar que dentro de loe valores gubernamentales existe 

uno que por su importancia en el periodo de estudio (1982-1988) 

será al que mayor referencia se hnga, y son los Certificados de la 

Tesoreria de la Federación (CETES). 

En nuestro pala, es el Banco de Máxico el encargado de llevar a 
cabo las operaciones de mercado abierto. Conforme a las directivas 
eetablecidas por la Secretaria de Hacienda y Crédito P6blico (SHCP), 
el Banco de México estA facultado para realizar, entre otras, las 
siguientes funciones1 



- EMITIR CON EXCLUSIVIDAD, BILLETES Y MONEDAS DE CURSO LEGAL 

En la actualidad todos los bancos centrales gozan del derecho único 
o principal de emitir billetes y acuñar monedas en su propio 

territorio. Alqunas de las razones por las que el gobierno otorga 
este privilegio al banco central, son las siguientes: •establecer 

uniformidad en la circulación monetaria; ejercer una vigilancia 
indirecta de la emisión; controlar la expansión excesiva del crédito; 

que disfruten de mayor prestigio las monedas y billetes que lanza 

a la circulación un sólo banco que aquellos que son emitidos por 
una diversidad de ellos y restringir el incentivo a las ganancias 
excesivas derivadas de la emisión".! 

- CAJA DE SEGURIDAD PARA LOS VALORES DE LA NACION Y DE LOS BA1'COS 
COMERCIALES 

A través de esta función se concentran tanto los valoree del Estado 
como los de los bancos privados; así, los bancos centrales pueden 

retener en su poder algunos de los activos de los bancos de depósito. 

- AGENTE FINANCIERO Y BANCARIO DEL GOBIERNO 

Esta función consiste en lo siguiente1 corno el gobierno debe pagar 

a sus servidores o empleados asi 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 país a otro, ya sea para liquidar los adeudos, realizar 
transacciones, o cubrir compromisos y se sirve del banco central 
para efectuar esta movilización de fondos. 



Existen adem6s gobiernos cuyos ingresos son percíbidos con cierta 
irregularidad: Por razones de querra o de crisis financieras el 
gobierno 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 Tesorería de la Federación (CETES). 

"También el Banco Central actúa como agente financiero del gobierno 
en la obtención y redención de empréstitos con el exterior, ya sea 
gestion6ndolos directamente, cancelándolos, o bien avalando tales 
operaclones".2 

- CAMARA DE COMPENSACION 

Puesto que el sistema bancario de un pa!s 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 BU cobro en el mismo banco donde tiene Bu dinero el 

girador, sino en otro. Seria complicado que no pudieran hacerse 
efectivos los cheques mAs que en el banco contra el cual fueron 

girados. 

Para resolver esta complicación se pensó en crear una cAmara de 

compensación, en la cual se presentan por parte de cada banco los 
cheques que tengan a cargo de otras, cancel4ndoae hasta donde ea 
posible los cheques mutuamente, cargándose o abonándose en las 

cuentas que el banco central lleva a cada banco, en su calidad de 
guardi4n de las reservas en efectivo de loe bancos comerciales. 

z lbid .. , p,Jl). 
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La función de cámara de compensación de loa Bancos Centrales está 
1ntlmamente ligada a la función de centralización de lae reservas 
de los bancos comerciales en el Banco Central. 

- CREADOR DE LIQUIDEZ AL SISTEMA BANCARIO 

Se dice que un bien es liquido cuando es fácilmente vendible o 
convertible en cualquier otra mercancía o bien, bienes líquidos son 
las acciones, valorea, bonos y e obre todo el dinero, y menos liquidez 

se aprecia por ejemplo en los bienes y ralees. 

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 ültima 

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 consideración, cabria esperar lógicamente 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 obtención de préstamos directos, el último pude influir en 

las tasas de mercado mediante modificaciones de la tasa de descuento 
en virtud de su posición económica en el mercado nacional de dinero, 
de tener amplias facultades para el control de crédito selectivo 
y de poder ejercer presiones morales".3 
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El 6ltimo objeto de cualquier modificación de la tasas del Banco 
Central, no consiste solamente en influir en las tasas da 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: variación del encaje legal; variación en la tasa de 
redescuento; persuasión moral; operaciones de mercado abierto".4 

El Encaje Legal son las reservas en efectivo que deben guardar en 
el banco central los bancos comerciales, o sea la proporción que 
de su efectivo deben depositar los bancos comerciales en el Banco 
Central. Como un banco puede prestar varias veces el volümen de su 
efectivo, a medida que se le obligue a depositar un mayor porcentaje 

de ál, menor será el volWnen sobre el cual puede operar y en 

consecuencia habrá una reducción de los cráditos que otorgue. Por 

el contrario, cuando se desee fomentar el crédito, disminuirá dicha 

proporción 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, 

segdn se proponga estimular o contraer el volúmen de los créditos. 

"El redescuento es un proceso mediante el cual el Banco Central 

presta dinero a los bancos comerciales. Cuando éstos se ven urgidos 

de dinero" ,s por ejemplo, en el caso de que su cartera está formada 

en gran parte por documentos descontados, pueden llevar tales 

documentos al Banco Central, el cual se los redescuenta entreg4ndoles 

a cambio dinero en efectivo. Mediante este mecanismo el Banco Central 

' lllC'P. •n 11U.'il.,. Ptn•nchro Ke.dc•no, 190-1918• H6x1co, 1918, p.17, 

"1ti1d .. , p.Jn. 



da liquidez a los bancos de depósitos , es decir, les cambia un 
bien liquido, cobrando por este servicio un interés llamado tasa 

de redescuento, que es inferior a la tasa que cobran los bancos 

comerciales. 

Hay ocasiones en que la modificación de la tasa de redescuento no 
ea suficiente para controlar el volumen de crédito. Es el caso de 

los periodos de auge en que el póblico tiene mucho dinero y crecen 
los depósitos bancarios: loe 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 vender 
valores al póblico. 

La persuaci6n moral, este ea uno de los instrumentos quizá más 
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, a6n sobre las distintas ramas de la economía hacia 
las que haya que encauzarlo, dependiendo de la politica económica 
que ea eete llevando en eae momento. 



2_, - MECANICA DE FINANCIAMIENTQ DEL DEFICIT 

l\qUi lo que interesa es la forma en que el sector público financia 

su gasto. Nos ocuparemos, concretamente, de la relación entre el 

déficit del sector público y la deuda pública. 

El sector püblico, paga la mayor parte de su gasto directamente con 

cheques girados con cargo a la Tesorería de la Federacif-n. Al margen 

del hecho de que los cheques est6n girados con cargo a una 

"institución" en la que los individuos privados no tienen cuentas, 

los pagos hechos por el sector p11blico se asemejan en su 

funcionamiento a los pagos mediante cheques !".echos por cualquier 

otra persona. Lo mismo que ella, el Gobier!10 Federal debe tener 

fondos en la cuenta con cargo a la cual gira los cheques 

La Tesoreria de la Federación es la agencia del gobierno que recauda 

loe ingresos y efectúa los pagos del sector público. La gran masa 

de los ingresos que ésta recibe proceden de los impuestos, derechos 

productos y aprovechamientos. 

Cuando loe ingresos del sector público son insuficientes para cubrir 

sus gastos, es decir, cuando existe un déficit preeupuestario, tiene 

que pedir prestado. Asl, el sector público se endeuda o bien con 

el público,6 o bien con la Banca Central, fundamentalmente, mediante 

la venta de valores. 

Cuando el sector público financia su déficit endeud~ndoee con el 

sector privado, está llevando a cabo un financiamiento con deuda. 

En este caso, el gobierno vende bonos al sector privado. Loe 

particulares y las empresas (incluyendo los bancos e instituciones 

6 l'ara la a1cpllf1eac1t'" d<tl 1.nAlhl•, •n "l• puriUl no •• Ht.l can.Sduando •l •M•ud-i•nto eon •l •ector 
nT.•rno. 



financieras) pagan loe valores, generalmente, con cheques, que se 

depositan ya sea en las cuentas que el gobierno mantiene en loe 

bancos privados (cuentas de recaudación y de créditos), o bien en 

la Bancd Central. A continuación, se pueden gastar los fondos del 

mismo modo que los demás ingresos del sector público. 

•cuando el sector p!iblico se endeuda con la Banca Central para 

financiar su déficit, está llevando a cabo una financiación con 

dinero•? 

Cabe hacer notar la diferencia que existe entre el endeudamiento 

con el público y el endeudamiento con la Banca Central. Cuando la 

deuda es con la Banca Central, ésta gira un cheque con cargo a el 

misma, creando base monetaria. oe tal manera que cuando el gobierno 

gasta el depósito 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 pO.blico, recibe y a continuación gasta base monetaria 

permaneciendo, por tanto, invariable la cantidad de base monetaria 

en manos del público, excepto durante un breve periodo de transición 

entre la venta de los valores y el gasto del sector público. 

Las ventas de valores gubernamentales a la Banca Central, se denominan 

monetización 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 da valoree ee al sector privado, éste tiene mAs 
deuda del sector público 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 

7 Oornbuach, liod1gu y rlac:h•r, St.anloy. "'9era.conoat•. Ju•, -.ctle16n. Id. Me onw~BlU. "'9drld, uu. p.,n. 



es a la Banca Central, entonces las tenencias de deuda del sector 

privado no varia mientras que las de base monetaria aumenta. Por 

tanto, el déficit del sector público se puede financiar con la venta 

de valores al püblico o endeudandoee con la Banca Central. 

"La idea de que el déficit se financia vendiendo deuda al público 

o aumentando la cantidad de base monetaria, parte de la consideración 

del sector público como un todo, incluyendo (o consolidando) dentro 

de él a la Banca Central. Cuando se piense en el sector público en 

su conjunto, relativo al sector privado las transacciones en las 

que la Banca Central compra deuda se ven como meras partidas contables 

dentro del sector público·.B 

Cabe señalar, 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 circulación valores 

gubernamentales por medio de recurrir al mercado y comprarlos, aei 

tenemos que las emisiones de valores gubernamentales que ha adquirido 

el sector privado, posteriormente son recompradus por la Banca 

Central, originandoee el efecto equivalente de una venta directa 

a la Banca Central en cuanto a la monetización de la deuda. 

La cantidad total de bonos públicos en circulación constituyen la 

Deuda Pública Interna. Cuando el presupuesto constituye un déficit, 

esta deuda aumenta y cuando el presupuesto presenta un superávit, 

disminuye. El gobierno recibe una cantidad de impuestos mayor que 

sus pagos y puede utilizar al exceso para amortizar la deuda em! tida 

con anterioridad. 
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La Deuda Ptiblica Interna es una consecuencia directa de los déficit 

del presupuesto público en el pasado. Aumenta cuando hay un déficit 

presupuestario y disMinuye cuando hay un superávit. La forma en que 

la Deuda Ptiblica esta dividida entre activos del sector privado 

sobre el gobierno y base monetaria depende de la política monetaria 

del pasado. Si la Banca Central ha financiado, en el pasado, una 

gran proporción de cada déficit, entonces la relación entre la base 

monetaria y la Deuda Pública es alta. Si solamente se ha financiado 

una parte pequeña de cada déficit en el pasado mediante la Banca 

Central, entonces la relación es pequeña. 

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 interéa.9 Las emisiones de deuda a 

plazos largos son pocos frecuentes. Las emisiones de deuda del 

gobierno no estan todas hechas con el pr6posito de financiar el 

déficit presupuestario. La mayoría se hace para refinanciar las 

partes de la Deuda Pública que astan 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 Pública se conoce con el nombre de gestión 

t In r-lld•d lo• Cl'TE.s no rl11d•n 11n11 t.A•• d• lnt.r•• 111110 qu• •• \lend•ll con un d-cuento. Kli1 1d.t.nt• •• 
mi:pUc.rl elto det•ll•d1 .. 11te. 
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de la deuda. Sólo una parte de la gestión de la deuda se debe a la 

financiación del déficit corriente. La mayor parte esta relacionada 

con las consecuencias de los déficit presupuestarios del pasado" .10 

En cuanto al déficit, lo 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 económica en periodos 

de crisis. 

Con respecto a las reducciones impositivas, existe un planteamiento 

de los economistas de oferta que afirman que éstas pueden producir 

m6s ingresos en un momento dado para el sector público. Y también 

existe un argumento de Econom1a Pol1.tica que afirma que el gobierno 

gastarA cualquier ingreso que reciba y que la única forma de reducir 

el gasto es reducir el tamaño del sector público. 

- LOS DEFICIT, LA INFLACION Y LA INESTABILIDAD 

Existe la creencia general de que los déficit son inflacionista• 

y que desplazan la inversión. Pero el efecto inflacionista de un 

déficit depende de cómo se financie, y de si 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 afectará la inflación a largo plazo. 

Si el método de financiación del déficit provoca un crecimiento mAa 

alto del dinero a largo plazo, también provoca una inflación mAs 

elevada. 
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- DEPICIT FINANCIADOS CON DINERO 

Podemos considerar un caso, en el que "un déficit es transitorio 

y está financiado mediante la creación de dinero. La Banca Central 

compra la deuda emitida por el gobierno para cubrir su déficit. 

Mientras dura el déficit, la Banca Central está 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 inflación se hacen 

mayores y la demanda agregada se expande.·11 

A largo plazo la inflación vuelve a su nivel original. El único 

efecto 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 impresión de dinero sin 
ninq11n efecto a largo plazo sobre la tasa de inflación aunque, por 

supuesto, el aumento de la cantidad de dinero durante el periodo 

del déficit tiene como consecuencia una taaa de inflación 

temporalmente mAe elevada. 

Mientras que loe déficit permanentes financiados mediante la creación 

de dinero afectan necesariamente a la tasa de inflación a largo 
plazo. 

Cuando el sector pl1blico financia un déficit creando dinero en 

realidad está imprimiendo, periodo, tras periodo, el dinero que 

utili1a para pagar loe bienes y servicios que compra. Este dinero 

ea absorbido por el pl1blico. Pero por qué decide el público aumentar 

sus tenencias de saldos monetarios nominales periodo trae periodo? 

ll.Dornb1m:h. Op. clt.. p.!146. 
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La única razón, dejando a un lado el crecimiento de la renta real, 

por la que el público estarla awnentando sus tenencias de saldos 

monetarios nominales, es para contra.restar los efectos de la 
inflación. Suponiendo que la renta real no esté creciendo, el p1iblico 

mantendrá a largo plazo un nivel constante de saldos realeB. Pero 

si los precios se est4n elevando, el poder adquisitivo de una 

cantidad dada de saldos nominales cae~ Para mantener constante el 

valor real de sus saldos monetarios, el pdblico tiene que aumentar 

la cantidad de sus saldos nominales a una taso. que compense 

exactamente los efectos de la inflación. 

La lnflaci6n, causada por el incremento de la base monetaria, act6a 

exactamente igual que un impuesto porque el público se ve obligado 
a gastar menos que su renta y pagar al sector p1iblico la diferencia, 
a cambio del dinero adicional. "Cuando el sector público financia 

su déficit emitiendo dinero, que el público adade a sus tenencias 
de saldos nominales para mantener constante el valor real de sus 

saldoe monetarios, decimos que el sector pllblico aa est4 financiando 

a si mismo mediante el impuesto inflacionario.·12 

Sin embargo, hay una cantidad mAxima de ingresos qua al sector 

público puede recaudar a través del impuesto da la 1n!laci6n, as 

posible incluso que la cantidad m6xima qua ae pueda recaudar mediante 

al impuesto de la inflación sea menor qua al déficit presupuestario 

y que, por tanto, resulte imposible financiarlo a largo plazo con 
dinero. 
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De tal manera que hay déficit reales que simplemente no pueden 

financiarse endeudándose con la Banca Central, es decir, emitiendo 

base monetaria. Los intentos de financiarlos de esta forma 

provocarlan una hiperinflación. 

- DEFICIT FINANCIADOS CON DEUDA PUBLICA INTERNA 

Para empezar, veamos que sucede con la demanda agregada cuando se 

financia el déficit con emisión de bonos públicos. 

Si pensamos que las personas que tienen bonos pG.blicoe los consideran 

una parte de su riqueza, parecerla que, dado el nivel de la renta, 

la demanda agregada aumentaría cuando la cantidad de los bonos 

pG.blicoe aumenta, porque las personas que poseen esos bonos tienen 

m4s riqueza. El aumento de la riqueza aumenta la demanda de consumo. 

Por consiquiente, la demanda agregada se incrementarla como 

consecuencia del aumento de riqueza poseída por el sector privado. 

Aunque los efectos de la elevación de la riqueza en la demanda de 

consumo son probablemente pequeños. 

