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INTBOPUCCION 

A finales de la década dB Jos ado• aetBntas se aplicaron 

en HéxJco una serle da dJsposlcJone• tendisnte• a impulsar en 

el mediano plazo el desarrollo d• un mercado financiero nacio­

nal de mayor penetración y amplitud. ya qu• se oonsldsraba qua 

eJ sistema bancario constituJa pr~ctlcamente la bnica opción 

interna para Ja intermediación financiera. El objetivo de 

estas medidas era fomentar eJ crecimiento de Jos demS• 

intermediarios financieros a fin de diversJflcar la competen­

cia Interna y· propiciar Ja recuperaoJ6n del ahorro nacional. 

asI 

productivo. 

can~Jización eficiente y oportuna hacia eJ sistema 

Una de las medidas iniciales que aplicaron para 

JmpuJsar el crecimiento de estos mercados fue el estable-

cimiento de mercada de valoreg pOblicos, ya qu• •• 

considero que este podria constituir el primer paso para el 

funcionamJento de un mercado mSs 3mplio con valores priv•dos. 

Era evidente que Ja adopciOn de nuevos instrumentos para la 

colocaci6n de deuda interna iban tambibn significar un 

factor Innovador desde el punto de vJsta dB/ di•eno ds Ja 

pc/Itlca monetaria/ ya que estos par•itir1an ampliar loa 

mecanismos de que dispone el gobJerno para fJnanalar su6· 

d~fJcits fiscales y para esterilizar presiones monetarias. 

AsJ fue como desde 1978 comenzaron a aparscer una aeri• 

do nuevos Instrumentos para la colocacJbn de deuda p~blioa 

lnt1: en Jos mercndos burs/Jtiles • .4 partir d• entonces, uno 

de !os rasgos que ha caracterizado Ja evolución de Jos circui­

tos financieros. 11 H/Jxico ha sido el fuerte crecimiento d11 las 
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ooloc•ciones d• deuda Interna travlls dfl v•/ors• 

<como lo• gubsrnamBnt•/es 

etc.Jt el cual efectuó en un cont•xto de •/t•• tas•• 

nomina/es de Jnter.ts, vincula.da• a su VflZ a lo6 ritmos dt1l 

proceso lnfJaclonarJo, 

Estos factores han puesto de manifiesto que un proceso de 

rApido crecimiento de/ endeudamiento interno que paga interbs, 

cuando este se da en un contexto de altas tasas de lnflacJ6n, 

genera disturbios a/ JnterJor de las finanza• 

pOblic.a!I, que a su vez repercutBn en una p.trdida parcia./ de I• 

capacidad del sobJerno para controlar el crecimiento y Ja 

magnitud de sus d.tffcits. 

Cuando /as a/tas tasas nomina/es de intur~s inciden sobr• 

el servicio de Ja deuda póblJca en pesos elevando Jo• ga1tos 

financieros del gobierno, 

el dbtJcit pfJb/ico 

retroalimenta el 

a medida 

problema 

generan ••Yores presione• •obr• 

que Ja deuda se acumula, Jo que 

d•I endeudamiento. En ••ta 

si tuaci6n, 

contracción 

reducciones 

si Jos ingresos pOb Ji 0011 

del déficit pOblico se hace a 

a Ja parte no financiera del 

estAn dados, la 

costa ds aplicar 

1asto pr••UPU••tal 

<infrastructura, educación, salud etc~J a. ries10 dt1 contraer 

el crecimiento del Jngrsso nacional y afectar Ja capacidad 

futura de crecJmlento del pals, sin que silo garantice I• 

reducción del dllflcit. Por el contrario, debido a que t1l 

dbficit fiscal muestra comportamiento ~pro-cJollco~, 

fuerte a.justfl dir,.._~recJonal de Ja po/J tic• de 1asto• • Jn1r••o• 

pOblicos pu~de >er compatlle con Ja persistsncia d•I d&ticit, 
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•obr• todo cu•ndo ••t• •• d• en contexto• JntlsoJonarlo­

r•o••lvo•. A•J, cuando Ja r11c••IOn •• combJna con inrJaoJ6n y 

• I• po/JtJca d11 a}u•t• tJsc•I •• suma unia po/Jtica ds 

oontr•ocJ~n monetarJa y credJtJoia, •• puBdB ••tar •ctuando en 

favor d• Ja rece610n •ln rsso/vsr el problema de Ja lnf JacJOn 

y del d•s•quJJJbrlo tlscal. 

En ••t• trabajo •• pretende establecer dJagn6stico 

t•OrJco d• lo• prlnoipa/11s determinantes <tanto econ6micos 

como d• po/ltJca económicaJ d• Ja deuda interna a travls de 

v•lore• 11ubernamentales, contemplad• en el contexto de l•s 

polltJcas de ajuste instrumsntadas en N~xico durante Ja década 

de Jos ochenta. Por un lado se mostrarA como vario• factores 

que intervJenen en el diseno de las poJJticas fiscales y 

mon•t•rlas •n el periodo an•llzsdo intentaron establecer a las 

oper•olon•• de mercado abierto con valores gubernamentales 

oo•o •l principal instrumento de Ja poJltJca monetaria, a fin 

d• dotarla de un instrumento bAsioo para el control de Ja 

liquidez del sistema y para el "financiamiento no lntlacJona­

rlo" d•l d•IJclt li•cal.. Por otro lado, •e intentar,j mostrar 

/A din•mic• de Ja deuda interna por valores i11 través deJ .an.t-

11•1• d• lo• determinant•• d•ticit riscal, poniendo atención 

11n lo• factores "exót•no•,. <como Ja infJacJ.fJn, el cr11olmlento 

del lngr••o r••I, Jos tipo• d~ Jnt11r••, etc. J que inciden en 

I• 11v0Juclón d• ••t• ó/tl•o. Para tal fin, •11 d9sarrol/ar~ un 

intsntarA h.acer 

variable• del. Ambi.to monet•rlo y f lnanoisro qu•, 
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JuJoJo. tJenen una partlotpaoJ~n ralevantQ on ••eo l•nómeno. 

Egta modelo se apJJcarA sn un ejarclolo de simulación 

hist6rJoa par• Ja eoonomln mexicana sn el pPr!odo 1977-1990, 

el que se tratarAn oomo endóg9n•• 

varlablesr gasto 

tJpos de lntorhs bancarios, tipos da fntar~s sobro V•/oreg 

gubernamentales, endeudamiento n~to interno, saldo do Ja d~uda 

Jnt~rna y pago de intereses internos. 

Flnalmente, debido a la gran complejidad que signitloa 

rea/Izar un eatudio totalizador de Ja deuda pOblica intorna, 

entendlendo por esto tanto el anAll•I• de lo• ••cani•mos, 

prActlcas, y formas particulares qua asuQO en •1 oaso msxlo•­

no, asl como de Jos marcos Js1aJss • lnatltuclon•lu• •n Joa 

qu• •e •lectO•t conslderamo• n•o•s•rio que ••to• ••p•oto• 
qued•••n tuera de Jog objetivo• d• e•t• tr•b•Jo. •On ouando 

estamos oon•ol•ntes qu• ••to •16nl!lo• li•ltar oon•ld•r•bJ•­

m•nts nu••tra Jnv••tl1•ol6n. Sin ••b•r~o, ••,,.r••o• qu• •1 

tr•t•mlento dado • ••t• ••tudlo pu•d• ••rvlr oo•o una vl•l6n 

Introductoria para quien•• •n •J1una ooa•IOn •• fnt•r•••n •n 

oonoo•r lo• ••p•oto• b~•loo• d•I probl••• qu• •qui no• ocupa, 
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J,J ELEnEllTOS TEORICOS SOBRE FINANZAS PUBLICAS 

Uno da lo• temas que mA• freou•ntement• •l1u• provocando 
controvar•la y dl•cusiOn en el &mbito de la t•orla •oonbmioa 
ea el que slra alrededor de loa efectos macroeconOmicoa de la 
politica fiscal y del d•ftcit pbblloo. Esta pol6mica, que &a 
centra alrededor de las posturas keyno&ianaa v monetarlatas, 
rerlaja la divergencla de opiniones que a~n per•iete en torno 

la efectividad a importancia relativa del tlscalismo activo 
y e1 control monetario como elementos centrales da la polltica 
econOmica. 

üespu~s da la secunda poscuerra y hasta mediado• d• lo• 
anos sesenta. el pensamiento macroeconOmlco presenolO el deaa­
rrol lo y predominio de la ortodoxia keyneslana. Sasuramente al 
aporte m•s importante de Keye• a la teorla econOmlca es el 
papel que le asigno a Ja lntervanciOn estatal a fin de regular 
el ciclo econOm1co a trav6a del manejo adecuado de lo• ln•tru­
mentos fiscale• y monetarios de que dlapone. Con Kayna• la 
polltica fiscal ae orienta, por medio del manejo de lo• ga•to• 
e 1n¡reao• a•tatal••· a ekpandir et ga•to e inv•r•lOn p0bll­
ca•1 a fin de contrarrestar cualquier insuficiencia de demanda 
eractiva1 con lo qua la aplicaoiOn da un pre•upu••lo pOblico 
datioltarlo puede ser al tactor determinante para ••car a la 
economla de un astado da racasiOn y da•empleo y •ltuarla en un 
"cuasi-auge continuoft. 

Dentro da asta e•quema, la polltioa tl•cal ••el princi­
pal instrumento re1ulador y de ajuate eoonOmioo, por lo que 
paulatinamente la ortodoxia keynasiana tendlO a reatar impor­
tancia a la polltica monetaria, a la vez que•• ob•ervaba el 
papal aacendente de loa a•poctos fiecale• y al aaato ¡uber­
namental J no obatante qua el prop~o kayna• habla su1erldo la 
idea de qua la polltlca fl•cal deberla ••r ••luida por una 
polltica monetaria complementaria qu• bu•cara ••tablecer ta••• 
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de Ln~eros de largo plazo reducida• y ••tablea que propiciaran 
nlve1e• adecuado• de invers10n \1). 

Hacia mediados de los sesentas. cuando se hac1an cada vez 
mAs ev1d•nte• loa problema• del enfoque keynesiano para dar 
sotuc10n al problema de la intlaciOn, se comenzO a observar 
una reorientacLOn en la polltica econOmica, tendiente a dar 
una mavor importancia al poder de la 
como instrumento estabillzador de la 
trabajo• de Friedman y Yarburton t2J 

restriccion monetaria 
demanda a~regada. Loa 
marcaron el inloio del 

resurgimiento del campo de la economia monetaria. proceso al 
que mAs tarde se denominO como "contrarrevoluciOn monotaris­
ta". en retereoia a ta llamada ''revotuctOn keynesiana" que 
antes haDla arremetido contra la ortodoxia clA&tca. 

Sin emoargo. antes de este resurgimiento monetarlsta, los 
traba1oa de J. R. HtcKs t.31 marcaron el iniclo de un proceso 
de ''rea31m1tactOn'' del cuerpo toOrico do Keynea Jos 
p1anteamiento• del oqu1ltbrlo general neoclA11co. Este proceso 
dtO lu~ar a Ja 1 lamada "•lntes1a neool.fis1ca", que re1nter¡rO 
tos principales aportes de la teorla keynea1ana al antiguo 
modelo del equ111br1o general. dando lugar a loG modeloa 
htckslanos lS-LM, que han •ido calificado• por mucho• como 
''Keyeaianiamo ba•tardo", ya que se ha considerado que en estos 
•a deavtrt~an lo• planteamientos originales de Keyne•• No 
obstante. al anA.lisia IS-Ll1 costttuye actualmente el marco da 
referencia habitual de la macroeconomla moderna y ea, quiz•• 
Junto con el monetarismo, el de mayor predomtnlo en materia de 