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 ea aa1, habría que 

emprender una financiación adicional del déficit y esto tendrla 

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 

este sector. El Gobierno Federal tiene que financiar estos pagos 

de alguna forma. Supongamos que los financia elevando los impuestos 
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o reduciendo otros tipos de transferencias. Entonces la renta 

disponible no variar1a, a pesar del aumento de la deuda. La demanda 

de conewno no se varia afectada en ese caso por el aumento de la 

deuda p6blica. Con una variación combinada de deuda y de impuestos 

como ésta, que deja el presupuesto equilibrado a largo plazo, la 

demanda agregada volverla a su posición inicial. Si el aumento de 

la deuda pública no diera lugar a un presupuesto desequilibrado, 

dicho aumento no tendria ningún efecto a largo plazo (o tendr1a un 

efecto muy pequeño¡. 

- FINANCIACION CON DEUDA Y CON DINERO 

Es importante señalar que la financiación del déficit con dinero 

tiende a reducir el tipo de interés a corto plazo en comparación 

con la financiación mediante deuda. Estos es porque la financiación 

con dinero aumenta la cantidad nominal de dinero ( transladando hacia 

abajo la curva LM del modelo IS-LM) mientras que la financiación 

con deuda no lo hace. A corto plazo, entonces, la financiación con 

deuda reduce el nivel de inversión en comparación con la financiación 

con dinero. 

La financiación con dinero aumenta la cantidad de dinero y la 

financiación 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 discusión sobre si los bonos son riqueza, no hay ninguna 

respecto a que el dinero si es riqueza. Por ello, el efecto de 

riqueza sobre el conswno ea mayor en el caso de la financiación con 
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dinero que en el de financiación con deuda. Esto significa también 

que la demanda agregada aerA mayor, a cada nivel de precios, cuando 

el déficit se financia con deuda•,13 

La financiación con deuda aumenta, probablemente, la demanda 

agregada, pero esto no es seguro por los posibles efectos en el 

consumo de la anticipación de las obligaciones impositivas futuras. 

La financiación con deuda, si se parte de un presupuesto equilibrado 

y no se compensa con una elevación 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 

financiación con deuda eleva los tipos de interés y reduce la 

inversión a corto plazo en comparación con los efectos de la 

financiación con dinero. 

- DEFICIT PERMANENTES FINANCIADOS CON DEUDA 

Hay que hacer notar que si la economla no eetA creciendo, cualquier 

intento de mantener un déficit real permante financiado con deuda 

fracaaarA, porque a medida que la deuda ee acumula con el tiempo, 

los pagos de intereses de la misma aumentan. Este aumento se puedo 

gestionar inicialmente reduciendo otros gastos del sector público 

o elevando los impuestos, pero a la larga, no quedarán más gastos 

que reducir ni más impuestos que elevar y el sector público no puede 

pagar los intereses que siguen creciendo. Por tanto, loa intentos 

da financiar la totalidad de un déficit real con deuda pueden no 

ser viables a largo plazo si la economía no está creciendo. 

13 Dorn.buch, op. cit.. p.561. 
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Si la economía no estA creciendo y el sector püblico tiene un déficit 

presupuestario. Lo puede financiar emitiendo deuda. Pero 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. Cómo se puede pagar este 

interés? Una forma de hacerlo es endeudarse algo más. Pero entonces, 

los intereses necesarios para atender al servicio de la deuda son 

todavla mayores y, como consecuencia, se necesita emitir a6n mAs 

deuda, y asl sucesivamente. 

Para entender este punto es útil observar por separado el numerador 

y el denominador de la relación deuda-PIB. El numerador, la deuda, 

crece por los déficit. El denominador, el PIB nominal, crece como 

consecuencia tanto de la inflación como del crecimiento del PIB 

real. Si la deuda crece m6s rápidamente que el PIB, la relación 
deuda-PIB aumenta. Si la deuda crece menos rápidamente que el PIB, 

la relación cae. 

Con un crecimiento de la renta nominal mayor que el crecimiento de 

la deuda, la relación deuda-PIB decrece. Con una deuda que crece 

más rapidamente que la renta, la relación entre la deuda y la renta 
aumenta. 

Si la relación deuda-PIS empieza a un nivel razonablemente bajo, 

se pueden mantener déficit públicos lo suficientemente pequeños 

como para garantizar que la deuda no crezca más rápidamente que el 

PIB. Pero si el déficit es tan grande que la relación deuda-PIB 

crece, sin que haya s1ntomas obvios de que la situación vaya a 

invertirse, entonces el tamaño del dáficit será preocupante. 
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"Una gran inflación no anticipada reducid. el valor real de la 

cantidad de deuda p6blica en circulación •• 14 LA deuda pGblica interna 

ea nominal, lo que quiere decir que el gobierno eólo eetA obligado 

a pagar una cierta cantidad a lo• pooeedoree de la deuda. Una 

pol1tica económica que eleve el nivel de precio• reduce, por tanto, 

el valor real de loo pagos que el gobierno eatA obligado a hacer. 

Por tanto, aiempre que la den~a sea nominal, puede ser prActicAIDBnte 

cancelada por una inflación no anticipada auficienteaente grande. 

La inestabilidad potencial que implica una deuda continuamente 
creciente significa que finalmente habrA que emprender alguna 

polltica para tratar el problema del déficit. Pueden ser elevaciones 

de los impueotos, reducciones del gasto pGblico o inflación, o la• 

tres juntas. 

Cada persona participa en la deuda pGblica, pero •uchaa persona• 

poseen activos sobre el sector pdblico, que son la otra cara de la 

deuda pdblica. Si exiate una deuda de 101 individuo• conaideradoa 

conjuntamente, 6ata aurge de loe impuestos futuro• para 890rtizar 

la deuda. Loo impueotoo que lu diferentH persona• pagar1an para 

amortizar la deuda también variar1an entre la población. COllO priAera 

aproximación ee podr1a penear que el pasivo qua representa la deuda 

interna se cancela con el activo que el miamo repreoenta para loa 

individuos que poseen activo• oobre el sector pGblico. 

"Aunque, la deuda puede ser· una carga porque el pago de loe in tarea ea 

podr1a exigir a largo plazo uno1 tipo• iapo1itivoa mA• elevados. 
al eatoa tipos impositivos tienen efectos adveraoa en la cantidad 

del trabajo realizado por la gente, la producción real ae reducir!. ·15 

u Dornbu.ch, Op. dt. p,no. 

\!I Dornbl.11cb, Op. clt, p,513, 
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La fuente principal de la carga surge de los posibles efectos de 

la deuda pdblica en el stock de capital. 

En la prActica por aupuesto, la cueatión de cuAnto deberla gaatar 

el aector pdblico ae resuelve a travéa del proceso politice. En los 

a~oa treinta y sesenta las reglas y las tradiciones de la politica 
fiacal fueron cambiadas por la politica económica activista del 

gobierno, que peraeguia el pleno empleo y amplio• objetivos aoc ialea. 

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 que 

el control a largo plazo del déficit es por supuesto, necesario 

para la estabilidad macroeconómica. El resto de la revolución fiscal 

refleja un desacuerdo en la sociedad respecto a la mejor forma de 
utilizar los recursos. 
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J..- ™-S. GVBERNAMENTALEsl6 

Las operaciones de mercado abierto son las que realiza "el Banco 

Central de cualquier pala cuando este recurre al mercado pdblico 

(mercados bursátiles) a comprar o a vender {según requierra el caso) 

grandes cantidades de valores gubernamentales para inyectar o retirar 

liquidez al sistema y para financiar el gasto del sector público" .17 

En el mercado de valores existen varias formas o instrumentos a 
través de loa cuales se puede invertir. El mercado de valores está 
integrado por dos grandes Areas, que son1 el mercado de dinero y 
el mercado de capitales, y ambos tienen como caracterlstica 

fundamental el plazo de emisión de los titules que en ellos se 

cotizan. En el mercado de dinero, los instrumentos de financiamiento 

de inversión son emitidos a corto y mediano plazo, mientras que en 
el mercado de capitales loe productos financieros son emitidos a 
largo plazo. 

Abordaremos aqu! el tema de mercado de dinero como alternativa de 
financiamiento. El mercado de dinero se caracteriza por que las 
emisiones de instrwnentoe financieros son realizadas a corto y 

mediano plazo, estos es, a plazos menores de cinco años. 

A los usuarios del crédito, es decir, a los emisores de titulas 
financieros los podemos clasificar en tres sectores importantes que 
son1 

- La Iniciativa Privada. 

- El Gobierno Federal. 

11 La• d•Unlc:lon•• tv.ron •labor•d•• •R be•• •l •rtJc:11lcu 1n M9rc•do d• Dln•ro c:a-1 Alt•r11•tlY• d• rln•nd .. l•nto. 
Publicado por la r.vl•t• """n:•do d• Valor••• d• IO.J'llf&A. JI0....21. lfuv.1, d• 1919, p.l1. 

11 Mar90l•jo, MartJ.n. •JnY•t1ion••"• pdctlc• 1 •lodoloo¡¡ia, ••lUtmogla y Ulu.otla. &d, ln•tlt11to H•dc:ano d• 
Sjsc:utlvo• d• rlnansa1 A.C. Jthlco,1915, p.,06. 
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- Otras empresas con participación p6blica 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 aon1 

- Certificados de la Tesorería de la Federación (CETES). 

- Bonos de Deearrollo del Gobierno Federal (SONDES). 

- Pagarés de la Tesorer1a de la Federación (PAGAFES). 

- Bonos de la Tesorer1a de la Federación (TESOBONOS). 

- Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS). 

- CETES 

Son t1tulos de crédito al portador, en los cuales se consigna la 
obligación del Gobierno Federal de pagar una suma fija de dinero 
en una fecha determinada. 

El valor nominal de cada titulo es de 10,000.0 pesos. Los CETES se 
manejan mediante un mecanismo mixto de operación que consiste 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 eituación del mercado se refleje en las 
cotizaciones y hechos en el salón de remates. 

Estos titulas son emitidos a base de descuento y su rendimiento 

estA dado por el diferencial en el precio de compra y el valor de 
redención o venta, 
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- BONDZS 

Son tttuloe de crédito nominativos a larqo plazo denominados en 
moneda nacional, en los cuales se consigna la obliqaci6n directa 
e incondicional del Gobierno Federal de paqar una suma determinada 
de dinero. El valor nominal de cada titulo es de 100,000.0 pesos. 
Loe rendimientos están referidos al valor de adquisición de los 
titules y a la tasa de interés que los mismos devengan. 

- PAGAFES 

Son titules de crédito denominados en moneda extranjera, en los 

cuales se coneiqna la obligación del Gobierno Federal de pagar una 
suma en moneda nacional, equivalente al valor de dicha moneda 

extranjera en una fecha determinada. Están denominados en dólares 
estadunidenses. Para las primeras emlsones se a fijado un valor 

nominal de mil dólares por cada pagaré. 

Los titules a eeie meses, o menos, no devenqarAn intereses y se 

colocarán a descuento bajo par; aquéllos que tengan un plazo mayor 
podrán devengar un interés fijo pagadero por periodos vencidos. Los 
PAGAFES, al igual que los CETES y los BONDES, estarán depositados 
en el Banco do México, el cual efectuará loe registros 
correepondientee. 

- TESOBONOS 

Los TESOBONOS son créditos en moneda extranjera otorgados al Gobierno 
Federal por el Banco de México el valor nominal de cada titulo es 
de cien dólares eetadunideneee, o sus múltiplos. Para las primeras 
emiaionee se determinó un valor nominal de mil dólares. 
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Cada emisión tendrá su propio plazo, habiéndose previsto que las 
primeras emisiones sean a plazo de seis meses. Los titulas a seis 

meses o menos no devengarAn intereses y serán colocados a descuentos. 

Si se emite a plazos mayores, podrán devenqar intereses pagaderos 
por periodos vencidos. 

Este instrumento se liquidarA en moneda nacional. Para este fin se 
convertirá el valor nominal en dólares al tipo de cambio libre de 

venta que publicará la Bolsa Mexicana de Valores. 

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

- AJUSTA!lONOS 

Loe Bonos Ajustables del Gobierno Federal son créditos en moneda 

nacional cuyos titulas son nominativos, negociables y a cargo del 
Gobierno Federal. 

Cada titulo tendrá un valor nominal de 100, mil pesos o sus mtlltiplos. 
El valor nominal se ajuetar6. periodicamente, incrementAndose o 

disminuyéndose en la misma proporción en que aumente o dismin~ya 
el Indice Nacional de Precios al Consumidor publicado por el Banco 
de México. 

Estos titulas podrán o no devengar intereses y podrán ser colocados 

a descuento o bajo par. cuando los bonos paguen intereses, éstos 
se pagarán sobre el valor nominal ajustado por la inflación. 
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"Los CETES son titulas de crédito al portador por los cuales el 

Gobierno Federal se obliga a pagar una suma fija de dinero en fecha 

determinada. ·18 Los CETES son emitido por conducto de la Secretarla 

de Hacienda y Crédito Público. El agente financiero (intermediaria) 

para su colocación y redención de los mismos es Banco de México. 

- CARACTERISTICAS PRINCIPALES: 

- constituyen una inversión de alta liquidez 

- Es una inversión 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 depósito bancario. 

- se pueden adquirir y negociar exclusivamente a través de las 

casas de bolea. 

- Se emiten semanalmente. Las emisiones se identifican por la semana 

y año en que son emitidas. 

- La duración máxima de su vigencia no puede exceder de un año. 

- 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 

11 Jbidu, p.401, 
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vencimiento. Si se venden antes del vencimiento, el rendimiento 

dependerá de las condiciones que existan en el momento respecto 

a la tasa de interés de la emisión más 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 prácticos, no perjudica 

y además simplifica las cosas, referirse al CETE como un 

instrumento que paga intereses. 

- Los titulas permanecen siempre en depósito 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 fieica de titulas. Naturalmente, se expiden 

comprobantes de las operaciones realizadas tanto del Banco de 

México a las casas de bolsa como de éstas últimas en relación a 

su clientela. 

- No esta restringida la tenencia de CETES a extranjeros, siempre 

y cuando asten domiciliados en el pala, tanto personas físicas 

como morales. Sin embargo, tratandoee de residentes en el 

extranjero, inclusive en el caso de mexicanos, si está prohibida 

su tenencia. 
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- RENDIMIENTO DE INTERESES 

La tasa de rendimiento vigente en un momento determinado dependerá 

de las condiciones de mercado existentes en ese momento, y muy 

particularmente, del nivel de inflación que prevalezca en esa fecha. 

La tasa de descuento que 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 

combinación entre el nivel de liquidez del sistema conjuntamente 

con las expectativas que la propia comunidad tenga en ese momento, 

tanto respecto al nivel, como a la tendencia de la tasa da inflación 

e interés en el futuro irunediato. 

- INVERSION EN CETES 

La inversión en CETES cae dentro de la categor1a de renta fija. La 

característica principal de los CETES es su liquidez, prácticamente 

absoluta, ya que, disponer del dinero invertido en CETES es necesario 

anticipa la orden de venta un día hábil antes del que se requiera 

el dinero."~demás la liquidación de operaciones de CETES, tanto de 

compra como de venta / se efectíía un dla después de ordenada la 

operación. También es importante considerar que únicamete se pueden 

operar CETES, al igual que cualquier otro valor cotizado en bolsa, 

en días hábiles·.19 
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Dadas las principales caracteristicas de los CETES, de ser una 

inversión en renta fija y de tener casi absoluta liquidez, son 

altamente recomendables para cualquier persona, fisica o moral, con 

exedentes temporales de efectivo. 

- MECANISMO DE SUBASTA 

Desde enero de 1978, cuando fueron introducidos en nuestro mercado 

los principales CETES, hasta la emisión 37 de 1982, en septiembre 

de ese año, el Banco de México eolia 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 títulos 

estarían a la venta. 

"Sin embargo, a partir del 23 de septiembre de 1982 fue incorporado 

el mecanismo de subasta para la determinación de la tasa de interés 

de los CETES. El mecanismo de subasta consiste en dejar al libre 

arbitrio de las fuerzas del mercado la determinación de la tasa de 

interés que pagarán cada una de las emlsionea.•20 

- OBJETIVO DEL GOBIERNO FEDERAL AL EMITIR CETES 

Aunque los CETES son un instrumento relativamente nuevo en México, 

ya que fueron introducidos en enero de 1978, en todos los paises 

desarrollados del mundo occidental existen desde hace ya muchas 

décadas. 

JO tw.nrohjo, KuUn, Op. cit. p.UJ. 
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LO• objetivos gubernamentales b6sicos que se persiguen con loe CETES 
son tanto financiar parte del gasto p(iblico coino la regulaci6n de 

la cantidad de dinero en circulaci6n (conocida técnicamente como 

oferta monetaria) en el paie. 

El dinero juega un papel b6sico dentro de la economia de cualquier 

pa1s. Su función es representar riqueza, y como tal, es un medio 

de pago. 

existe una relación entre el valor total de la suma de todos los 

bienes y servicios que participan en una economia y la cantidad de 

dinero que los representa. 

- OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO CON CETES 

El como ee pude lograr la regulación de la cantidad de dinero en 

circulación en un país a través de comprar o vender valores 

gubernamentales en el mercado se explica a continuación• 

Primeramente, para que este efecto ea logre, ea necesario que se 

cumplan doe premieae b6eicae. 

- Que el monto total de CETES en circulación constituya un porcenaje 

significativo en relación a la base monetaria, permanente. 

- Que el Banco Central (Banco de México, en nueeto caso) mantenga, 

también en forma permanente un porcentaje significativo del monto 
total de CETES sin amortizar como poeici6n propia. 
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Para retirar dinero en circulación, en nuestro pa!a, buscando que 
dicho propósito se logre de la manera m4s &gil y eficiente, 

eimplemente ee requiere que el Banco Central oalga al mercado 

vendiendo un monto importante de CETES. 

Para inyectar liquidez al sistema, es decir, aumentar la cantidad 

de dinero en circulación, simplemente se requiere que el Banco 

central salga al mercado comprando un monto importante de CETES • 

.• ¡:¡: 



CAPITULO 11 
GASTO Y DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO 



Bl gasto pGblico es uno de los instrumentos de politica fiscal que 

a su voz forma parte de los instrumentos de polltica económica. La 

participación del gobierno en la econom!a, consiste en un conjunto 

de medidas utilizadas para lograr objetivos finales. Generalmento 

en el caso de México los objetivos finales son los siguientes: 

- El logro de un crecimiento adecuado, 

- Mejorar la distribución del ingreso tanto personal como regional, 

- Disminuir el desempleo a su nivel natural, 

- Lograr estabilidad de precios, 

- Batabi!idad en el tipo de cambio, 

Bl gasto pGb!ico no ha tenido a lo largo del tiempo la misma 

importancia. En algunos años (1977-1981) el Estado había venido 

ampliando su esfera de acción en la actividad económica, la necesidad 

del gasto también se había 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 evolución del gasto en México se puede distinguir 

cuatro etapas: El Desarrollo Estabilizador: el Desarrollo 

Compartido; el Desarrollo de 1977-81; y el Desarrollo del gasto en 

los años 1982-1988. 

En el Desarrollo Estabilizador, que parte de 1954 (después de la 

devaluación del peso) los objetivos de estabilidad en la balanza 

de pagos y baja tasa de inflación, se l.mponiAn a incrementos en el 

gasto. De esta forma la variable a disposición de la política fiscal, 

era la composición del gasto. En el Desarrollo Estabilizador la 

composición cambió progresivamente del sector agr!cola al sector 

industrial. 

A menos de que se incrementaran los ingresos públicos (v1a impuestos 

y/o precios de empresas pGblicas), era imposible aumentar el qasto 

sin minar los pilares del desarrollo estabilizador. ftLa aparente 

estabilidad en este pc~iodo hizo que los gobernantes pospusieran 

las reformas necesarias de pol1tica fiscal".1 

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 qasto pGblico. Era necesario fortalecer la 

posición económica del propio gobierno, fortaleciendo las finanzas 

públicas, de manera qe pudiera intervenir en la economia de fon":~. 

mAs sólida. 

1 Ol•• B•ralnd•I, 11.ctor. •ta.tr1J-nto• d• J'ln•nc!lli•nto d•l NUc:lt Pdbllco1 hrpllc•ciOM• d• Pol1t1ea 
rconti.:lc:••. '?lid• pr•••nUct. ~r• otlt•n•r .i Titulo ~· t.tc.ncletu• •ft M:'Oflot11i• •n •1 lTAM. :i.,.n.. ... nto 4-
J:conoo.ia. ÑJ!ic:o, nn, p.15, 
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Pero la estrategia de Desarrollo Compartido fracasó, principalmente 

~rque esta fortificación del Estado no se llevó a cabo: una vez 

mAs se aplazó la reforma fiscal tan requerida, y no se cambio la 

política de precios de las empresas públicas. 

El incremento del gasto se asoció a incrementos cada vez mayores 

de deuda externa. 

El tercer periodo 1977-81, se caracterizaba por una demanda agregada 

bastante dinámica, mediante el crecimiento del gasto público, sin 

em=argo, en este periodo, este aumento se ve respaldado por una 

reforma fiscal, por el incremento de los precios del petróleo y 

r.ayores niveles de deuda externa. No obstante el dinamismo en los 

ingresos públicos, el déficit financiero fue de 14.1 porcentajes 

cel ?!92 en 1981. 

A ;-esar c!el crecimiento de las exportaciones petroleras en los años 

1977-1981, que crecieron a una tasa promedio de 95.9, se registró 

~n saldo negativo en el secta~ externo en la cuenta corriente de 

!a balanza de pagos de 1977 a 1981. La balanza comercial también 

sos~uvo un comportamiento negativo corno resultado del crecimiento 

Ce !as ~.portaciones, muy a pesar del dinamismo de las exportaciones 

petro!eras. (Véase cuadro 1). 



CUADRO 1 

BJUJ\NZ1' DE PAGOS 

(Miles de millones de dólares) 

Ccinc•pto 1917 

CVEllTA CORJl.lD'T'.1 -1,596.4 -2,69],0' -•,866.7 

lahnu Com.rclal •1.05&.D -l,1!15.0 -l,lU.O 

!.xpartac1on•• 4,650.0 15,063.0 1,111.0 

1,0J7,C' t,an.o J,975.ol 

No p.ltrOl•t•• l,6!].01 a,200.0 '·ªº·º 
Ill!poruc1ona• s,1oa.ol 7,911.0 11,910.0 

1U•n•• d• con•umo 1,002.0 

Bl•n•• lnter-.ilo• l,7t9.0 5,:U!i.O 7,&04,0 

Bl•n•• d•c•plU•l 1,02.ol l,'1182.0 J,511..ol 

PUl:MTF.1 lndlcadorH '"' Banco d11 l'!6dco. 
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1110 

-10,110.• -16,051.& 

-3,700.D -•,510.0 

15,UZ.O 19,420,0 

10,u:.o !4,574.0 

a.u~.o! ,,,,6.0 
U,132.0 2J,uo.o 

2,a5o.o\ 2,113.0 

u,209.ol u,sn.o 

5,173.0 7,5l6.0 

Con respecto a los gastos presupuestales, en los años 1977 y 1981, 

se obtuvo un incremento de 26. 8 a 37 .1 en porcentajes del PIB, 

respectivamente. Esto se debió principalmente al incremento del 

gasto programable en esos años. El gasto no programable también 

sufrió cambios aunque moderados siempre con la tendencia a 

incrementarse. El pago de servicio de lo deuda en el periodo 1977-81 

paso de 2.7 a 4.7 porcentajes del PIB.(Véase cuadro 2). 



CUADRO 2 
GASTOS PRESUPUESTALES DEL SECTOR PUBLICO, 1977-1981 

(Porcentajes del PIB) 

Conc•pta 1977 1 1910 

D••ta l'rH11p11•1t1l llS.1 29.11 )1.1 

Cla1to Pr09uaabl• '12.t 22.11 l].11 
16.l "·'I 16.2 

CaplUl '·' '-' '·'' '·•I 
•o Pn¡oo;iu1Mbl1 ,,,) ~. l t ~., r 1.1¡ 

2.1! 2.•I 2.•\ 1.2\ 
Part,y11t, •.• 1 1,,¡ ,.,¡ 
Ad•f .. o.ol 1.01 1.01 1.2J 
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1981 

17.\ 

t0.6 

'·'I 
2.9l 
···l 

El "boom petrolero guió a un periodo de expansión económica, de 

1977-1981, el Producto Interno Bruto (PIS), creció a una tasa anual 

de entre e.o y 9.0 por ciento~.3 

El deterioro de la balanza en cuenta corriente se debió a que las 

exportaciones fueron concentradas sólo en un producto, el petróleo 

(las ganancias por este concepto se volvieron muy vulnerables a loa 

cambios en los precios internacionales), mientras que las 

importaciones se incremetaron rápidamente sobre todo las de bienes 

intermedios y bienes de capital, Cebido a la dinámica de los sectores 

petrolero y de manufacturas. 

En 1982, a partir de los problemas mencionados ocurrió que el 

gobierno mexicano se encentro en una posición de no poder cumplir 

con el pago del servicio de la deuda externa, asi que decidió tratar 

l ,._.1ru Brim, J. Jl1cardo, •La PoUUca !:ccr1611lc• en Hb:lcc, 1952-1981", h trar.s1c!O:: C:• h c:"todi:u1!a a la 
b•terodcda. ldlt. \llllJ't, K6dcc, 19119. p.3&. 
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de negociar los términos de la misma, así como, presentar mayores 

necesidades inmediatas de financiamiento. Como condición para el 

apoyo financiero, el Fondo Monetario Internacional (FMI) insistió 

sobre la introducción de un nuevo programa de ajuste para México. 

El comportamiento de los pricipales indicadores macroeconómicos 

para 1982, terminó con una clara tendencia recesiva, "el peso se 

devalúo varias veces pasando de una tasa de cambio de 6.6 pesos por 

dólar a una de 150.0 pesos por dólar de enero a diciembre•,4 la 

inflación llegó a 98.8 por ciento die/die; el PIB decreclÓ 0.6 por 

ciento y el dóficit financiero aumentó a 16.9 porcentajes del PIB. 

"Es importante señalar que con la Administración del C. Miguel de 

la Madrid Hurtado se implantaron cuatro programas de politica 

económica de corto plazo, ya en ellos se expresaba un cambio en la 

estrategia de desarrollo; de lo cual lo más notable era la orientación 

que se pretendía dar a la economía mexicana, de un proceso sustitutivo 

de importaciones a uno de promoción de exportaciones".5 El giro do 

la intervensión 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 disminución del gasto público y reducción del déficit. "El 

esquema teórico que sustentó en gran parte el Plan de Desarrollo, 

ea el mismo, que en su versión para el corto plazo, ha nutrido lo 

política económica 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, sólo se vació, de uno a 

otro el grado de utilización de los miemos instrumentos de politica 

económica, es decir: 

4 lbld••· p.39, 

5Ibld•is, p.)9. 
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- Reducción del gasto público y disminución del déficit presupuesta! 

- Restricción de la oferta monetaria 

- Liberación de precios, excepto del salario 

- Flexibilidad en el manejo de las tasas de interés 

- Devaluación continua del pesos mexicano 

- Acelerada liberación del comercio exterior, y eliminación de 

barreras proteccionistas. 

Aunque debe decirse que con el PSE, el manejo de estos instrumentos 

sufre un cambio en relación a los primeros. En efecto desde el PIRE 

hasta el PAC, los fundamentos teóricos que man'tuvo la polltica 

económica obedecen a la más pura ortodoxia de la ciencia económica". 6 

Durante los siguientes años, de 1983 a 1985, el déficit del sector 

público fue reducido sustancialmente (8.6, 8.5 y 9.6 porcentajes 

del PIB, para ~sos años respectivamente). 

En 1983, el déficit financiero del sector público se vió r~eucido 

por la mitad como porcentajes del PIB. La reducción observacla fue 

mucho mayor que la meta que se habia propuesto el gobierno. Esta 

reducción fue lograda principalmente a través de una gran reducción 

en el gasto público, incluyendo una reducción mayor en los niveles 

de inversión, a los recortes tanto ~e personal como de los salarios 

reales. Además de que el sector público incrementó el precio tanto 

de los bienes que produce como de los servicios que presta. Los 

ingresos presupuestales del sect·'r público, de esta manera pasaron 

de 27.8 en 1982 a 31.7 porcentajes del PIB para 1983. 

Sin embargo, años después (1986-1988), el déficit del sector pOblico 

habria de incrementarse nuevamente. La razón principal del porqué 

este déficit se incrementara, fue el fuerte crecimiento en el 

6Ibld ... p.61, 
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servicio de la deuda pública durante este periodo (Véase cuadro 3). 

De 1983 en adelante, no más ayuda financiera internacional fue 

ofrecida y el pesado servicio de la deuda afectó de manera importante 

a la economía de México. 

CUADRO 3 
GASTOS PRESUPUESTALES DEL SECTOR PUBLICO, 1983-1988 

(Porcentajes del PIB) 

Conc•pto 1982 198l UH 1917 

a.no Pr••UPllHlal u.1 Jt.o l7.7 31.5 u.7 u.1 

O.ato Proqr•a.tbl• 25.6 21.6 .u.6 20.7 

Corrt•nt• 16.1, U,'J 15,5 11.1 17,1 n.s 

CapH.d ··•I ... '" "' ... 
llo Proqraubl• Ui.J 11.1 n.o 15.1 20.J n.1 

Int•r•••• u.e u.1 n.• U,7 16.1 19.1 

P1rt, y e1t, '·' '·º '·' '" ... 
Adafaa ... º" 

rvt:1"t11 llffCP, txn'B, tllr19Cc!On da Antl11!1 l'tleroeconOa!eo, S11bdir..:el6n da Fin.AAU• ci;ti.rn&mental••· 

1981 

Jl,2 

11.11 

1(,J 

'·'' 
21.1 

'·' 
º·' 

Debido a la situación económica antes mencionada en la que se 

encontraba Máxico, el gobierno se vió en la necesidad de financiar 

el déficit con Deuda Pública Interna y es este intrumento de 

financiamiento del déficit público el tema central de este trabajo. 7 

En 1986, la calda del producto, los fuertes requerimientos del 

servicio de la deuda, la drástica ca!.da de los precios internacionales 

del petróleo, ocasionarón un incremento del déficit, que paso en 

1985 de 9.6 a 16.0 porcentajes del PIB en 1986. (Véase cuadro 4 y 

gráfica 1). 



CUADRO 4 
DEFICIT FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO, 1982-1988 

(Porcentajes del PIB) 

C'ODC9Pto 

DUIC'IT rillUC:llla 

lllt.u'o r1a.ane. 

D6t1c1t. tc"OD6ako 

Wriclt. pu11tp11en.al 

l119r•ao• prHup. 

O.atoa prHup 

WUcit 110 pn111puHUl 

10 

11 

10 

19U 

15,9 

1.l 

U,6 

U.1 

:n.1 

'1.1 

1.1 

1915 

'·' 
7.1 

'·' ... 
ll.'1 Jl,J 

J1,1 

'·' '·' 

ORAFICA 1 
DEFICIT FINANCIERO 

(Poroenla)H del P1B) 

'·' 

J0.4 

31.5 

UllS 

16.0 

1.1 

U.9 

19,3 

U.l 

... 811 ....... WCJ' •1 

1987 

115,1 

1.0 

15.1 

1'.1 

%9.6 

11.1 

'·' 
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UH 

n.1 

1.6 

0.1 
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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 inflació·n se 

aceleró sin precedente, hasta alcanzar una tasa de 159. 2 por ciento 

en 1987. El mercado de capitales fue otro factor de desajuste que 

se conjuntó con la inestabilidad del tipo de cambio que se agudizó 

aún más con la pérdida de las reservas internacionales, fue entonces, 

cuando se concerto el Pacto de Solidaridad Económica (PSE). 

El Pacto de Solidaridad i::conómica se negoció en 1987 entre loe 

sectores público, privado, obrero y campesino. El proqram.a consistió 

b6sicamente, en el reforzamiento del control de las pollticae fiscal 

y monetaria, asimismo, de esfuerzoa renovados de las reformas 

estructurales. La liberalización del comercio exterior se aceleró, 

los subsidios y las transferencias del sector público se redujeron; 

la venta de las empresas paraestatales se intensificó y la reducción 

del tamaño del sector público no se hizo esperar. A estas medidas, 

se le sumaron la de congelación de los precios y tarifas del sector 

público, asi como de los salarios minimos. Un factor clave dentro 

de este proceso, fue la fijación del tipo de caml.>io, que reforzó 

a6n más la reducción de la tasa de inflación. 

El saneamiento de las finanzas p6blicas se volvió un objetivo 

primordial y se reflejó en una importante reducción del déficit 

financiero del sector p6blico. La inversión p6blica se redujo de 

la misma manera que el gasto programable del sector p6blico. Por 

ejemplo, el déficit financiero pasó, en relación al PIB, de 16.0 

por ciento en 1986 a 12.3 por ciento en 1988, debido principalmente 

a una reducción en el gasto total de 4.5 puntos porcentuales en 

esos años. La tasa de crecimiento de loa precios paa6 de 159.2 por 

ciento en 1987 a Sl. 7 por ciento en 1988. Debido a estos resultados 
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favorables, los sectores que habían acordado adoptar el PSE, 

decidieron continuar con un nuevo programa z El Pacto para la 

Estabilidad y el Crecimiento Económico. 

El Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Económico (PECE) se 

conformó a principios de diciembre de 1988, con características no 

muy diferentes a las del PSE. Los diferentes sectores concertaron 

mantener y prolongar la estabilidad que el programa anterior habla 

logrado. Se adoptaron medidas de polltica económica dirigidas a 

mantener la tasa de inflación a la baja, un tipo de cambio estable, 

y seguir reduciendo el déficit del sector público. 