1 l J Es conv1nl1nt1 11n11u, 11n 1101.rco. qu• la recu11cl6n 11tatll dtl ciclo a uavh d1 11 polltle1 
1onetan1 entunta v1rto1 001Ucu101 dt1d1 la p1uptctlva k1yn11lana. S:t bun el p¡ptl prisordlal 
de 111 1utonoad11 1on1t1rl11 11 untentr tlpo1 01 lnterh uouc1do1 qui tncenunn 11 tnvers16n, 
t1ta1 no poaran HnlPUllf con prtchtCln lo• tipos dt tnter•• HGnnt• vaructonn H6tenu de la 
orerta 1onetaua aeb!Go 11 co1port11l1nto tnestabll Ge la dnanda de dinero Iludo al .oUvo 
especu11c16n, Lle 11t1 toru H 11•&• a d11califlctr a la pol\tlca .onttar11 coto ti princ1p¡J 
lnttruttnto ntu11dor dll la 1cono1h. lunr q111 au1 1 11r ocupado por la polltlca tucal. 

\::. 1 'ltu1 1a. nnl\I qui hact Ktttb n. Carl1on. •fhcto1 .onetulo• y tuca111 tn los 1od1I01 
ucro1cwn01lca1•. ~cono1la Mon1tart1, CEJU.A, 1976. 

'~, ~hH J. ¡, H1cu. •ttr. t.1ynn y 101 cll1t~o1• \l9371. En H. ftutlltt. L!ctur11 dt nacrq1conq!\f., 
CECS,t,, 19711; y blor y taptt•I \19381. fondo de Cu\tun Econ61tc1, 1976. 
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polltloa •oonOmlca, por lo qu• r••Ulta conv•nl•nte para lo• 
propO•lto• d• ••t• trabajo pr•••ntar, a muy crande• r••10•, 
al¡una• de la• id••• vinculada• a la polltioa tl•oal pr••entea 
en dicho ••quema, ya que oon•lderamo• que ••t•• oonetltuyen el 
•uatento teOrloo "aproximado" de la polltloa eoonb•loa que •e 
aplica actualmente en H6xloo. Po•t•rlor•ente trataremo• el 
problema del tlnanola•lento del d6flolt pCblloo y la lnterre­
laolOn de la• polltloa• tlacal y mon•t•rla, ••! oo•o d•I 
importante papel que •• le astana dentro del ••quema ortodoxo 
del dlsel'\o monetario a laa operaciones de mercado abierto. la• 
cuales a •u vez se relacionan con la l••tlOn de la deuda 
pbblica y las necesidades de financiamiento del d6flclt 
fiscal. Por ~ltimo. se aborda el problema de laa repercusionea 
qua tlena el crecimiento de la intlaclOn •obre el d•ttcit y la 
deuda interna. 

J.~.J L• palltlo• 'l•o•I• •I d•tlalt. I• 
•xpan•lón •on•t•rt• y I• lnll•ol6n 

La polltlca tl•cal hace reteranola a la variedad de medi­
da• orl1lnada• en el ejerciolo del pre•upue•to 1ubernamental 
para incidir, a trav•• del ca•to y d•ttoit pCblloo•, en la 
demanda agre¡ada. la dl•trlbuciOn del incre•o y lo• nivele• de 
producto y empleo. De aht que ••ta l•plique. por un lado, eJ 
manejo de un pr••upue•to de e¡reaoa en •1 que •• ••tableoe la 
eatructura de la• ero¡acion•• del aector pbblico ll••toa 
oorrlentea, ¡asto• de capital, tran•terenoiaa, •ub•idloa, 
etc.> y, por el otro, el manejo de un pr••upueato de lncre•oa· 
que establece loa lnatrumentoa de la polltloa haoendarla a 
trav•• de lo• cual•• ee f lnanoian •l caato y el d•f tolt 
ptiblioo <impueatoa dlreotoa, lapueato• Indirecto•, deuda 
pbbllca interna. deuda pCblioa externa, eta.>. 

Cuando la apllcaoiOn de la. polltica ti•oal 1enera 
reaultados deticltario• en el pre•upu••to pbblioo, ••ta puede 
afectar el nivel de ln¡reeo de la econo•la, ya que un lncre~ 
mento on el gasto ptiblioo eleva el nivel de demanda a1re1ada. 
Para aatistacer la mayor demanda de bien••• la producciOn debe 
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aumentar. El aumento de la producolOn mantiene el equl 1 ibrio 
del •ercado d• bien••, pero como el ln1re•o •• ha elevado, la 
demanda de dinero •• ahora mayor (4). 

Con una demanda da •aldo• r•al•• mayor y una oferta 
•onetarta dada, el tipo de 1nt•r•• d• equ111br1o deb•rA aum•n­
tar <S>s pero a m•dlda que ••t• aumenta et a••to privado •n 
lnverelOn •e reduo• y, en conaecuenota, 
de la •xp•n•lOn tlaoal no redunda en 
producto y del emplear 

el Impacto econOmtoo 
una expan110n del 

"El t••to d• Jnv•r•/6n pl•nt1ado por I•• 11aprt1••• dl•mlnuy• 
debido • I• •l•v•ci6n d• lo• tipo• d• Jnt•r•• y, co•o 
con••cu11nci•, I• de••nd• a1r•1•d• de•c/11nd11 < ••• J. El 
Jncr•••nto d•I 1••to pOb/Jco 11/•v• tanto I• renta oomo •I 
t/po d• Jnt•r•• c ••• J Cp•ral 11/ •Ju•t• d• lo• tipo• d• 
Jnt•r•• y su ln~Juenci• •n I• dem•nd• •1r•1•d• amortJ1u•n 
•I •'•eta •xp•n•Jvo <Jn/cl•IJ d•I Jncr•••nto del 1••to 
pObJlco" <e>. 