El PECE fue dividido en tres fases 1 la primera comprendió el periodo 

del lo. de enero al 31 de julio de 1989. La segunda, fue una extensión 

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 inversión privada y que se ha venido reflejando en el crecimiento 

del PIB, que en el primer semestre de 1989 creció 2,48 por ciento 

en ténninos reales. Otra explicación del comportamiento de las 

importaciones, ha sido el efecto de la apertura comercial y la 

apreciación paulatina del peso respecto al dólar. Estos problemas 

sin embargo, pueden ser resueltos si se reducen las transferencias 

al exterior, ya que se podrla dar m6rgen de manejo a las políticas 

monetaria, fiscal y de tipo de cambio, para realizar los ajustes 

necesarios y asl corregir los desequilibrios en la balanza de pagos. 
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A pesar de los problemas mencionados, se puede concluir que los 

resultados de la primera fase del PECE han sido satisfactorios, 

aunque posteriormente estos se abordarán en la cuarta parte de este 

trabajo, cuando se analizan conjuntarnent13 los efectos de la Deuda 

P6blica Interna sobre el crecimiento económico. 
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Hasta hace muy pocos años se acostumbraba interpretar los propósitos 

fiscales del gobierno exclusivamente a través del resultado de su 

presupuesto global: si se verificaba un déficit se consideraba que 

el gobierno se hallaba empeñado en una política expansiva de la 

demanda agregada y lo contrario cuando el ejercio fiscal resultaba 

en un superAvit financiero: a su vez, la intensidad de una pol!~ica 

expaneionista o contraccionista se media relacionando el déficit 

o superávit con el producto interno bruto {PIB). En la actualidad, 

sin embargo, es claro que esta med!.da simple no puede ser un indicador 

preciso y muchas veces ni siquiera aproximado de los propósitos 

macroeconómicos de las autoridades fiscales. Por una parte, el 

resultado de las finanzas públicas depende no sólo de la 

instrumentación de las políticas de gastos e ingresos públicos sino 

también del nivel de actividad económica, variable que a su vez 

depende en gra medida de las decisiones del sector privado de la 

econom1a. Una medida de ajuste que intenta desglosar el resultado 

financiero de la cuenta pública en un componente explicado por las 

decisiones de las autoridades gubernamentales, y en oto que es 

consecuencia del nivel alcanzado por la actividad económica es el 

llamado déficit (o superávit) Ce pleno empleo. Este consiste, en 

esencia, en establecer cuál seria el déficit del sector pGblico si 

la actividad económica se encontrara en su nivel potencial o de 

pleno empleo dada una determinada estructura impositiva y de gastos 

pllblicoe, 

Por otra parte, .. en econom!as que sufren niveles de inflación 

considerables, la medida convencio'lal c!el déficit público como 

proporción del PIB resulta ser un indicador distorcionado de la 

intencionalidad presupuestaria de las autoridades económicas, por 
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lo que se requiere efectuar un ajuste a fin de deducir los efectos 

de la inflación y asl obtener una medida real del déficit 

gubernamental."9 

El déficit del sector público puede ser separado de la siguiente 

manera: 

F = (G - T) + I 

~ W + I 

donde: F = Déficit del sector público. 

G = Egresos totales del sector público. 

excluyendo intereses (gasto público no financiero). 

T = Ingresos totales del sector público. 

W = G - T 

Intereses pagados por deuda pública. 

- IMPLICACIONES PARA LA POLITICA ECONOMICA 

Si consideramos que el aspecto discrecional de la política fiscal 

del gobierno se refleja en nl coeficiente W/PIB (polltica de ingresos 

fiscales y gasto público no financiero), es evidente que ella ha 

sido durante el periodo de estudio, menos expansionista de lo que 

suele creerse. En efecto, es común referirse al fuerte déficit de 

las finanzas públicas del año 1982 como el factor causal de la 

crisis y proponer como remedio de la misma, la reducción drástica 

del déficit mediante el recorte de la inversión pública, cierre de 

empresas paraeetatales, despido de empleados públicos, eliminación 

de subsidios, otc. "En 1982 el grueso del déficit financiero del 

9 Alc!.de•• Jo&i L•••· Una nota 1cbt• •l concepto d11 d6flc1t t•d d•l Hctor p4bl1t'QI el caao de MblC'O. 
Jnve1t.19u:10n ..ec1:e::1ca !'lo. !'76. cctullre-d!c!=!lr11 da t'l&6, p.no. 
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sector p11blico fue provocado por la elevación de la tasa de interés 

doméstica y por el aumento del tipo de cambio y no por la política 

de gastos p11blicos"10. Por otra parte, en los dos afios siguientes 

el si9no y ma9nitud del coeficiente W/PIB demuestra que las 

autoridades siguieron una política francamente contraccionista, aun 

cuando el desequilibrio total del presupuesto público alcanzó 

proporciones si9nificativas del PIB. 

- DEFICIT PUBLICO E INFLACION 

La estructura y la evolución del déficit del gobierno es el resultado 

final de la interacción de un conjunto de factores de carácter 

económico y sociopolitico. En efecto, el Estado interactúa y 

determina su relación con el sector privado en térm~nos concretos 

y mensurables, a través de las decisiones sobre impuestos, gastos, 

precios, préstamos, etc., coordinados por medio del proceso 

presupuestario. 

La cuestión que aquí nos interesa es de que si el déficit público 

genera presiones inflacionarias o, por el contrario el proceso 

inflacionario contribuye a aqudizar el déficit del 9obierno. 

Frente a esta interrogante, la respuesta keynesiana y monetarieta 

ha señalado que los aumentos del déficit público colabora activamente 

en la aceleración del proceso inflacionario. Sin embargo, el 

mecanismo de transmisión del déficit en inflación difiere. Para la 

tradición keynesiana, la ampliación del déficit a la par de estimular 

la demanda efectiva y el nivel de actividad a travón del 

multiplicador, presiona loe precios hacia el alza. El pensamie-~o 

10 Ibtd_, p.~H. 
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monetarista en cambio, afirma que en la medida en que el déficit 

gubernamental se financie a través de la creación de dinero, se 

precipitará. 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 adquielcl6n 

de bienes y servicios, lo cual reducirá los saldos monetarios 

mantenidos al nivel de los efectivamente deseados, lo que en el 

marco del monetarismo tradicional (de corte friedmaniano) estimulará. 

al ingreso nominal en el corto plazo y má.s allá elevará. los precios. 

Por su parte, bajo un escenario de "economía pequeña y abierta", 

con nivel de actividad pleno y precios dados por el arbitraje 

internacional, la adquisición de bienes y servicios (como también 

de activos financieros) se traduce directamente en el deterioro de 

la situación de las reservas internacionales. De all1 que la reducción 

del déficit p6blico aparezca como un expediente antinflacionario, 

bajo las hipótesis keynesianas y monetaristas tradicionales. Y como 

un freno al drenaje de las reservas en el monetariemo moderno.11 

Sin embargo, .. la demanda agregada no es un factor explicativo, 

significativo cuantitativamente, del proceso inflacionario ... 12 

AdemAs, son insuficientes aquellos análisis que consideran al déficit 

gubernamental como una variable exógena. Porque los principales 

elemento.:. de la política fiscal, gasto, ingreso, etc., son realmente, 

endógenos en la medida en que sean influenciados por la inflación. 

11 In M6111eo ll1n ••tado pre11111te1, de una .. n.r• 11 otr1, U1M 1nterpret.AillQn••• In wia LfnM key11••l•n•, qia.e 
•• confunde C'Cln el ••Uuc:tur•lheo c:~llno por la '111 de b&ceree c:•rCJQ de i.1 con.-.wncl11 1nU.olonar1•• 
d1l dlUcit, •n 'lin.ud d• lo. prop0•1t.ci• d•l d•nrrollo y •11 •l oant.iidlll.!•nto qlle tal" d•Udt re111lta11. ti.U 
11 l1•1Uc16n a •u-nt.ar en la aawnltud nec:111r1a 101 lnQreao• pflblko1, de rMUur ;11to pdbUw en 
infrae1truc:tur1, que ~nltir!• aliviar polterlornent• 111 pr-lon•• tnflac:lon.r1'1, h •~do Uralno, el 
.OHtarhllO Uadlc:lonal advlrtlendo ~ l<N 11W01nto• 911 •1 dHlclt 9ube~atal contdbuy911 • pratvndhar lOli 
"ahorro1 for11oao1• d• 11 c:o.unldad da don.de dar!v6 en 1111.01 f1n.anc1 .. 11n.to1 ne if!U1c:lOl'llrio1 del dlUclt ~ 
uno da lo• fun.d•-nto• del den011lnal!o da1arrollo 11t.at1llludor, PlnalMnt•, 11 an.JUa11 llOTl•t.arhtA para lot1 
lltan.ta prl'li!1~1a al ao1t1H1!1!0 in.c:r-n.to en el d6!1c:lt c:'OIDO 11na C:lllU de 111 drt'aloac:ion .. d• 1916 '1 HU. 

12 Vl,.e1 3. Cutir, tt. Doha••• ~. Ro1 y A. Vhquar., •t.. tilpót1111 de prec:1o 11or.ul y 111 apUc:ac:16n al 1.etc;ir 
.,.n.uhct.uroro•, Ec:onon!a !'!ax1c:11'11, 1'10. l, 
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Por lo tanto, todo análisis del sector püblico debe, no solamente 

excluir del gasto pilblico los pagos por intereses al exterior y las 

importaciones gubernamentales (que no afectan la demanda agregada 

interna), sino también deducir la contribución de la inflación al 

déficit para obtener un indicador más relevante de los impulsos de 

la polltica fiscal. 

Por otra parte, un examen de la intervención presupuestaria del 

Estado no puede efectuarse solamente en términos de estricta lógica 

económica. Consideraciones de carácter polltico son cruciales en 

relación al nivel y la composición de los gastos e ingresos pilblicos. 

La necesidad de conservar legitimidad y preservar hegemonía impone 

limitaciones a la capacidad discrecional del Estado en la esfera 

presupuestaria. 

Estas observaciones llevan a interrogarnos acerca de loe efectos 

de la inflación sobre el déficit pilblico. Podemos pensar que el 

proceso inflacionarios no incide de manera simétrica sobre los 

gastos gubernamentales y los ingresos pilblicos (a nivol agregado 

y de sus componentes). Loe gastos se alteran en una mayor proporción 

que los ingresos dado lo cual el déficit presupuesta! tenderá a 

incrementarse. 

La reacción de los ingresos pilblicos dependerá del rezago en las 

contribuciones y de la naturaleza específica de los diversos 

impuestos. Se podrá as! dar el caso extremo, que los ingresos reales 

disminuyan en presencia de inflación, si existieran sustanciales 

rezagos en la recolección de tributos. 

De eeta menara, podemos decir que la inflación le ha cabido una 

significativa cuota de responsabilidad en el deterioro del déficit 

ptlblico, 
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En conclusión, "podemos decir que un aumento en la tasa de inflación 

de una vez y para siempre, tiene como efecto inmediato acelerar el 

gasto gubernamental en una proporción mayor que la aceleración de 

los ingresos del gobierno. Estos es, si el presupuesto gubernamental 

estuviera inicialmente en equilibrio, un aumento en la tasa de 

inflación resultará en un déficit del gobierno de manera 

inmediata. ·13 

El efecto de la inflación sobre el déficit, ha sido de carActer 

desestabilizador. 

Pueden ser cuestionados aquellos análisis del proceso inflacionario 

que asumen un déficit público exógeno, puesto que el mismo, es 

parcialmente un resultado de tal proceso inflacionario. De donde 

se desprende que una reducción de la inflación redundará en una 

reducción del déficit gubernamental. Pero, una reducción del déficit 

conducirá a una reducción de la inflación? La respuesta no puede 

ser otra sino tentativa. Si la inflación es poco significativamente 

afectada por la demanda agregada, entonces una disminución de la 

demanda afectará, mucho más severamente, a los niveles de actividad 

y empleo que a la inflación. 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 resultará 

inapropiada para reducir la inflación. 

Ahora bien, "el efecto neto de un aumento en el gasto no esta 

definido, hasta que se decide como financiarlo, por lo tanto, 

cualquier análisis sobre la demanda agregada que no incluye la forma 

de financiamiento del déficit público, pierde validez teórica•,14 

1J 11.apreb, Ind•r J, •wttcit Pih1llco • Infbc16n•. rccmo:d• t!uic•n• Ho,4. C:!?)S, p,56, 

U CrS.t, C. r. •A 11._,1. Klcr~r.Mlc: Koc!•l wl~h • ;ov•r=•nt hud¡¡et conttrdnt. ?1'urM' 2.! 7Q~l·~c•' !"C'Q'\"'"'X· 
Vol, 16, .n••f1b. PP• 5l•6l, 
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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 sec~or público en 

el periodo (1982-1988). 



CAPITULO 111 

INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO 



.l · - l2fil1.!lA fl!!lhl.Q, 

Uno de los principales problemas que afectan al desarrollo de la 

economía 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 fomentar 

la inversión orientada a proyectos de infraestructura o proyectos 

de inversión rentables que 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 forAneos, a un exportador neto de recursos al exterior. 

Esta es una de las razones que ha contribuido, a una reducción del 

ahorro externo que no fue compensada por un aumento en el ahorro 

interno. Como resultado, el ahorro total se redujo, lo que provoco 

una reducción de la inversión 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 utilización ha sufrido de grandes 

cambios a través de su historia. 

En un primer periodo que abarca loe años de 1824 (cuando se contrajo 

la deuda para la construcción del ferrocarril) hasta finales del 

siglo XIX, el endeudamiento público tuvo un carácter 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 daños de luchas civiles. 

Es hasta el Porfiriato cuando la Deuda Pública Externa de México 

ee 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 Públicas de este 

gabierno que vino a dar apoyo a la inversión extranjera y a la 

emergente empresa nativa, lo cual fomento el proceso de crecimiento 

moderno que se inició entonces. Posteriormente en los gobiernos de 

Barra, Madero y Huerta, se contrajo nuevos empréstitos extranjeros 

que incrementaron las dificultades monetarias y financieras del 

pa1s. 

l ••rti ••t.• pu11to •• to.o l• e1tr11Ct1:ir• d• or .. n, Jtourto. ••1 111d11id.l•t1nto PO!::oHeo h:~erno de "''•lc:o, 
1UO·lt1J". Id. t'ol991o 0:1 M6x1eo. lllx1co. 1976. 
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Después de un receso ocasionado por la Revolución se renegocla la 

deuda en el gobierno de Alvaro Obregón, con los tratados de Bucareli. 

Con el mismo carácter de instrumento de emergencia, el endeudamiento 

p6blico, se mantiene en niveles muy bajos en la década de los 

cuarentas y principios de los cincuentas como resultado de la 

polltica nacionalista heredada por Cárdenas y la reducida 

disponibilidad de crédito externo debido a la Segunda Guerra Mundial. 

La estabilidad crediticia de este segundo periodo se ve interrumpido 

en 1954, año en que la devaluación del peso y las aportaciones al 

Fondo Monetario Internacional (FMI) dispara bruscamente la deuda, 

manteniendoee más o menos estable hasta fines de la década de loe 

cincuentas. 

En un tercer periodo, se contempla al inicio de loe aftas sesentas 

y se prolonga hasta 1982. En ésta, el endeudamiento externo pierde 

su carácter de emergencia para convertirse en el instrumento por 

excelencia para cubrir desequilibrios externos y se transforma en 

una importante fuente de financiamiento del gasto p6blico. 

La casi imperceptible evolución de los mecanismos de recaudación 

de ingresos fiscales por parte del Estado, no se adapta a loa 

requerimientos que marca el ritmo de crecimiento. Por lo que ~n 

tanto las necesidades de recursos financieros avanzaban, las 

disponibilidades de fondos internos se rezagaban. 

En ausencia del suficiente ahorro p6blico y privado, y con la 

reducida disponibilidad de divisas como para pagar los gastos de 

las importaciones que el crecimiento del pala requerr1a, a corto 

plazo para poder lograrlo, sólo era posible mediante el endeudamiento 

externo. 
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En el Desarrollo Estabilizador, la Deuda Externa Pública, se ve 

como una medida complementaria y transitoria, menos peligrosa que 

una devaluación. Sin embargo, con el tiempo, el gobierno se hace 

dependiente de este instrumento implicando un gran costo social. 

El Desarrollo Compartido, que inicia con los setentas, propone una 

reducción del endeudamiento externo, mismo que se controla durante 

loe tres primeros años, pero es en 1973, cuando las presiones 

internacionales y el desproporcionado gasto pOblico hacen que la 

deuda externa crezca desorbitadamente. Posteriormente se da la 

inevitable intervención del FMI a raiz de la devaluación de 1976. 

A partir de 1978 el país Be encuentra en un auge petrolero, el 

gobierno apoya el crecimiento económico en los al tos precios de los 

hidrocarburoe 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 eu tendencia a 

lo larqo de cuatro afias consecutivos, el Estado se endeuda en el 

exterior en qrandes cantidades, confiado en el soporte económico 

que significa la abundancia de hidrocarburos, 

"En el sexenio del regimen del Presidente José López Portillo, la 

Deuda Pública Externa se situó entre los 80-85 mil millones de 

d6larea, est· crecimiento sin precedente de la deuda externa, 

incluida la del sector privado bancario e industrial, fue señalada 

como uno de los principales causantes de"la crisis de 1982",2 

A partir del a~o de 1982 a 1988, en el que "la calda tan drAstica 

de loe ingresos petroleros eucedida durante 1982, aeociada con la 

aatrinqencia creciticia del mercado financiero internacional 
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(crédito escaso y caro), obligaron al Gobierno Federal a readecuar 

su esquema de financiamiento para el desarrollo mediante el 

crecimiento del endeudamiento interno, el cual paso de 2.7 milea 

de millones de pesos en 1982, a la enorme suma de 4.7 miles de 

millones de pesos en 1993, lo que representó en un sólo afta, un 

crecimiento del 74 .1 por ciento, cifra que aumentó más que 

considerablemente en los años posteriores. 

Los antecedentes inmediatos a la crisis de la deuda en 1982, fueron, 

en 1981 la contracción 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 afectó 

severamente al sistema económico mexicano elevado el déficit en 

términos reales de la cuenta corriente 26.7 por ciento respecto a 

1981 y originando incertidumbre sobre la po11tica económica seguida 

hasta el momento, dado el nuevo contexto internacional adverso. 

Asl, durante 1981, el sector público recurre al endeudamiento externo 

en mayor proporción, para compensar el mayor déficit de cuenta 

corriente y la salida de capitales privados, que aprovechaban un 

tipo de cambio sobrevaluado ante las expectativas de un ajuete 

necesario. 

Sin embargo, en 1982, "México ve limitada la traneferencia de 

recursos del exterior, de recibir 5,764.8 millones de dólaree en 

1981, pasa a transferir recurso• por 6,238.4 millones da dólaree, 

Debido al ajuste del tipo de cambio que originó una dieminución del 

déficit de cuenta corriente que alcanzó el monto de 3.6 por ciento 

del PIB.·3 Es importante mencionar que durante este afta se sufre 

una crisis de liquidez, las reservas internacionales llegaron a eer 
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extremadamente escasas y se recurrió a la suspensión de pagos 

externos, el 22 de agosto. A finales de año se solicita la 

restructuración de la amortización de 23,000 mil millones de dólares 

a un nuevo plazo de ocho años con cuatro de gracia. 

Las circunstancias descritas hacián necesario tomar medidas que 

aligeraran las transferencias netas de recursos al exterior, como 

fuerón en 1983: la restructuración de la deuda externa privada por 

12,000.0 mil millones de dólares y la creación de FICORCA; la 

restructuración de 23, 000. O millones de dólares de la deuda pública 

externa de corto a mediano plazo¡ se restructuran entre 1,500.0 y 

2, 000. O millones de dólares , con el Club de Par is, de deuda privada 

que se debe a organismos oficiales de créditos a la exportación de 

los paises industrializados y¡ se consiguen recursos frescos por 

5,000.0 millones de dólares. Lo que repercutirla favorablemente en 

el ahorro total de la economía de los siguientes ocho años. 

En 1984 se continuó con la restructuraclón de la deuda. Se obtienen 

prestamos de dinero fresco, por 3,800.0 millones de dólares, para 

cubrir los problemas de liquidez internacional a un plazo de diez 

años con cinco y medio de gracia. AdemAs se restructurAn 48,000.0 

millones de dólares con vencimientos entre 1985 y 1990, de la manera 

siguiente: primero, los 23 1• 000. O millones de dólares restructuratlos 

en 19831 sequndo, se restructurAn 20,000.0 millones de dólares con 

vencimiento entre 1985 y 1990, en este caso y el anterior a un plazo 

de catorce años , con un esquema creciente a partir de 1986. Tercero, 

ae extiende el plazo de pago y ee reduce el costo financiero de el 

dinero fresco obtenido en 1983, acordandose previamente un prepago 

de 1,200.0 millones de dólares. Adem6s se obtiene una dism~nución 
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del costo financiero al sustituir la tasa preferencial de Estados 

Unidos por (Libar) y el abatimiento de diferenciales y comisiones 

con loe bancos. 

La renegociaci6n de la deuda externa hasta 1995, consistió en cambiar 

el orizonte de la amortización y disminuir el costo financiero de 

la deuda externa, acompañada de la obtención de recursos frescos 

necesarios para mantener la liquidez internaci~nal de México. Pero 

en 1986, el derrumbe de loe precios internacionales del petróleo 

a niveles sin precedente y el incremento de la tasa de interés, 

originaron nuevamente desajustes económicos 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. O millones de dólares en 1987. Además de implementar loe 

SWAPS. 

En 1989, se decidió renegociar la deuda externa bajo otros términos. 

Estos puntos son la disminución del pago del principal, la disminución 

del costo financiero y la apertura de un canal de recursos frescos, 

lo que implicará un nivel de ahorro total que combinado con po11ticas 

macroeconómicas congruentes impulsartm el crecimento de la economia. 

En los tres años siguientes a 1982, se disminuyó el crecimiento de 

la deuda externa, ya que el sector privado realizó una amortización 

del principal lo que refleja un desendeudamiento neto de 6,753.0 

millones de dólares. Por su parte el sector póbllco aumentó su saldo 

nominal de deuda en 20.6 por ciento que contrasta con el aumento 

que se registró de 1981 a 1982 (76.6 por ciento), pero al mismo 

tiempo restructuró su deuda externa de corto a largo plazo. 

Durante 1986 a 1988, el sector privado continuó disminuyendo su 

saldo de deuda por 6,947.0 millones de dólares, mientras que el 
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sector público la tuvo que aumentar por 8,952.0 millones de dólares 

lo que implica una amortización de la deuda mexicana de 40,098.0 

millones de dólares. 

En 1989, ee negoció 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; 

eequndo, el crecimiento debe de ser en un contexto de estabilidad 

de precios; tercero, disminución de las transferencias de recursos 

al exterior a niveles compatibles con el crecimiento, cuarto, durante 

loe tres años siguientes, un financiamiento por 4,135,0 millones 

de dólares para apoyar el programa de crecimiento a mediano plazo¡ 

quinto, una reetructuración de la deuda de forma multianual que 

elimine al mismo tiempo la sobrecarga de la deuda externa, permitiendo 

eliminar la incertidumbre en la inversión real. 

Con el Banco Mundial, se consiguió un crédito para proyectos de 

inversión que apoyen al desarrollo por 1,960.0 millones de dólares, 

Se restructuro la deuda con el Club de Paria de forma multianual 

por 2,600.0 millones de dólares, disminuyendo las transferencias 

de recursos al exterior en 1,830.0 millones de dólares en los 

siguientes tres años y se consiguió la apertura de una linea de 

crédito para financiar expprtacionee de los paises socios de México 

por 2,000.0 millones de dólares. 

El acuerdo con la banca comercial se concretó el 23 de julio de 

1989, consistiendo en la restructuración de la deuda pública por 

53, 000. O millones de dólares en tres opciones, asegurandose loe 

recursos necesarios para el desarrollo aún cuando los precios del 

petróleo disminuyeron por debajo de diez dólares por barril a precios 
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de 1989. La primera opción es la reducción del principal, que por 

cada dólar que se debe ahora se debe sólo 65 centavos de dólar, 

ahorrando 35 centavos por cada dólar que los acreedores decidan 

incluir en esta opción, ademas de que lleva implicito una disminución 

del costo financiero total que actualmente es Libar + 13/16, que 

ahora sólo se pagara sobre el 65.0 por ciento del monto de deuda. 

La reducción de intereses es la segunda opción, aqul el monto de 

la deuda no disminulra, pero el servicio de la deuda que se pagaba 

antes de la nueva opción 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 años. Por último, 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 

capitalización de intereses de la deuda no restructurada, 

suministrando los recursos de la siguiente manera: 7.0 por ciento 

en 1989 y 6.0 por ciento cada año durante los tres próximos¡ cobrando 

por estos recursos Libar + 13/16 y la amortización se hará en quince 

años 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 gráfica 2), no siendo 

ya suficiente para funcionar como principal instrumento de 

financiamiento al déficit público. Tomandose entonces como uno de 

los principales instrumentos de dicho financiamiento, a la Deuda 

Pública Interna. Que tuvo un incremento vertiginoso sobre todo a 

partir de 1985 como se puede apreciar en el cuadro 6 y gráfica 3, 



CUADRO 5 
DEUDA EXTERNA TOTAL POR SECTOR, 1982-1988 l/ 

(Millones de dólares) 

Conc•pt.a l9U 1911J 19114 1985 

OIUDA IX'l'IMA 'l'O'l'AL U,601.9 U,779.0 H,651.ol 96,5156.11 100,990.0 

l'UILICA 59,930.0 1515,559,0 H,371,0 n,010.1 n,350.0 

PllIVADA 23,1107.0 1',107.0 U,500,0 16,1111.ol 16,0U.O 

LUCAIUA 1,531.0 6,909,0 tl,340,0 4,U4.0 5,551.0 

"" zto.oj 1,204.0 2,UJ,o 2,110.0 •.021.oj 
DIUDA Dn:RlfA (\ DEL PU) 45.6 .,_,¡ 55.0 52.4 77,15 

11 hld- •l -• da dlei-.br•. 

PVmrrSt D1recc16':1 0.n•nl Tknica da Cr6dito lxtarno, IHCP. 

... 
Or61lc1 2 

DEUDA EXTERNA TOTAi. 
1982-1988. 1/ 

(Mlleo de mlloneo de d611ree) 

- .., -· CJ DeJa4. H'IUIHA 

1911 

101,,159.er 

Cll,406.I 

65,107.0 

5,Ul.O 

5,119.0 

,, .• ¡ 
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11111 

100,JH.2 

91,00J.2 

7,114.0 

7,4111,0 

4,7H,0 

57,5 



CUADRO 6 

DEUDA INTERNA, 1982-1988 1/ 

(Saldos en miles de millones de pesos) 

conc•pto 

DltlllAlJITZJUIA 

OOltkMO P'll>IML 

HC':'OR P1'AAUT. 

DIUD" IllTIJUIA (\ Dll. Pll) 

... ... 
100 .. .. .. 

l,71J.2 

2,107.4 

'º'·' 
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- DEUDA PUBLICA INTERNA 

Emisión de Bonos del Gobierno 

La fórmula qua México ha utilizado para financiar su déficit a lo 

largo de muchos años, son las altas tasas de requerimientos 

obligatorios que imponen la Banca Central, sin emJ:iargo, 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 política 

monetaria. 

La colocación de bonos del Estado debe poseer caracteristicae 

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 opción para el ahorrador que transmite recursos del 

sector no bancario al Gobierno Federal, sin la intermediación de 

la banca comercial. 

La creación de loe CETES se remonta a un primer intento en afto de 

1962, con los bonos de la Tesorería, pero el marco jurídico en que 

surgieron era sumamente restrictivo. Se establecia entre otras 

disposiciones, que los bonos no eran suceptiblee de adquirirse por 

las Instituciones Financieras, sin embargo, la norma más restrictiva 

se refería a que dichos bonos no podian emitirse en un ejercicio 

fiscal y vencer en el siguiente; un mercado sin permanencia 

dificilmente pueda desarrollarse y mb diflcilmente pueda prestarse 

como instrumento de política monetaria. Además de las restricciones 

jurídicas mencionadas, se adoptó un sistema de colocación 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 negociación ordenada de titulos.4 
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¡,-~ !lli!. ™ ~ fQB CONCEPTO m;¡ EXPORTACIONES 

- EXPORTACIONES PETROLERAS 

En México se tuvo conocimiento de algunos nacimientos naturales de 

petróleo ( chapopoteras), desde la epoca prehispánica, en que se 

utizaba por los indigenas con fines medicinales; "no es sino hasta 

1901 cuando se registra en México la primera explotación comercial 

de un pozo petrolero, localizado en ol Ebano, al Este del Estado 

de San Luis Potosi•,5 

Desde sus inicios hasta 1938, año en que bajo el mandato del General 

Lazara CArdenas se nacionaliza la explotación de hidrocarburos, la 

actividad petrolera estuvo en manos de compañias extranjeras, 

primordialmente inglesas y estadunidenses. "En esa epoca sobresalen 

los complejos de la "Faja de Oro", al Norte de Veracruz y los pozos 

del "Petróleo del Llano" y el "Cerro Azul·.6 

A raiz de la nacionalización del petróleo y la expropiación de las 

compañiae extranjeras, se crea Petrolees Mexicanos (PEMEX), como 

una empresa descentralizada del gobierno, encargada de todos los 

trabajos de explotación, comercialización y distribución de petróleo 

y sus derivados; a partir de 1959 la petroquimica b6sica se integra 

a esta industria. 

Como resultado de la nacionalización del petróleo, México tuvo que 

afrontar un boicot generalizado, promovido por las empresas que 

fueron expropiadas, mismo que fue superado paulatinamente. 

5 01 .. R•rdnd•I, Umet.or. Op. ett., p.411. 

6 "9d1A, TPt. •Jdmgl09h, prlxh y politk• d• Uuro Cbd•~•. Id. Bl9lo :or. Khlco, 1985, p.ln. 
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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 precios al alza el pala se convierte en exportador neto de 

petróleo. 

"Si bien México, no cayó en la petrolizació~, como sucedió en 

Venezuela y en otros palees, en 1980 el pala ya mostraba signos 

claves de dependencia del petróleo• 

- Dos terceras partes de exportaciones de mercancías eran petroleras 

(problema de monoexportación). 

- La mitad de los ingresos de divisas provenian de los hidrocarburos 

(monodependencia financiera externa). 

- Los ingresos tributarios de PEMEX del Gobierno Federal se 

incrementaron hasta el 25. O por ciento del total (problema de la 

monodependencia fiscal). Además, la inversión pdblica tuvo una 
tendencia a concentrarse en el sector petrolero•.7 

lo anterior indica que la estrategia seguida condujo a una nueva 

modalidad en la dependencia externa al sustituir un proceso y 

política de industrialización y comercio exterior eficiente por una 

política subordinada al petróleo. 

La fragilidad de una economía que depende financieramente de los 

ingresos del petróleo empezaron a aparecer en México en 1981. El 

7 VUl•rr••l, R11n6. •La cont.url'Voluc:16n Hon•t.•rht.••· Id. Oc6ano. 11.ldc:o, 19H, p.U!I. 
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problema alcanzó su climax cuando PEMEX redujo el valor del crudo 

de exportación en razón de sobreoferta dei mercado internacional 

y con el fin de mantener su clientela. 

Desde 1982 a la fecha el precio del petróleo ha tenido fluctuaciones 

pero con una tendencia generalizada a la baja y es por eso que la 

economla 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 loe 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 desarrollo de la estructura 

ferroviaria, contribuyó a integrar la actividad económica nacional 

y a vincularla más con los mercados externos principalmente con el 

estadunidense y el británico, el comercio exterior logró desempeñar 

un papel importante en el crecimiento económico mediante el 

incremento de la producción y exportación de minerales y productos 

agr!colas; sin embargo, el sector agropecuario no exportador se 

rezagó, el auge industrial no se mantuvo por limitaciones de mercado 

interno, y en general, la población no se benefició de este proceso. 

La gran depresión mundial, el proteccionismo, y el desorden monetario 

internacional, influyeron gravemente en los niveles de la actividad 

económica nacional, a principios de este siglo. El comercio exterior 

se redujo en 1932 a un tercio del valor que tenia en 1929. Hasta 

1939 siguió 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 extranjeros. 

La crisis de 1982 evidenció que el modelo de desarrollo "hacia 

adentroM, que ee hab!a sequido por m4e de cuarenta affoa, agotaba 

su capacidad de generar crecimiento y no respondía a las carnbia.ntes 

condiciones internacionales. Se agudizaron los desequilibrios 

básicos de la economía mexicana. Pese a la resistencia. de loe 

intereses creados, el gobierno del Presidente de Miguel de la Madrid 

Hurtado, sentó desde un principio las bases de una estrategia de 

crecimiento "hacia afuera M, e inició as! una de las transformaciones 

más trascendentes de la historia económica moderna de México. 
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El fenómeno de las exportaciones no petroleras dispone por tanto, 

de un conjunto de instrurnetos de pol1tica que han acompañado la 

racionalización gradual de la protección 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 modernización industrial se han coordinado las medidas 

cambiarlas, fiscales, financieras, promocionales y administrativas. 

Estas acciones deberan profundizarse para alcanzar la modernización 

económica que el pais requiera. 

Se está logrando que la actividad exportadora sea rentable y 

permanente, y ello en función de las ventajas comparativas de1: pa1e 

y no en fonna artificial. Los instrumentos de fomento han tenido 

efectos positivos en la eficiencia y en la competitividad de la 

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 población desde la crisis de 1982 1 y si 

se ha deteriorado aan más. 

LOs cambios profundos se reflejan en la estructura y el monto del 

intercambio comercial y en la evolución de la planta productiva. 

"En 1986 1 México registró el peor deterioro en 11us términos de 

intercambio de las dos 61 timas décadas, la masa media anual de 

crecimiento 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 más que triplican el de 1982, 

duplicándose en ese lapso la participación en el PIB de las vetas 

en el exterior, de los doce principales productos de exportación 

en 1982, nueve correspondian al sector primario; en 1987, nueve 

eran del sector manufacturero. En este último año, 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 México un superávit en el 

comercio de manufacturas. 