A trav•• de ••t• meoanl•mo •• oo•o ••lleca a poner en 
duda la val ld•z del eaqueaa k•Yn••lano. Con l(eynea, Ja polttl­
oa tl•o•l bu•carla. a trav•• del manejo de loa tncreaoa y 
•1re•o• eetatalea, incrementar el 1a•to pOblloo a fin de aoa­
tener o elevar loa nivele• de demanda •feotlva y producto. La 

< 4 > lA. dnlnd1 di dinero to d1UMI dt 11ld01 rt1l11J d1pend1 del nlHI de lncruo 1 del tipo de 
lnterts, Esto H debe a c¡i., por w 11•, la 1eat• u.llene dinero •n tfecU'o p&rl rlnancltr su1 
tr1nueclon11 corrlentn, 111 cual11 d•ptden dt su nlvtl dt ln1rt10. Por otro lado. la dtunda de 
dl•ro t11blln depect. del costo dt nl•ner 1f1ctlvo, " decir, dtl lahrh qi. 11 d•Ja dt percibir 
11 unt1111r dinero en lu1ar dt otro1 1ct1'01 rlnancleros. Atd, 1ilnlr11 lll1 1l1v1do 1u ti tipo de 
1n11t11, ll• alto 111t el cHto dt rtl••r 1fectl•o r la Huncll di 11ldo1 r11l11 1erl enor por 
cadl nivel d• renta. PodHOI 11tabl1c11 111toac11 la l11ulent1 rtl1c16a1 l. • ar ~ b/1 dond• L .. I• 
dtelia. de saldos r11lt11 1 ti ti la¡r110 rNI 1 I ti tipo di lnltrh. 

( 5 > El tipo dt hater•• dt tqull lbrlo 11 tuiaclOn del 1tock dt dinero- 111 tlralno1 n1l11 'I del nivel dt 
tacl'ft01 11 que 11 1l1van1 11t1 emmo la dtunU. di 11ldo1 rt1l11 " U.blln •1or, lo qw, dlda 
un1 aftrta .anttarla llJa, prt1lona 11 alu 101 tipos de lnt1rh, Sin 11bar101 101 tipo• d• lnt1rt1 
1--.tan 1IHprt 1 cuando la vartaclen 111 la dcaanda de dinero no 111 co1pe11a1da por otrOI 
eecant1m1 d• 1Ju1tt coao orhcton11 en la oftrta aonetarla. 

e 6) a. Dorbulch 'IS. Fhbtr. ~·Editorial "cGrav·Hlll, 1985, p,J!J7, 
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eKpan•iOn del C••to pOblico no de•plaza al ca•to de inver•i6n 
privada ya que hay de•empl•o de recur•o•. En tiempo• en que la 
eoonomla •e acerca a •u frontera productiva ••rl conveniente 
contraer el d•tioit en ara• de contrarre•tar el exc•so de 
demanda. E•te funcionamiento de•canaa en el •upue•to de qua al 
gobierno e• capaz de controlar la macnltud de BU dlflclt y qua 
un manejo adecuado da la polltica fi•oal, ya •••da d•ticit o 
superavtt (seg~n haya deficiencias o exceso dal 1••to total> 
puede conducir a la economla a una situaci6n cercana al pleno 
empleo permanente. 

Por el contrario, dentro de loa modelo• hick•iano• 15-LH 
Be considera que debido al papel desempe~ado por los tipo• da 
lnter6s cuando hay d6flclt pbbllco, la relaol6n entre un 
aumente del ¡asto pbblico y un aumento an el producto puede 
•or dudo•a • CuQndo al ¡a•to planeado de lnver•l6n privada ea 
sensible a las varlaolone• del tipo da interls, •• puada 
esperar que cuanto mayor sea el tipo de lnterl•, menor aea la 
1nvers10n planeada <7>. Si •• considera la influencia de una 
polltica fiacal detlcltarla en Ja alevaci6n da lo• tipo• da 
int•r&a, •• pueda esperar que loa incremento• •n el tlpo da 
interla reduzcan el nivel da gaato privado de lnveraibn, •• 
decir, que desplaz•n una traooiOn del casto de inveraibn 
planeada, con lo que el efecto &Kpanaivo lnlclal d'll 1aato 
p~blico puede ser amorticuado. Aqul, la ocurrencia efectiva 
del deaplazamlento implica los •i1ulenteB factora•r 

a> En una economla donde eKiata capacidad ocloaa no pu•d• 
habar un efecto da•plazaalanto plano <B>. En a•te ca•o el 
crecimiento del 1a•to pOblico etava lo• tipo• de lnter••• 
pero el ln1reao tambi&n aumenta, ya que hay de•empleo. Et 
incremento de la demanda a1re1ada eleva la renta y con ello 

< 7 J Ulll rorH silpl lflcada d• prnantu 11 ca.portulento d• la lnvusl6n dneada d1ntro dtl 1od1lo IS­
U!, 11 Ja que la ulaclona con la tua de lnterb, que d1t1ulna ti e1:11l• dt uso d1I capital, y con 
la varlacl6n del ln1n10, qu. d1ttr1lna la nrlacl6n no dt111da dt 11hl1ncl11 de In •pr1111. O. 
este IOdO 11 putdl Htablaetr la rl1ul111t1 rtl1clbn1 / 11 l t bl f klf-f.1 Ji dondt I IS 11 lnvtfllbn 
dtH8dl 1 l fl 11 tipo dlt l11ttrh Y f•f., 11 la YUhclbn dtl tn1r110. 

( 8) El llftClO dtsplilZHhnl, 11i pleno si un increnntO IR ti &UtO pflbllCO no prodUCI nJn¡fln IUHntO In 
ti ln(rHo y 1fllo 1ubt 111 Upo de lnttrh. 
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•I nivel de ahorro. Esta axpan•lbn del ahorro p•rmlte tt­
nanotar un d•ttclt tt•cal mayor •in deaplazar compl•t•m•nte 
a lo• pr••tamo• al ••otar privado ni la inver•iOn 
privada. 

b> Habiendo capacidad ocio•• y r•cur•oa para expandir la 
producoton, un incremento del 1aeto pt.ibl ico no tiene por 
que hacer •ublr lo• tlpo• da inter•• debido a qua la• 
autoridad•• monetaria• puedan monetizar •I d6ficit fiscal y 
•xpandlr la of•rta monetaria. "L• polltJca monetarl• e• 
•co•odant• cuando, •n •I transcurso ds una expan6Jdn 
rJsc•I, •• JncremBnt• la orBrt• monetaria para evitar que 
•U••nt•n lo• tipo• d• lntsr••" <9>. 

el El caso •h tactibl• para que .. manifieste un efecto 
de•plazamlento ea aquel en donde la aconomta no tlen• 
recur•o• da•empleadóÍI, es decir, halla •n el pleno 
••plao. Aqul, una polltioa d• monetizaciOn del d6f ioi t 
ft•cal puada traduclrae (micamenta en intlaoi6n. 

Habi•ndo capacidad octoaa, la expan510n da la oferta 
monetaria puada funcionar como un mecanismo da ajuete que 
impida el •Iza da lo• tipo• de inter6a cuando aumenta el 
d•ttcft p~blico. S1 no hay acomodaciOn monetaria, lo oual •• 
improbable en pre•encta de tuerta• d•ftcits f f•cale•, el alza 
de lo• ttpo• de 1nter6a producen un efecto dv realimentaci6n 
en el mercado de bienas que pueden amorti1uar Ja influencia de 
la polltica fl•cal. Por otro lado, Ja monettzaofbn de lo• 
d•tloita cubernamentale• como mecanismo da financt~mtento 

puede convertir•• en motor d• la lntlaotOn y ¡anarar mayare• 
deaequillbrlo•. E•ta altuactOn pana de manifle•to el problema 
de financiar •l d•ftcit pObltco manteniendo la dt•ciplfna 
monetaria, lo cual impl tea el manejo de otro• mecanismo• 
alternativo• de endeudamiento pObltoo para financiar al 
d•ticit por vtaa "no tnf laclonartaa". 

t 9 I Dorbu1ch 1 Fhhlr. Op CI t. p. 172. 
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J.J.2 O.llolt y d•Ud• pObllc• 

Dentro de I•• flnazaa pbblloa•, ee com6n detlnlr al 
d•tloit p6blioo como la •uma d•l endeudamiento neto del 
coblerno t10>1 o bien oomo la diferencia de lo• 1••to• total•• 
del aector •obre •u• ln1r••o• total••· La prtaera detlntolbn 
•• m•• lntere•ante ya que no• dio• que la brecha entre lo• 
incro•o• y a••to• p~blioo• debe ••r cubierta por al1una forma 
de endeudamiento. 

Es posible a1rupar las distintas tor•a• da endeudaalento 
pbbllco de acuerdo a lo• efectos que esto• dlf•rent•• mecani•· 
mo• de financiamiento tienen sobre la eoonoala. En ••t• 
sentido, la dlstinclbn ••• obvia •• puede establecer entre el 
endeudamiento lnt•rno y el endeudamiento •Kternor 

"Hientr•• •I endeud••l•nto Bxt•rno pu•d• tra•r r•our•o• 
adlolon•I•• •I p•l•• •I •nd•ud••i•nto int•rno unlo•••nt• 
pu•d• r•ublo•r lo• r•cur•o• lnt•rno• ••i•t•nt••· El end•u­
d••l•nto externo tlen• •l•oto• dJr•oto• •n /a balanza de 
pa.60• cuando el •»pr••tlto •• r•cibldo. partJoul•r••nt• •I 
Jos tondo• •on u••do• para P•l•r oo•pr•• IUb•rn•••nt•I•• 
d•I •Xt•rlort cuando lo• lnt•r•••• •obre ••to• pr••t••o• 
•On pa1ado•: y cuando /a d•ud• •• a•ortlz•da. Por otro 
lado, lo• •l•oto• d•I •ndeud••lento Interno •obre I• 
ba/anz• d• P•10• 1•n•r•lm•nt• ocurren oo•o ro•ult•do d• •u 
IMp•oto en I• economl• dom••tlo•" <11>. 

De acuerdo al tipo de tenedor de deuda, la• dlterent•• 
ruent•• de ttnanolamtento 1ubernamental •• pueden ola•1t1car 
d• la •l1u1ant• forma& 

<.10 1 Yhn Fondo ft'Jn1tlr1J lnttrucional. A ftanyal on Govtr•tnt Ffnanct Shtl1Ug1. 1908. 
l 11, ldH. P• 195. 



FINANCIAMIENTO AL SECTOR PUBLICO 
POR TIPO DE TENEDOR OE DEUDA. 

1. Flnanct .. t•nto Total <11+111> 

11. Ft,,.nol .. l•nta Jnt•rno 
l. D• la• autoridad•• •on•taria• 
2. D• la banca comercial 
3. Otro• tlnanolamtento• Interno• 
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3.1 De otro• tnt•r••dlarlo• ttnanoteroa 
3.2 De empre••• p~bltca• no ttnanotaraa 
3.3 Del ••otar privado no tlnancl•ro 

111. Flrunol .. l•nta ••t•rno 
1. De or1anl•mo• tlnanotero• lnternaotonale• 
2. De 1obterno• extranjero• 
3. Otra• flnanolamtentoe del exterior 
4. Cambios en el eteottvo, depOaito• y valor•• 

•antentdaa con propOaltoe de liquidez 

h11t11 Flll. A ftlnual on Cov1r111t Flunct St1t11t1u. 