En 1982, la industria manufacturera, exportaba 3.8 por ciento de 

su producción y tenla poca capacidad para cubrir sus propios 

requerimientos de divisas. cuatro años después destinaba ya 12.3 

por ciento de su producción al mercado externo y financiaba 77.0 

por ciento de las exportaciones totales del pals".B 

El Pacto de Solidaridad Económica, coneti tuye una acción fundamental 

del gobierno para superar el obstáculo más importante del desarrollo 

económico del paie: la inflación. 

Con las medidas de ajuste cambiarias y la reducción arancelaria 

adoptadas en el marco del Pacto, se buscó un doble efecto positivo 

en las exportaciones no petroleras. Por un lado, loe costos de los 

instrumentos requeridos por los exportadores se acercarán a los 

precios internacionales correspondientes; por el otro aumentarán 

los ingresos en pesos de los exportadores. 
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CUADRO 7 

BALANZA DE PAGOS 
(Miles de millones de dólares) 
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3. -~ PRESUPVESTALES 

- INGRESOS PETROLEROS 

La evolución de los ingresos petroleros en el periodo 1977-1989 ha 
sido variable, 

En los años 1977-1981 con el "boom petrolero" como se menciono en 

las exportaciones petroleras de este cap1 tul o, se obtuvo un 

crecimiento importante en loe ingresos petroleros que tuvieron 

coneecuenciae buenas en la economla. 

Para 1982, con la baja del precio del crudo mexicano , otras variables 

de la economía se vieron afectadas y México entro en una severa 

crisis. 

Para 1983, 1984 y 1985, los precios del petróleo fluctuaron pero 

se mantuvieron en promedio en 24.3 dólares por barril. 

Para 1986, loe ingresos petroleros fueron de 4, 808. 8 miles de 

millones de pesos y aunque crecieron 33.B por ciento con respecto 

al año anterior la baja del precio del crudo ( 10. 9 dólares por 

barril promedio) afecto a los ingresos petroleros. 

A pesar que para 1987, los ingresos provenientes de las exportaciones 

de crudo aumentaron de manera considerable debido al repunte de su 

cotización internacional, dicho aumento no fue suficiente para 

compensar la reducción de loa ingresos por ventas internas por 

productos petroliferoe, resultante del rezago de euo precios respecto 

a la inflación. 

En 1988 los ingresos por pemex fueron de 22,903.7 miles de millones 

de pesos. Y para 1989 fueron do 21,952.6, es decir, disminuyeron 

4. 2 por ciento. 
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- INGRESOS NO PETROLEROS 

El renglón más importante de ingresos del Estado, en situaciones 

normales, está constituido por los impuestos. Debido a esto algunos 

economistas de finanzas pííblicas han elaborado toda una teoría 

acerca de la imposición y en ocasiones se refieren al sistema 

impositivo como el ünico renglón de ingresos p6blicos,9 por ello 

conviene hacer hincapié en que, si bien es cierto que los impuestos 

representan normalmente la prepare ión más importante de los recursos 

del Estado, ellos no constituyen el total. 

El renglón m6.s significativo de los ingresos tributarios corresponde 

al Impuesto Sobre la Renta (!SR). Su evolución en los 6ltimos años 

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 representó el 50. 2 por ciento de los ingresos 

tributarios y el 46.6 por ciento de los ingresos no petroleros. 

Para 1982 representó el 54.8 por ciento de los ingresos tributarios 

y el 48.6 por ciento de los ingresos no petroleros. 

Para 1989, el ISR ascendió a 24,451.5 miles de millones de pesos 

aignificando el 47.5 de loe ingresos tributarios. 

Es importante señalar que para loe años 1977, 1982 y 1989 mantuvó 

una relación muy semejante en términos porcentuales (46.6, 54.B y 

47.5 respectivamente). Es decir, que en el periodo 1977-1989 el ISR 

mantiene una relación de alrededor del 50. O por ciento de loe 

ingresos tributarios, el otro SO.O por ciento lo constituyen el 

Impuesto Sobre el Activo Neto de lae Empresas (ISANE), Impuesto al 

Valor Agregado ( IVA), Impuesto Especial sobre Producción y Servicios 

(IEPS) como se puede apreciar en el cuadro que sigue. 

t L09 1t19r-- p6bl1eo• cc.prndea toda• lH pmre•pcion- d•l l•Udo, unto •n •f..:tlYo ~ en Hrwldo.. 
Colipriand•n por lo unto loe r..:W'.oa p:-G'i'M1i1N1t•• d• la 1•poalol6n, d• l• -1.i6n d• p.pml --4•, d• l• •ld6n 
J colooecl6G de bono- y valor- vubernaMntalH, d• lo• -.prl•tlto•, d• h ~lot.1cl6n d• r.::1100• n•t11r•l" 
a l•• .-pr .. •• d•l l•tado, d• l•• donaclonN d• part.lc111au•, •te. 
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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. 
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CAPITULO IV 

DEUDA PUBLICA INTERNA 



Ba un principio bien asentado en la literatura económica el de que 

la naturaleza e implicaciones de la deuda pública interna es diferente 

en varios sentidos al de la deuda pública externa. Por una parte, 

el contraer deuda externa se absorben recursos reales del exterior 

que capacitan a la nación deudora para gastar m6e de lo que produce. 

De iqual modo, el compromiso de amortizar el principal y pagar los 

intereses conducen a una transferencia de recursos reales hacia el 

exterior que obligan al pala a un nivel de gasto inferior al de su 

producción. La emisión da deuda pública interna, por el contrario, 

ea una transferencia de recursos dol sector privado de la economía 

hacia el sector público y el servicio de esta deuda por amortización 

en intereses consiste en una transferencia en sentido inverso, del 

sector público hacia los particulares tenedores de la deuda. De 

aquí que el endeudamiento interno, al margen de sus importantes 

efectos secundarlos sobre la econom1a de un pala, no habilita a 

ésta para gastar más allá de su nivel de producción puesto que se 

trata de simples operaciones de transferencia entre residentes de 

un mismo país. 

Por otra parte, al estar la deuda pública externa y su servicio 

denominado en divisa extranjera, existe siempre la posibilidad 

teórica de que el Estado se encuentre en una situación de insolvencia 

y deba declarar el repudio o la moratoria de la misma. En el caso 

de la deuda pCiblica interna, en tanto se haya documentada en moneda 

nacional cuya emisión corresponde al propio deudor, éste, el Estado, 
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tiene siempre la posibilidad de abonarla mediante la emisión de 
dinero nuevo. En cierto sentido, eete tipo de deuda no presenta un 

riesgo de bancarrota o moratoria. 

En loa años recientes el problema de la deuda pública externa ha 
aido motivo de atención y tensión crecientes por razones obvias. 

Bate desvelo por el problema de la deuda externa ha opacado la 

problematica de la deuda pública interna. 

Loa principales problemas teóricos que se formulan en torno a la 

deuda pQblica interna aon tres1 

l.- Efectos que aobre la demanda agregada tiene un déficit financiado 

con deuda pública interna que paga intereses. 

2.- La relación entre deuda interna e inflación. 

3.- El problema de la carga de la deuda o, mAs espec!ficamente, el 

problema de ai es posible desplazar en el tiempo dicha carga. 

- DEUDA PUBLICA INTERNA Y DEMANDA AGREGADA 

El origen de este problema teórico puede rastrearse, por lo menos, 

hasta David Ricardo, quien al respecto formuló en aua "Principios 

de Econom!a Pol!tica y Tributación" lo que actualmente ae conoce 

como el Teorema de Equivalencia Ricardianol. Podemos expresar eate 

teorema de la siguiente manera 1 si el gobierno incurre en un déficit 

(gaatoa por encima de sus ingresos) y lo financia emitiendo bonos 
de deuda pQblica, loa individuo• de aeta sociedad comprenderAn que 

1 radado - Dtl'09 emertio. d• JUe•rdo, hay KOllemiaUa qua ctmdd•un q11• •l p,r®l- d• 11q111waJeQ01a 110 •• 
&'la.nU.h.llo Y•r1 f'•ldat111 1 1'U't.J:n. •00Yu1199nt. O.Uclt1 Avll'f-"i!tlt• O-nd•, .JourG&l ot Hon1tary 1COft<l9ic1, UU • 
... 1-20. 
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en el futuro el gobierno tendrá. que elevar loa impuestos para 

amortizar la deuda y pagar los intereses de la miamai por 

consiguiente, se cubrirAn respecto al futuro no conaiderarAn la 

adquisición de loa bonos del gobierno como un activo dnicamente, 

sino también como una obligación de pagar impuestos en el futuro. 

Esta implicitas obligaciones futuras serAn descontadas y si la tasa 

de interés utilizada en la operación de descuento es la misma que 

la que el gobierno paga por sus bonoa, el valor presente de estoa 

es igual al valor presente de las futuras obligaciones de impuestos. 

Dicho de otro modo, este ea como si loa bonos de deuda pdblica 

vinieran unidos con una invisible deuda del pdblico hacia el gobierno 

en concepto de impuestos futuros. En tanto se adquiere un activo 

y pasivo de igual valor, el pdblico adquiriente de loa bonos se 

encuentra en la misma altuaciOn en la que estarla si el gobierno 

hubiera decidido elevar loa impuestos para pagar al aumento del 

gaato y no lncurlr en déficit. Puesto que, como consecuencia de la 

emiaión de la deuda pdblica, no se ha producido ninguna modificación 

en el patrimonio o la riqueza de los agentes económicos, no existe 

tampoco ninguna tendencia a reducir o aumentar el gasto agregado. 

Desde el punto de vista de la dBlll4nda agregada, la emisión de deuda 

interna como método de financia.miento del gasto p6blico aa 

equivalente al financiamiento via impuestos, 

El teorema de equivalencia deja de ser valido, naturalmente, si se 

considera que la vida de loa individuos ea finita y por lo tanto 

podrían despreocuparse do las obligaciones futura• de l.Jnpuestos y 

considerar a los bonos de la deuda pública sólo como un activo. Los 

partidarios modernos del teorema de equlvalencla2 eliminan aeta 

posibilidad sobre la base del supuesto de que el comporta.miento de 

J Ver1 a..rro, ~3. •u. 90"rMeat baad. Mt •lU'f•, J~ of1'allt1oal ~. 1. u. DO'l'l~lal.-W., 
un. rp,1on .. u11. 
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que los aqentes económicos esta influido también por la preocupación 

de conservar el patrimonio de sus herederos y consecuentemente puede 

considerarse como si el horizonte temporal de los mismos fuera 

infinito. 

Otra linea arqumental en el sentido de que el qasto público financiado 

con empréstitos deja la demanda global inalterada se basa en el 

llamado •Efecto desplazamiento•. De acuerdo con esta opinión, la 

emisión de deuda interna para financiar el qaeto del qobierno 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 

disminución de la inversión privada aproximadamente igual al monto 

de la deuda pública colocada en este mercado. Se sigue de ello que 

el aumento del gasto público es neutralizado por una reducción de 

la inversión 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 discusión 

teórica de los Oltimos años. En este debate no resuelto a quedado 

claro, sin embargo, que no hay evidencia empírica incontrastable 

en favor de uno u otro punto de vista, por otro lado, desde una 

perspectiva analítica, el efecto desplazamiento descansa sobre 

algunos supuestos dudosos corno la estabilidad de la velocidad de 

circulación del dinero y la inexistencia de capacidad ociosa en la 

economía. 

- EL DEFICIT, Ll\ DEUDA PUBLICA Y LA INFLACION 

Ea conveniente señalar que el tratamiento de este problema en la 

literatura económica, ha tenido un sesgo muy claro al privileqiar 

de modo exclusivo la relación entre los procesos inf lacionarioe con 



77 

los excesos de demanda agregada. En efecto, el razonamiento sigue 

la cadena lógica siquiente: déficit público-deuda pública-demanda 

agregada-inflación. 

Hasta hace unos años la discusión se limitaba a mostrar desde 

diversos Anqulos que un déficit público financiado con emisión de 

deuda tenia efectos nulos sobre la inflación o bien mucho menores 

que un financiamiento con emisión primaria de dinero. Es casi obvio 

mencionar que para los partidarios del teorema de equivalencia o 

del efecto desplaza.miento, esa cadena se rompe al quedar desvinculada 

la demanda agregada con la deuda pública, por lo que no hay asociación 

posible entre ésta y la inflación. 

Dos lineas de investigación recientes nos interesa destacar por au 

importancia para el caso de México. Una, que puede consultarse en 

Blindar y Solow3 plantea que un Déficit qubernamental financiado 

con emisión de deuda puede tener en el largo plazo efectos expansivos 

mayores que si ese mismo déficit hubiese sido financiado con emisión 

monetaria. La idea central que permite llegar a ese resultado es 

sencilla• la emisión de deuda para financiar el déficit conduce a 

aumentos de las erogaciones públicas por pago de intereses y, 

consecuentemente, a mayores déficit que al ser nuevamente financiados 

con deuda repite el fenómeno en loa periodos siguientes en escala 

ampliada. Dicho de otro modo, bajo un esquema de financiamiento 

mediante deuda, la brecha presupuestaria podría resultar cada vez 

m6e dificil de cerrar debido a loe efectos de loe intereses sobre 

el gasto del gobierno. Si aceptamos la vinculación entre demanda 

agregada e inflaci6n, y suponemos que la deuda representa un activo 

neto que influye positivamente en el gasto de la sociedad, el impacto 

J lltnd•r, A. 9. y 8ola11, 11. IC. •t>oti• U.cd poUcy .,.t.h•r?•• Jour~l of f\lblic lconomlc•, 10. J, ltll. 
Pp,JU•Jll, 
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inflacionario de un financiamiento con emisión primaria de dinero 

podria ser menor al que resultaría del financiamiento con deuda 

p~blica 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 depreciaciOn de ambas magnitudes 

en términos reales, como consecuencia del incremento del nivel 

general de precios. Por ello diversos autores se han abocado a 

diseñar medidas que corrijan los efectos de la inflación y que 

permita arribar a una medición real del déficit y del incremento 
de la deuda, 4 

- EFECTOS DE LA INFLACIDN SOBRE LA DEUDA PUBLICA INTERNA 

En tanto que el déficit debe ser financiado mediante una forma de 

endeudamiento, ya sea a través de la emisión de bonos que ee venden 

al sector privado o a los intermediarios financieros o bien mediante 

préstamos de la Banca Central, el déficit financiero en un determinado 

periodo de tiempo es equivalente a la variación del acervo de deuda 

pO.blica interna y externa ocurrida en ese mismo periodo. Si partimos 

de esta igualdad, un indicador del resultado real del presupuesto 

p(iblico puede obtenerse calculando la variación real do la existencia 

acumulada de deuda p6blica entre un año y otro, Aunque aqu1, 

centraremos nuestra atención en la Deuda P(iblica Interna (DPIJ. 

& Vw1 Aleld.- La••• Jo••· •uu DOUI 110b1'9 •l eonc•pto d• d6Uch. i.al d-1 •-=t.oi pdbllcor •1 C•llO d• Ñllico•, 
111 ... tlgacl&I econ.!m.tc•. mo. 111, octobia.dlcl.-bn et. 1916, f.29•. 
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La inflación 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 alqún otro factor de ajuste presupuesta!, 

también aumenta la necesidad de endeudamiento del sector pdblico 

y la deuda tenderá a crecer en términos nominales. De modo que el 

efecto neto de la inflación sobre la variación del valor real de 

la deuda pdblica dependerA del predominio de alguna de estas dos 

fuerzas opuestas. 

Mientras que por otro lado, la depreciación del valor de la moneda 

nacional frente a la divisa extranjera revalda a la deuda pdblica 

externa en moneda nacional. 

Sin embargo, aun cuando los aumentos en la tasa de 1nter6a interna 

y/o externa y el deslizamiento del tipo de cambio tienden a elevar 

la necesidad de emisión de deuda püblica esa tendencia puede ser 

contrareetada total o parcialmente, mediante el ajuste de otras 

partidas del presupuesto que permitan una reducción de laa 

necesidades de endeudamiento. Esto seria posible, por ejemplo, 

recortando el gasto público no destinado al pago de interese• (gasto 

público no f~nanciero) o bien aumentando los ingresos del sector 

público. 