Dentro del tinactamienta interno, podemo• ob•ervar que 
la• autoridad•• monetaria• conetltuyen una de l•• fuente• de 
t tnancia•i•nto cubernamental, la oual •• real iza a trav•• de 
la• actividad•• del banco central. Bl.•icamente, lo• meoantamo• 
por loe que •I 1oblerno •e financia con el banco central pue­
den ••r• a> cuando el banco oentrml compra deuda al 1oblerno, 
al realizar compra• dir•cta• de bonos 1ub•ramental••· E•t• 
tlnaolaalento tambl•n •• deno•ina monettzaolOn de la deuda, ya 
que el banco central orea dinero <expande la baae monetaria> 
para tlnanotar la oo•pra de bono•r b> cuando el banco central 
realiza operactonea de mercado abl•rto, e• d•olr, cuando ••te 
adquiere bono• de deuda pCbl 1.oa en poder d• loa particularee 
medlante reoo•pra• en el ••roado ••oundarlo1 y e> cuando el 
banco central 1lra cr•dlto a ta••• preferenolale• a trav•• de 
loa tondo• de romento y tldelco•l•o• otlolal••· 

Una •e1u'nda forma de financiamiento Interno al 1obi•rno 
ee a trav•a de la banca comercial, el cual se realiza 
prlnclpalmente a trav&• de m•oant•mo• de cr•dito obligatorio 
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re¡ulado• por parte del banco central y de requl1lto1 le¡al•• 
de r•••rva •obre lo• fondo• del •i•tema bancario. A trav•• de 
••to•, el 1oblerno puede acceder de una forma dlrecta a 101 
reour101 del 1i1tema bancario para tlnanolar 1u d6flolt. 

Por bltl•o, el tercer mecani••o •e refiere a lo• tlnan­
olamlento• interno• que •1 gobierno reolbe del re1to d• la 
economt a, norma 1 mente a trav6s de 1 o• bono• que e 1 1ob lerno 
lanza al mercado y que e1to• •actor•• adquieren. 

La lmportacla de e•tablecer ••ta dl1tlncl6n entre lo• 
dlY•r•o• mecanl1mo1 de flnaclamlento d•l d•fioit p6blloo 
radica en que •• po•lble que cada uno de ello• tenia un 
impacto diferente 1obre la demanda •1r•cada y lo• precloa1 por 
lo que una polltloa de r&pldo oreol•l•nto del d•ttolt puede 

•&• o ••no• e•pan1lva 1e1~n ••an 101 ln1trumento1 ••Pl•a~ 
do• para flnanclarlo. A e•t• r••peoto •• pu1d• ••clonar quer 

aJ El flnanolamlento directo del banco central tiene un ~teoto 
e•pan1lvo eobre la ba1e •onetarla, ya que la• co•pr•• de 
bono• de deuda pbbltoa que el ln•tltuto central realiza 11 
t lnanclan, a 1u vez, mediante eml1lOn prl•arla, •• decir, 
mediante oreacl6n de b••• •onetaria. 

b) Tanto lo• tlnanol••tento• que provienen de lo• banco• co•o 
del 1ector prtvado en 1•n•ral, realizado a trav•1 d• la 
venta de bono• a lo• particular•• y del encaje le1a1, tle~ 
nen la caraoterl1tloa de que no expanden la b••• •onetarla 
debido a que ~nlcaaente representan un aovtatento de recur-
1aw, do lo• 1eotorea bancario y privado, hacia •1 1eotor ' 
pCbllco. E•t• tipo d• tlnanola•lento •• oon•ldera co•o •no 
lnflaclonarto" porque no orea b••• aonetarla nl expande la 
cantidad de dinero, aunque, en oaabto, reduce la dl•ponlbl-
1 ldad de cr•dtto para otros ••atore• de la eoonoala. 

o> Como ya•• ••natb, •I flnaclaalento del d•ttclt pObltoo con 
deuda ••terna 1e caracteriza por tener eteoto1 oorrelatlvo1 
en la balanza de pa10•· Pero ad••••• •l la deuda externa •• 
totalmente naon•tlzada, los mayor•• activo• tnternaolonal•• 
e•panden la base monetaria, lnore•etando la 1 lquld•z de la 
economla. De man•ra que al l1ual que el tlnaoiamlento 
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dlr•cto d•l banco o•ntral, e•te meoanl•mo podrA tener 
•tec~o• •xpaalvo• •obre la ba•e •onetarla, alempre y cuando 
lo• or•dlto• externo• aaan monetlzadoa. Sin embarco, el en­
deudaalento externo tambi•n aeplla la oapacldad importadora 
del pal• • inorem•nta la of•rta interna de bien••· por lo 
que ••rA un meoanl••o meno• inflacionario que la emlwiOn 
prl•arla. 

Heao• e•t•bl•oldo que el 1obierno tlnancla au dttlolt 
bAaicaaente a trave• de tr•• meoanl•mo•1 a> vondlendo deuda al 
sector privado internos b> vadlundo deuda axterna1 y e> 
endeud6.ndo•• directamente con el banco central. Bajo la 
prlaera aodalldad, una varlaolbn de la cantidad de deuda 
pClblica no afecta a la ba•e monetaria. El incremento de la 
cantld•d de deuda del 1oblerno oon •I •eotor externo puede 
orl1lnar un oreolalento de la ba•• monetaria, pero ••to 
depender• de que la deuda •xterna aea monetizada o no lo •••· 
Bajo el tercer meoanl•ao, un lncr•manto de la cantidad de 
deuda del 1oblerno en poder del banco central provoca un 
lnar .. ento •qulvalent• en la ba•e •onetarla. Se puede aflraar 
entone•• que el 1ob,erno financia •u d•tlolt, o blen colocando 
deuda lnterna y •xterna, o bien auaentando la ba•• mon•tarla 
<o aedlante una comblnaoiOn de ••to• aeoanl••o•>· De acuerdo a 
••to, podemo• toraular la re•tr1co10n pre•upue•tarl• del 
••otar pC&blicos 

D • BI .,. B•.,. B 

Donde De• •1 d•tlolt p6blloor BI y b• •on la• venta• 
neta• de bono• al •eotor privado lnt•rno y al ••otar externo, 
re•pectlvaaente1 y B e• el oreoi•i•nto de la b••• •onetarla 
<dado por el tlnancla•lento dlr•oto del banco central al 
1obterno> <12>.D••d• ••ta bptlca, el oreoimiento •onetario •• 
una variable deter•lnante para explicar la lntlaolbn, por lo 

l 12> MI 1dtl1nt1 t1n•o1 i¡u1, bllleu1nt1, la nrllcl6n dt 11 but 1on1hrl1 d1ptnd1 d1 otro• dos 
coapon1nt11 1d1Us d•I flnaneJuhnlo ntto al 1obl1rno. Estos son la varlacl6n dt la r1111v1 
lRlltuclonal tn 11 blnco central y 11 tlnancluhnlo ntto qui otor11 ti Instituto central al 
sllttu bancario. 
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cual el control de la ba•e monetarla puede •l1nltlcar un ele­
mento de •uma l•portanoia cuando •• intentan abatir proce•o• 
lntlaotonarlo• derivado• del ••c••o de d•••nda a oau•a de la 
•KpansiOn ti•cals o al meno• cuando•• oon•idera que ••t• •• 
•u or11on. La lmportancla que a•um• la lnteracolOn de la• 
polltlca• ti•cale• y monetaria• cuando lo• 1obierno• •• 
enfrentan a la tarea de financiar •u• d•tlclt• fl•oale• y 
e•terllizar presione• monetaria• ••hao• aqut notoria, por lo 
que ••r• tratada a contlnuaclbn. 

J.2 INTERACCIDN DE LAS POLITICAS FISCAL r NDNliTAR/A 

~a polltlca monetaria hace referencia •1 &rea de la 
polltlca econOmlca con•tltutda por el conjunto de •edlda• que 
ejerce el banco central para reaular la oferta •onetarla y la 
liquidez a•neral dol •l•t•••· Para actuar •obr• e•t•• varia­
ble•, la polltlca monetaria cuenta con vario• ln•tru•ento•, 
que pueden dividir•• •n do• 1rupo•1 b&•loos • intermedio•, 
•e1~n ol 1rado de lncldenola que tienen •obre la• variables 
mencionada•. ~o• ln•trumento• de car&oter b•stco o permanente 
aon la• operaciones de mercado abierto, la• operaolones de 
r•d••cuento y las modlfloaoionea en el r•gl•en de anoaje 
le¡al. 

Operacion•• d• aeroado abierto 

Esta• con•l•ten en la• operaolonee de oo•pra y venta de 
bono• o valores por parte del Banco Central dl•eftada• para 
modificar el arado de liquidez del •l•te•a• El Banco central 
compra bono• al ••otar privado y aumenta la oanttdad de dinero 

oirculaclbn, o vende bono• a cambio del dinero de lo• 
compradora• de lo• bono•, reduol•ndo aal la cantidad de 
dln•ro. El objetivo de e•taa operaolon•• e• el de aodltlcar 
las ofertas disponible• relativa• de dinero y bono•, afectando 
la liquidez del ~l~tema y probablemente el tipo da lnter••· 
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Operaotone• de Re•d••cuento 

La• operacion•• de rede•ouento haoen referencia al manejo 
del tipo de inter•• que r•1uta el or6dlto que el banco central 
otoraa a la banca coaercial. E•t• tipo de tnt•r•• •• la t••• 
de rede•cuento, cuyo movialento amplla c reduce la taotltdad 
de aco••O que tiene la banca comercial a las operaotone• de 
redeacuento con el banco central. A trav•• d• ••t• polltlca de 
cr•dtto que I•• autoridad•• mon•tarla• d•t•r•lnan respecto a 
la banca privada, pueden influir en la &kpanaton del or•dtto 
bancario y •n la llqutdez del sistema. 

Encaje L•••I 

Por au parte, I•• modtticacicne• en el r•ctm•n de encaje 
le1al conataten en la mantpulaclOn, por parte da la5 autorida­
d•• •onetartaa, de la taaa que determina ffl porcentaje legal 
alnimo d• reaervaa que la banca comercial debe mantener en al 
banco central. Esta tasa•• determina, al t1ual que la de 
redescuento, por aecania•o• •Mtrameroado. Al incidir sobre •1 
porcentaje •lni•o de laa reaervas bancarias, el manejo de aate 
lnstru••nto re1u1a la creaotOn de liquidez bancaria. 

lnetru.entoe lnter•edlo• 

La potttlca monetaria cuenta ademA• con inatru••ntos 
adtclonalee o de apoyo. coaiderado• aal porqu• tienen una 
lntluenota ••nos directa •obre la• variable• •onetariaa que 
lo• in•tru•entos b&eiooa, aunque ta•bi•n coadyuvan a reaular 
la expanelOn crediticia y la oreaoi6n de liquidez bancaria. 
Loa ••• co•une• aon •1 control aobre laa tranaaootonea en 
moneda extranjera Y loa control•• •obre la •voluci6n d• loe 
paaivoa del •i•te•a banoarto 1 por citar al1unoa. 
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El dl•eno d• la polltloa monetaria d•nota 1• forma en la 
que I•• autoridad•• monetaria• co•blnan el ••nejo de lo• dife­
rente• tn•tru••nto• de que dl•ponen con la ttnalldad de 
alcanzar lo• objetivo• f ljado• para la• prlnolpale• varl•ble• 
monetaria•. como •on la ba•e y la oferta monetaria•, lo• tipo• 
de lnt•r•• y •I or•dtto interno. En teorla, la aplloaolbn de 
lo• instrumento• aonetarlo• b&•loo• y adiolonale• •obre ••t•• 
~Jtima• varf.ftbl•• p•r•tttrla recular ••• condicione• c•nerat•• 
de liquidez del •i•tema a un ntv•l que ••• con1ruente con lo• 
objetivo• alob•l•• de la polittoa econ6•1oa. 