Por su lado, la politicn gubernamental de indizar el tipo de cambio 

y la tasa de inter6e, es decir, la política de llevar eetoa precios 

claves a la par que lo hace el nivel general de precios, ee 

prActicamente una garantía de que persiotir4 el déficit nominal de 

las finanzas pdblicas. 
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Efectivamente, en presencia de deuda pública interna voluminosa, 

cualquier esfuerzo, social y políticamente aceptable, de recorte 

de los gastos pllblicos no financieros o de aumentos de los ingresos 

pllblicos son inefectivos para disminuir significativamente el 

déficit nominal del sector pllblico si no es acompañado por una calda 

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 pllblico 

crecieron a un ritmo del 53.0 por ciento anual y los ingresos lo 

hicieron a raz6n del 64.0 por ciento por año.·5 

L6glcamente, desde la perspectiva de que la inflación es causada 

por un exceso de demanda agregada, podr1a argumentarse la posibilidad 

y necesidad de recortar alln m6s el gasto pllblico no financiero o 

bien elevar los ingresos públicos hasta compensar el aumento de loe 

intereses de la deuda pO.blica. Sin embargo, de acuerdo a las cifras 

de los ai\oe recientes y a las tendencias actuales, el recorte 

compensador debería ser de una magnitud tal que resulta políticamente 

inviable. Si es as1, si la pol1tica de aumentos de los ingresos 

pllblicos y de recortes al gasto no financiero ha alcanzado su l1mite 

aoclal y pol1tlco, el llnico medio de reducir la deuda pllbllca interna 

en términos reales ee elevar la tasa de inflación por encima de la 

tasa de interés, o bien recurrir a la financiaci6n del déficit por 

11&dlo deuda pfiblica que no paga interés, lo cual significarla un 

aumento del lmpue8to inflacionario. Se puede inferir de esto, que 

lo preocupante del alto volumen alcanzado por la deuda ptlbllca 

interna no ea el de una posible •quiebra técnica• o declaración de 

1 .\lcidM, !.IN Jo.6. Op. alt.., p.2H. 
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insolvencia para pagarla por parte del Estado, sino al hecho de que 

su descenso en tárminoe reales pa~a, de un modo u otro, por el 

aumento del proceso inflacionario. 

- SON INFLACIONARIOS LOS VALORES GUBERNAMENTALES? 

A continuación, examinaremos la cuestión de el, son o no 

inflacionarios los valores qubernamentales. Para ello, tomemos como 

ejemplo cl!eico a los CETES, que como sabemos, durante nuestro 

periodo de estudio representaron el valor gubernamental m6s 

importante por su monto y su din&nica. De tal manera que aunque se 

mencione Gnicamente a loa CETES, la generalidad del análisis es 

extensiva para otros valores gubernamentales, sin embarqo, ea 

preferible tratar finicamente a los CETES, en este apartado, po.ra 

mantener la sencillez del análisis. 

Puesto que el dinero captado a travéa de la colocación de CETES va 

a dar a manos del Gobierno Federal, es difícil no preguntarse si 

los CETES no causarán inflación. 

En economía, rara vez pueden existir respuestas simples. La oconom!a 

es como un gran reloj, con una serie de piezas y de engranes. no 

se puede mover una pieza y esperar que el resto permanezca inmóvil. 

Necesariamente al mover una pieza de reloj, alquna(s) otra( e) también 

experimentará(n) cambios. Esto es exactamente lo que pasa en la 

economía. 

Si consideramos, que puede haber inflación debido a la creación de 

dinero circulante en exceso a la producción de bienes y aervicloa, 

y que loa CETES como la inflación tiene que ver con la cantidad de 
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dinero en circulación en un pa1s, entonces debemos considerar los 

posibles escenarios económicos en los que los CETES pueden ser, o 

no, inflacionarios. 

CASO No. l 

Existe fuerte inflación en un pa1s 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 relación 

al punto de partida} para atraer e incrementar notablemente su 

captación de efectivo. Loe bancos siguen al Gobierno Federal y 

también elevan sus tasas proporcionalmente igual, por lo cual sus 

depósitos se incrementan de una manera similar al incremento en la 

captación de CETES. 

Qué habria pasado con esa enorme cantidad de dinero que se captó 

adicionalmente como resultado de la venta de enormes sumas de CETES 

de no haberse efectuado esto último? 

Si ese dinero se hubiese gastado en la compra de bienes y eervicioa 

(ropa, alimentoe, viajes, equipoe deportivoe, automóviles, compra 

de ca11a o mejoran a la propia, etc.) de haberse quedado en las manoe 

de 11ue dueños, y el Banco Central al captarloe, loe "congela", el 

efecto neto es antiinflacionario o deflacionario. 

Por •congelar" el dinero nos referimoe al hecho de que el Banco 

Central al aumentar su captación, no utilizarA el dinero adicional 

captado (gaet&ndolo), elmplemente lo guardar& en custodia. 
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CASO No. 2 

Idéntico al CASO No.1, con sólo una variación. El Banco Central no 

•congela• los recursos provenientes de su captación adicional como 

resultado de la venta de enormes sumas de CETES. 

En este caso, el dinero en cuestión, de cualquier manera se habria 

qastado. Al no conqelarlo el qobierno, lo habr1a utilizado para 

pagar sueldos a sus empleados, en la compra de material para las 

obras gubernamentales que se estuvieran construyendo, en entregar 

dinero a sus dependencias para subsidiarlas, etc. 

Por tanto, en este caso, tampoco serian inflacionarios los CETES 

(ni deflacionarios) ya que lo 6nico que ocurrir1a es qua cambiar1a 

de manos el poder de compra (de los particulares al qobiarno) ¡ pero 

éste se ejercitarla de una manera similar al que se habrlA utilizado 

de haberse quedado en manos de los particulares.6 

CASO No. 3 

La economla estA en recesión. La actividad económica ha disminuido 

notablemente. 

El Banco Central, con el fin de reactivar y estimular la econom!a 

decide intervenir comprando enormes sumas de CETES en el mercado, 

con lo cual logra, ademAs, bajar las tasas de interés. Dos efectos 

bAaicos ocurrirAn1 

1 tor •Upu.9•lc qu• no •• ax•ct.-::it• l;u.tl M eu&nto • 41•trlbuc:1611 d• r•cnu:- ll\MI ~ pe9CI lo gHt• 11 9(1&11enio 
• qlHI lo 9Ht1 un. particular. •~bl-U lllll p.9rtfe11ol•r lo utll1Cl9 - l• omp.r• de u.a t.ll.,.l90r Y 11 fOOlerna 
.. ~·r un 111•l4G aa 1111• d1pand111c11 CllJ• .. 1•t1oOC1a 11& WJ C11Mtl~l• a C'Vo9J!lCI 111 lflC'llYSded. b 11 
pr1-r ªª'° a traYI• 4• la C09pU d•l Ulirtbor, - •tarh et.ando d-nda para 1U1 f.Xlc.r1t1 41 u1 ... t10..-, 
pan 11 d11trlbu.ldor d• 11)1 111.as, 1tc, l•t.o 111 fonia v-eral .. ac9ptAbl•. IZI el .-¡undo e.He, prct.a.bl-u 
" 11tarla 11llsulu,do la CQl\lra~Jda adlcloul 41 i-r-.el 11\ una dlplnd•acla C'V)'• 1Uc1uich • RJ baja. 
lln ~r;o, 11to .. Mterlal para otro tipo de adU•h qu• no - ~ CICllU1 d• n-lnl .. todto, al U! 
CHO qu• no• ocupa. 
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- Oeealentar6 a los ahorradores la baja. en las tasas de interés y 

retirarán buena parte de sus depósitos bancarios y venderán 

también buena parte de CETES. Con ese dinero supondremos que 

comprarán bienes y pagarán servicios por encima del nivel que 

tenían antes de rescatar parte de su dinero ahorrado. 

- Alentará a las empresas a aumentar sus créditos ya que estos 

últimos costarán menos. tal vez se decidan por empezar nuevos 

proyectos de inversión. 

De nuevo, aqul 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 habrla hecho con 

él de no haber bajado las tasas de interés y ocasionado ael el 

rescate por parte de los dueños de ese dinero? 

Si lo que estaba haciendo el gobierno, por lo que a gasto se refiere 

era básicamente igual a lo que harán ahora los particulares con el 

mismo dinero, o sea gastarlo, el cambio no es ni inflacionario ni 

deflacionario. Simplemente ee un cambio de manos. En cualquier forma 

el dinero se habría gastado. A nivel económico, y en el corto plazo, 

no hace mayor diferencia quién gaste el dinero si crea demanda. 

Si el gobierno no lo estaba gastando (simplemente porque no exietín) 

y los particulares si lo harán, ese dinero constituirla un estimulo 

a la economía. Pero, seria inflacionario? Si el crecimiento del 

circulante fuera inferior al de la economía (o si el decremento del 

circulante fuera superior al de la economía} la respuesta es no. 

Simplemente servirla como nivelador y estabilizador. 

Si el crecimiento del circulante fuera superior al de la economía 

(o si el decremento del circulante fuera inferior al de la economía) 

la respuesta es si. 
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Cabe aclarar que el gobierno, en este caso, quien no habia estado 

gastando el dinero que rescatarian los particulares al bajar las 

tasas de interés, podrla haber empezado por gastarlo, si su interés 

hubiera sido el de estimular y tratar de reactivar la economla. Sin 

embargo, en realidad el efecto buscado por el gobierno en este caso 

m6s bien habria sido el de abaratar el crédito e intentar la 

reactivación de la economia desde este último 6nqulo. 

En resumen, la economía y sus movimientos son mucho mAs complejos 

que lo que la mayor parte de la gente cree. No se deben hacer 

evaluaciones ni juicios simplistas sobre la misma economla ni sobre 

sus componentes. Cada caso puede ser (y normalmente lo es) distinto 

del anterior. El número 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 fonnulamos en este apartado de si son 

inflacionarios los CETES? en síntesis diremos que depende del uso, 

del destino del dinero antes y después de un cambio en las tasas 

de interés en relación a la proporción existente entre el crecimiento 

(o decremento) del circulante en relación al crecimiento (decremento) 

de la producción de bienes y servicios. 
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- ES POSIBLE TRANSFERIR LA CARGA DE LA DEUDA A LAS GENERACIONES 

FUTURAS? 

Antes de que el Jceynesianismo se convirtiera en el marco de 

referencias dominante del pensamiento macroeconómico, era muy 

extendida la opinión de que la deuda pública es similar a la deuda 

privada y que el financiamiento del gasto público vla endeudamiento 

en vez de impuestos impon~ a las generaciones futuras la carga de 

la amortización y los intereses. De aquí se extraía, desde una 

perspectiva de equidad con las generaciones futuras, un principio 

respecto al tipo de gastos públicos que deberían ser financiados 

por medio del endeudamiento: sólo aquellos gastos productivos que 

pemitieran 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 lógica del razonaJniento reforzaba 

la opinión dominante de que el gobierno debía de mantener un 

presupuesto balanceado y no incurrir en endeudamiento. 

Asociada al surgimiento de las ideas keynesianas brotó una nueva 

concepción -la nueva ortodoxia- en materia de Deuda Pública Interna, 

la cual, entre sus postulados, afirma que no es posible transferir 

al futuro la carga real del gasto público presente, aun cuando haya 

aido financiado emitiendo deuda. Por carga real se entiende el 

sacrificio de consumo de la sociedad como consecuencia del aumento 

del gasto püblico. En efecto, cuando el gobierno aumenta el gasto 

püblico 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 

ejemplo, 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 gobierno decida comprar esos 

recursos endeudándose con un sector de la economía. 

Naturalmente, lo que si es transferido al futuro es la obligación 

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 algunos 

contribuyentes deberán pagar más impuestos para el servicio de la 

deuda, otros (presumiblemente los mismos individuos, pero ahora 

como acreedores del Estado) serán loe recipientes de loe pagoe por 

el servicio de la deuda. Desde el punto de vieta de la eociedad en 

su conjunto, se trata de una transferencia interna de loe 

contribuyentes a los tenedores de los bonos de la deuda y no hay 

ninguna carga real. Las generaciones futuras en su conjunto heredan 

simultáneamente la obligación 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 teórica distinta, alqunoe economietae7 

comparten la opinión de que el gasto p<iblico financiado con 

empréstitos lleva implicita una carga para loe contribuyentes 

futuros; el argumento descansa en el efecto desplazamiento de la 

inversión privada por el gasto público que ya hemos mencionado. 

Este desplazamiento de la inversión privada tendria como consecuencia 

el que las generaciones venideras se encontrarian con una dotación 

menor de capital y por ello con un ingreso más reducido que el 

7 Y•H Hodl91lanl, rru1co. •Lon9-t11a lapllc•tlons alt.r'll•ti•• thcal pol1c1•• Uld t.he burdan or U.. uUoial 
debt', IC"Onomlc JOQrnal. 110. 71., dlci..abr•, 1961. P,7lO, 
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hubiese resultado en caso de que el gasto público no se hubiera 

llevado a cabo. En eeto consiste la carga para las generaciones 

futuras. 

En los últimos años se ha asistido a un repunte de la idea de que 

el gasto público financiado con deuda pública interna implica un 

translado de la carga hacia el futuro. Un economista conservador 

Ja.mee BuchananB es quien la ha impulsado con base en una definición 

distinta de lo que constituye una carga. En esencia, esta es definida 

como el translado compulsivo de bienes y servicios privados hacia 

el sector público 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 emisión de 

deuda pública, 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 pública. Pero, en 

el futuro, cuando el Estado deba imponer impuestos para pagar los 

intereses, entonces si habrA una carga puesto que loe 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 recayó el pago de la 

amortización y los intereses de la deuda. 

1 luc:Mua, J.._• "· •rubUc pr11)1;1ph• ot publlc: d•bt., B~. •o. u. U51. p,291, 



CUADRO B 

DEUDA PUBLICA 

(Porcentajes del PIB) 

..., ..,,..... llTIMA 

1HJ ll.l ($.6 ::n.1 

uu 0.6 6].0 26.li 

191& 17.2 55.0 

1915 H.I 52.4. 21., 

1916 109,7 11.6 J2.1 

1917 109,D n;,9 u.1 

1988 '7.5 J9.0 

CUADRO 9 

INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA 

(Saldos en miles de millones de pesos) - ,..,..,... .. \ t'IKL Pll 

1912 'º9.1 ... 
1911 1,096.5 '·' 
198, 1,611., "' 

1,1n.1 

19Ui ,,,n.o n.t 

19'7 29,599.l n.1 

1991 H,0)6.!i u.5 

1989 11 49,156.4 10.2 

11 cura• pult.1.ln.au.a. 

~l Dlt9C'C'16n d• ltu . .&diatlca Bac•nd.arh. SDCP. 
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CUADRO 10 

INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA 

(Saldos en miles de millones de pesos) 

AJo lllTER.&515 

1982 1011.s 1.1 

)88,l ,., 
l!IU 547,6 ... 

192,) 

1986 2,100.J 

5 ,'1~0.11 1.1 

10,011,,l 

1919 1/ 12,lU,, , .. 
11 clrra• pr•lt•tn.-roo•. 

1\llJl'n: Olr11edOn d• l•tadflt.tca ll•c:•nd111r
0

la • .!IHCP. 

90 
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l., - EVOLUC!ON Q!i ~ !lJMlA rn1º. ~ 

La importancia creciente de los intereses y decreciente de las 

amortizaciones en el caso de la deuda externa se debe, sobre todo, 

a la reestructuración por la que se extendieron loe plazos de pago. 

En el caso de la deuda pública interna se trata del resultado lógico 

en apocas de elevada inflación, por una parte, la inflación reduce 

el valor real de la deuda y los correspondientes pagos de 

amortización, mientras que eleva la tasa de interés nominal que se 

abona sobre la deuda. 

Quiza ningún indicador es tan contundente para mostrar la dimensión 

del problema de la deuda pública interna corno aquellos que relacionan 

el servicio de intereses de la misma con otras magnitudes de las 

finanzas del sector público. 

Otro elemento de cosiderable importancia en el análisis de la deuda 

póblica interna es la estructura de la tenencia de la misma. Se 

puede desglosar el total de la deuda pública interna en sus tres 

principales acreedores directos: 

- Banco de México 

- Sector bancario (banca comercial y de desarrollo) 

- Sector privado. 

Debe tenerse presente, que loe prestamos del Banco de México al 

sector público están constituidos principalmente por loe depósitos 

que el sector bancario realiza en el Banco Central por concepto de 

encaje legal y que, a su vez, forma parte de loe depósitos del 

público en el r' ,...tema bancario. Si al monto de lo que debe el sector 
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p<iblico al Banco de México le restamos lo que éste le adeuda al 

sector bancario por concepto de encaje, obtenemos la deuda pdblica 

que no paga interés9 

Si consideramos que la mayor parte de las operaciones realizadas 

por el mercado bursátil se llevan a cabo con valores de la deuda 

pública interna, se revela la profunda interdependencia del sistema 

financiero en su conjunto con la deuda interna del sector público. 

CUADRO 11 

TASA DE INTERES PROMEDIO 

DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA 

(Saldos en miles de millones de pesos) 

Ala 'TlP 11 

1992 2.1u.2 'º9.1 15,1 

lllll <1,n2.;r t,0911,5 ;U.1 

UH 11,s:n.J 1,61J,4 

19U u,092.1 l,195,I J0,6 

1916 25,'530.l 9,411.0 11,1 

1981 6f.,1\lo5 29,5119.2 

1911 11J,lfl7.0 49,0Jll,!I 41.1 

199' 111.700.0 49,351.4 ]5,1 

t/ T•H d9: 1nt..r61 pt~lo. 

rvnn:r D1:-.acc16o 0.n•ul ~le• d• cr6dU.a sxunio, asa. 

9 11Sfldo •1 Banco de MJ!Jco una iri•t.lL>1c16u ;~rn11Mntal, -•1.S.r- q\I• •U• OP"acloaee ~ v•r•• an 
foru con•Olld•d• con l• T••orari• d• l• fld•ucl6n. la •Al• ca•o. al eo.t.o p&.f• •l ...ct..or ~blteo d• l• dauda 
qua aanU•na eon •l l•nco Cantr•l •• lo qua hta l• paq• al ah~ bari.c:arlo por 1•• r.auv .. qu.. -.ntlP• ao 
fon.a da anc•ja y qu• noni.al•nt• •ª c•lcula por -.d1o dal co•t.o pr~lo da C•ptacUm (ar) -'• •lguno. pu.Ato.. 
La qua u:clda • l•• r• .. rv•• banc•rl•• pulida condd•r•r•• co.o d•ud.11. qii• rio p.19• lnta.rl• lrid•pendlao~te 
4'I cu•l 1u •l ~•nlHo opar•tho Ptr• aacr y •l a.neo Cantul. 



CUADRO 12 

PAGO DE INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA 

(Como de otras magnitudes económicas) 

AJo uc. uo. ~ OUICtT 

,...,,,, nlBUT. DIL rillAllCil:RO 

coa. ni>. 

1912 15.1 10,0 

uu u.1 15.7 7J,2 

HU 61 •• n.1 66.1 

1U5 (l~.J 19.l H.!il 

UH 'º·' lH.l .n.11 7',7 

1917 si.a 111.2 J5,0 

11118 42,) l2.l 

1919 Jl,7 u.1 12.1 

l'UEll'tlt llabo;r•c16n prop1• c:o11 d.ato• 0• l• .!IBCP. t>CIPR, llubd1r..:e16n d• 

,1tw:IU• Oube.ma.aiit&l••· 
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1·-~ BEDISTRIBQTIVQS 

La existencia de una DPI de gran volumen puede tener implicaciones 

serias sobre la distribución del ingreso de un país, según su 

estructura impositiva y la compoeici6n de sus acreedores internos. 

como ya hemoe notado los pngoe por intereses de esta deuda no son 

mAs que una simple transferencia interna de los contribuyentes a 

loe acreedores internos del sector público, Si la estructura 

impositiva fuera de tal naturaleza que la carga adicional de impuestos 

deteminada por el pago de los intereses de la DPI recayera 

proporcionalmente sobre los sectores sociales poseedores de la 

misma, ontonces la tranaferencia aludida tendrá un efecto neutro 

sobre la distribución del ingreso, pero si tal proporcionalidad no 

existiera, entonces el pago de intereses darla lugar a un efecto 

redletrlbutlvo. 

Los economistas que tienden a soslayar la evolución de la DPI, 

desestiman el alcance redlotributivos de estas transferencias sobre 

la base del supuesto de que existe cierta ~ simetria" en la 

participación de loe diversos sectores sociales, tanto como 

contribuyentes como en la percepción de los intereses de la OPI, 

o bien porque el costo de loe efectos redietributivos son 

insignificantes por loe beneficios generados por el gasto público 

que originó la creación de la deudalO que la superaron con creces. 

Para establecer alguna conclusión sobre las consecuencias 

redietributivas de la OPI en el caso de México, es preciso conocer 

cuáles son loe principales estratos de ingresos a loe que pertenecen 

loe acreedores internos del Estado y la participación que estos 
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grupos de ingresos tienen como contribuyentes del sistema impositivo. 

No hay datos confiables que permitan hacer esta identificación, 

pero si es posible aventurar una repuesta al problema. 

Ya hemos visto que los tenedores de la mayor parte de la DPI (más 

de un 00.0 poc ciento) son indirectamente, loe cuentahabientes del 

sistema bancario. Aunque no podernos descomponer este grupo en 

estratos de' ingresos con su correspondiente ponderación en los 

depósitos t•:>tales, parece evidente que el grupo de estos depósitos 

se concentra en loe estratos de ingresos muy elevados y en las 

grandes empresas. 

En efecto, en una investigación de Quijanoll demuestra que de los 

poseedores de cuentas a interés en los cuatro bancos privados más 

grandes del pais en 1980, el 1.4 por ciento de los clientes que 

contrató depósitos a interés por una cifra superior al millón de 

pesos por cada operacoón (35,000 dólares de entonces) representaba 

alrededor del 37.0 por ciento de los depósitos totales; el rango 

de depósitos de 100 mil pesos a un millón (3,500.0 a 35,000 dólares 

de 1980) por operación eran depositados por el 20.0 por ciento de 

los clientes y daban cuenta del 44 .O por ciento del total de 

depósitos. Esto es, al 21.0 por ciento de los clientes más ricos 

de estos bancos pertenecia algo más del eo.o por ciento del total 

de los depósitos en cuentas de interés. En cuanto a la inversión 

del sector privado en valores públicos, que muestra una vigorosa 

tendencia creciente desde 1978, está constituida fundamentalmente 
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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.12 

En cuanto a loe ingresos tributarios del Estado, es común la idea 

de que en la década de los sesenta se profundizó una estructura 

impositiva injusta. Tal como lo expuso el propio responsable de la 

SHCP de aquella epoca, en un. documento sobre la Estrategia de 

Política Económica seguida en ese perioda,13 el regimen tributario 

se concibio como un sostén del ahorro y la acumulación de capital 

para lo cual se aplicó 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 loa 

diversos intentos de reforma impositiva no han logrado cambiar 

sustancialmente esta situación de inquietud y que los grupos de 

ingresos bajos y medios bajos soportan una carga fiscal más que 

proporcional a sus ingresos y que lo contrario sucede con los grupos 

de ingresos elevados y las grandes empresas, Esta inequitativa 

distribución de la carga fiscal estaría detenninada por la elevada 

ponderación que los asalariados tienen en el impuesto sobre la 

renta(ISR) en comporaci6n con la que lee corresponde a los no 

asalariados, por la incidencia que loe impuestos indirectos tienen 

sobre los estratos de menores ingresos y por la baja carga impositiva 

que soportan las empresas. 

12 La• CH•• d• bol•• Uj•h Uh ll•lt• •tnJaa a l•• operacJon1• qu• raalhan, por la qu• aua ell•nta• •on 
CleU•ht• ld•ntifJOabl•a eo.o 1>9rt•n1t01•nt•• a •9Ctor•• da 1hgtaaoa •uy •lavo11do1 y a la• grand•• ••ptHal, 

ll Orth Han•, Antonio. •oaaarroUo ••tabtlh•dori urul d6c•d• d• •atuteg1a lcon0.1ca an """feo•. OOc:u..nto 
pr•••ntado por la dab9ae16n -.teana. a la. 1l•u11t6n Anua.l da Bllll' y al fl'tl •n Vuhtngt11n. Publkado an al 
Td .. atr. lcot16a1co, junto, 11170. Pp.'17-Ull. 
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En resumen, parece que en el caso de México se configura una situación 

en la que los pagos de intereses de la DPI tienen un claro efecto 

de redistribución 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 nítida tendencia 

ascendente, podemos concluir que si hay un buen motivo de preocupaci6n 

en el sentido de que loe pagos de intereses de la DPI sean un factor 

de empeoramiento de la distribución del ingreso. 

El tratamiento del problema distributivo nos permite reconsiderar 

la relación entre DPI y demanda agregada. se recordará que la 

dirección e intensidad de esta relación tiene que ver con el problema 

de el los tenedores y la deuda pdblica consideran a la misma como 

un activo neto o por el contrario simultáneamente como un activo 

y un pasivo de valores aproximadamente equivalentes. Se recordará 

también que esta última cuestión es tratada como un problema de 

racionalidad, esto es, la existencia o no de la llamada ilusión 

fiscal. En el caso mexicano, por lo que hemos mencionado sobre la 

asimetría con la que participan loe 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 emisión de deuda p6blica si tiene un efecto positivo sobre la 

demanda aqreqada. 
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!·- PERSPECTIVAS M ;¡.p. !2rn fl.mhl.QI 

Como perspectivas de la deuda pública analizaremos, aunque sea 

aomeramente, la posible trayectoria futura de la carga de la deuda. 

definimos esta carga como la proporción del PIB que debe ser destinada 

al pago de intereses de la deuda pública y nos preguntamos si esta 

proporción tiende a un crecimiento acumulativo o bien si se orienta 

a la disminución o a mantenerse constante. 

Las variables esenciales que influyen en la proporción de la deuda 

pública respecto al PIB, y por lo tanto, sobre la razón intereses/PIS, 

son la tasa de interés promedio que abona la deuda, la evolución 

del endeudamiento anual en relación 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 relacionada 

directamente con la tasa de interés promedio y el coeficiente de 

endeudamiento e inversamente con la tasa de crecimiento nomi:nal del 

PIB. Por lo tanto, una reducción de esta carga podria ser alcanzada, 

bajo la condición de que todo lo demás permanezca constante, mediante 

una baja de la tasa de interés promedio, una reducción del coeficiente 

de endeudamiento p6blico o bien por el crecimiento del PIB. 

La tasa de interés promedio en el pago de la deuda pGblica total 

esta vinculada positivamente con la tasa de interés nominal 

doméstica, la tasa de interés internacional y con el ritmo de 

devaluación del peso mexicano frente al dólar. Ahora bien, dentro 

de los objetivos oficiales de polltica económica 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 inflacionario del 
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pata con respecto al de loa Estados Unidos. Asi, dado el bajo nivel 
de inflación de este paia, el tipo de cambio deber1a registrar una 
evolución relativamente similar al ritmo de crecimiento del nivel 
de pre e ioe 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 Oesarrollo(PRONAFIOE) 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 p(iblica tendrá una evolución 

aproximadamente paralela a la tasa de crecimiento nominal del PIB. 

Teóricamente existe otra posibilidad de reducir la tasa de interés 

promedio; financiar el déficit del sector pl1blico con mayor emisión 
de dinero y menor endeudamiento con el público; ee decir, aumentar 

la proporción de lo que hemos llamado "deuda p(iblica quo no paga 

intereses", Sin embargo, este método de financiamiento esta 

descartando de los planes económicos del gobierno, debido al énfasis 

en los objetivos antinflacionarios. El indicio ruAs reciente que 
refuerza esta apreciación es la nueva Ley Orgánica del Banco de 

Máxlco. En efecto, una de las innovaciones de dicha ley os oatablocer 

un limite preciso al monto anual de financiamiento del Banco de 

México al Gobierno Federal, que eotaria vinculado con el volumen 

de los propio• ingresos de la federación en el mismo ano. Por otra 
parte, la nueva Ley Orgánica tiende al propósito de separar las 
operaciones monetarias de las decisiones fiscales del gobierno, por 

lo que éste se verá forzado a recurrir al método de crédito en ca.so 

de que sus ingresos más el financiamiGnto acordado por el Banco 

Central no sean suficientes para solventar el gasto. Al mismo tiempo, 

en las consideraciones que el Banco de México hace de la mencionada 

ley, señala que la reducción de la tasa de encoje obligatoria del 
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SO.O al 10.0 por ciento tiene, entre otros propósitos, evitar que 

se utilice el encaje obligatorio como un instrumento de captación 

de fondos para financiar al sector público y que, en cambio, funcione 

con la finalidad exclusiva de regulación monetaria. Estas nuevas 

disposiciones apuntan a una liberación del mercado de crédito y una 

de sus probables consecuencias podria ser la de elevar la tasa de 

interés que el sector público deba pagar para financiar su gasto, 

con el consiguiente efecto sobre el pago de intereses sobre la DPI. 

CUADRO 13 

FillANCIAMIENTO DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO 

(Miles de millones de pesos) 

1971 19U 19111 

o•r. rJn•nc!•ro UIS.2 1,5•0.I 41,n•.• 

P1nanc, Int.arno 09.J 1,009.1 5l,18),) 

l•nco d• Hú:1co ti JU,I 911.2 2),503.& 

Bue• ICGlUph H.1 u.e J,790.7 

11.ctor Privado '" 25,5811.2 

tor Valor•• Cub, 21 112.9 22,182.9 

Obll9. lanca d• O.e. -21.1 1,406,J 

Plnqc. lxt.•ni.o 11.d. HO.I -4,510.7 

1/P•ra UU, la citra qclvy. la• dhponlblltdadaa d• FICOl\CA '/ laa op.raolonaa 

••pteld .. •n Banco da M<bico. 

u •n un • .on CITl!I '/ P~llOa. 

rtlunl ªªª. 



e o N e L u s I o N E s 

La causa fundamental del crecimiento acelerado de la OPI en el 

periodo de estudio 1982-1988, lo podemos encontrar en la necesidad 

del sector público de hacerse de recursos económicos para financiar 

su déficit, y ante la imposibilidad de continuar financiandoee en 

grandes proporciones can deuda externa se volivió la obtención hacia 

el sector financiero interno. De tal manera que a partir de la 

crisis internacional de la deuda externa de 1982, México revertió 

su tendencia, de ser un receptor de capitales pasó a ser un exportador 

de recursos al exterior, ya que paso de recibir S,764.8 millones 

de dólares en 1981 a transferir recursos por 6,238.4 millones de 

dólares en 1982. 

Así tenemos que al tiempo que la transferencia de recursos al 

exterior aumentaba, también lo hacia la DPI, pues esta última creció 

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 restricción presupuesta!, el sector pG.blico 

limitó considerablemente su gasto programable, de tal manera que 

el uso que se le dió a los recursos obtenidos por la DPI no se 

canalizaron principalmente hacia la inversión productiva, lo que 

hizó que tampoco se promoviera el crecimiento económico, sino que 

gran parte de estos recursos se utilizaron para financiar el pago 

del servicio de la 'deuda tanto extorna como interna. Cabe recordar 



que durante el periodo 1982-1988 se obtuvo un crecimiento nulo del 

PIB, como resultado, en parte, de esta politlca de restricción 

presupuesta!. 

Por su parte, el sector privado durante los años 1982-1988, limitó 

también sus inversiones productivas a pesar de que parecia que 

contaba con el ahorro suficiente tanto interno como externo y que 

se vió reflejado precisamente en un aumento sustancial de las 

reservas internacionales en algunos años de este periodo, propiciadas 

a su vez por la apertura comercial, que en esos años 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 eate sector, debido principalmente a la 

incertidumbre presente en la economía. Sus capitales los mantenían 

fuera del pais o los invartian en el mercado financiero que en ese 

periodo pagó rendimientos altos a quienes tenían sus capitales en 

este mercado, hasta que se presentó la crisis financiera de 1987. 

A partir de este momento, el gobierno decidió adoptar un programa 

de estabilización con los elementos necesarios para reostableccr 

la confianza en loe programas de ajuste y no propiciará mayores 

expectativas de inflación y devaluación. 

Una vez adoptado el Programa de concertación económica, el gobierno 

realizó los ajustes necesarios al aparato productivo. 

Las finanzas públicas se han venido saneando de una manera importante 

y se han obtenido resultados más allá de los esperados, loe precios 

y el tipo de cambio se han mantenido estables y con variaciones muy 

reducidas, ello ha disminuido los riesgos en la inversión, por lo 

que los flujos financieros con loe que contaba el sector financiero, 

pronto se convirtieron en flujos de inversión real, acelerados 

además por la apertura comercial que propició una necesidad del 

sector privado de modernización y competitividad frente al exterior. 



El fenómeno anterior se aceleró aún más, por el mantenimiento de 

altas tasas de interés, que proporcionaron mayores recursos 

financieros al sector privado, ya que se transfirió riqueza por 

parte del sector público. Todo este proceso se ha visto complementado 

y confirmado con la rApida desincorporación de empresas públicas 

hacia el sector privado. 

Con respecto al efecto inflacionario de la DPI podemos decir que 

debido a que durante los últimos años 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 emisión de circulante por parte del Banco de México, 

lo cual podría traer presiones inflacionarias y pondr1a en peligro 

la aplicación hasta cierto punto exitosa de los planes y programas 

de estabilización que se han venido implementado. 

Otro aspecto relevante del uso de la DPI corno instrumento de 

financiamiento del déficit público, es su caracter de instrumento 

de riqueza hacia el sector privado debido al pago de altas tasas 

de interés real, ya que ante la necesidad del sector público do 

hacerse de recursos, este ha mantenido positivas tasas de interés 

reales, mayores incluso de las que se ofrecen en la mayoría de los 

socios comerciales de México. As1, mientras que en 1982 loe 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 consiquiente, aunque ae 

observa una tendencia a decrecer en los años anteriores, aún sigue 

siendo altos y deberan reducirse aún más, o de lo contrario ee 

convertiran en una carga que impida la reactivación económica del 

sector público. 



Por Gltimo, tenemos que la política económica actual tiende a una 

menor participación del gobierno en la economía nacional con lo que 

se espera una reducción aún mayor del déficit público. 

Sin embargo, la DPI sigue siendo uno de los principales instrumentos 

de financiamiento del sector p6blico. 
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