El manejo de tal•• ln•trumentoe peralte actuar de tora& 
directa •obre la• variable• opsrattvae <t••• d• lnter•• y ba•e 
monetaria> que reculan dlreot•••nt• la llqutdez. En e•t• 
•enttdo, el diseno •onetarto ortodoxo pone •nta•l• en •l 
control de lo• a1r•1ado• aonetarlo• <prtnotpalaente del ••dio 
otroulante> a trav•• del control de la ba•• •onetarta, a fin 
de proptotar las oondlolon•• para la. eetabl 1 ldad de preotoe. 
Ad••••• en una econoala abl•rta, el ooaportaatento de la ba•e 
monetaria •e encuentra e•treohaaent• vinculado al coaporta­
atento de la balanza de paco• y ••ta a otra• variable• del 
6abito monetarlo co•o el tipo de oaablo Y el tipo de tnter••• 
cuyo oontrol per•lt• tnoldlr en •I equilibrio externo. De ••t• 
for•a, la l••tibn monetaria oon•ldera tundaaental el control 
tanto la ba•• •onetarla ooao de lo• tipo• de lnter••, que en 
•.•te e•qu••• 1uardan una ••trecha relaotbn operativa. 

Debido al papel tundaaental que •e le a•tcna al control 
de la cantidad d• dinero en •I dt•eno aon•tarto, •• taportant• 
eKponer lo• faotqr•• y ••oanl••o• que deterainan •u volC•en y 
expana16n dentro del •l•t••• eoonb•loo. Parti•ndo de la 
deflntcton d• b••• •onetarta, arrtbaaoe a la• deflnlo1one• de 
lo• a1ra1ado• mon•tarloe <•n •u• dlt•rente• aoepcion••> y de 
la of•rta monetaria. 
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La oreaol6n d• dinero prt .. ria 

~· ba•• monetaria o dinero pri•arlo con•tituye la fuente 
de la totalidad del dinero que la• autoridad•• •onetari•• au­
•inl•tran a la eoono•la. Su oreaoibn e• una tunoiOn exclu•lv• 
del banco central, ya que ••t• monopoliza la tunoiOn d• e•i•or 
de billete• y •oneda ••tAltca. Pode•o• ob•ervar lo• mecanlamo• 
de creaciOn de dinero pri•ario a partir del balance •i•pli­
fioado del banco central, que pre•enta la• fuente• y lo• u•o• 
de la b••• monetaria. La• compra• de activo• por parte del 
banco central con•tltuyen I•• fuente• del dinero primario·, ya 
qua eate pa1a dicho• activo• 1•nerando base monetaria. Lo• 
prtnolpale• rubro• del activo aont a) las reserva• tnterna­
ctonal•• r b) el finanola•lento neto al 1obiernor y e> el 
flnanotaatento a lo• tnter•edlarlo• ftnancteroa. 

Si1utendo la ola•lftcaolOn de l•• fuentea de la ba•• 
·monetaria, •l banco central orea dinero prl••rlo cuandor al 

entran dtvlaaa al pal• y el banco central I•• co•pra 
convlrtl•ndola• en aoneda naotonal1 b) el banco central coapra 
bono• pbbllco• u atarea flnaota•lento directo al coblerncf y 
O) •l banco central proporciona ba•e •onetarla a loe interme­
diario• financiero• aediante operaotone• de radaaou•nto. 

Por el lado de lo• u•cw, un lncreaento de la ba•e 
•onatarla •l1niftoa un au•ento de lo• pawtvo• •onetario• del 
banco central, ea decir, un auaento de la deuda que ••te 
or1ania•o aantiene con lo• d•••• aeotor•• que participan en la 
aotlvld•d •oon6aica. Tal incre•entc •• •anltie•t• por• a) la• 
•ayorew tenencia• de circulante •n aanoa del pObltooa ylo, b> 
lae aayQre• reaervaa bancaria• •n •l banco central. De ••t• 
for••• arrtbaaoa a la d•flntcl6n convencional de b••• •oneta­
rla, dinero primario o dln•ro d• a/ta pot•nola, da acuerdo a 
•u• fuente• y uao•, que repre•entan taabi6n a lo• activo• y 
paeivo• del banco central• 
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BALANCE SIKPLIFICADO DEL BANCO CENTRAL 

ACTIVO 

RESERVAS INTERNACIONALES 

CREDITOS INTERNOS 
• Al 9ector pOblico 
• A intermediario• 

tinanciaro• 
OTROS ACTIVOS 

PASIVO 

EFECTIVO EN PODER DEL PUBLICO 

RESERVA BANCARIA 
• Valor•• y depO•lto• 

en el banco central 
• Eteotlvo an caja 

OTROS PASIVOS 

Con lo que podemoa formular la sl1ulente t1ualdad para la 
base monetarias 

ctuento1J 
Rl .,. ese. + ese. 

Donde Rl aon la• reservas int•rnacionale•, ese,. lo• ortdlto• 
del banco central a lo• intermediarios tlnanol•ro•. ese.. lo• 
or•dito• del banco central al gobierno, C el circulante 
Cbil letea y moneda> en poder del pOblico y RB la• r••erv•• 
bancarias mantenida• en ol banco central. 

A partir de la detlniclOn da la bas• monetaria por •u• 
fuente• as poaible obaervar que la cantidad d• dinero primario 
en el sistema no es una variable que neoe•ariamente •.•t• bajo· 
el control estricto de la autoridad •onetarla, ya que lo• 
cambio• en la base pueden aer generado• a trav•• de la balanza 
d• pa¡oa léata determina la YariaciOn da la• r•••rvae interna­
otonalea >, que en •l corto plazo•• axO&!in• al dl&uno moneta­
rio. Adema.a, en eoonomla• que de un aeroado de 
capitalns bien desarrollado, el creoi•tento del cr•dlto del 
banco central al gobierno <ese. > puede ••tar det•rminado por 
la maunitud del d~·lcit fl•cal, dada la l•po•lbilidad d• r•­
currir al financl miento del d6ficit a trav•• de la oolooaotOn 
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d• bono• 1ub•rnam•ntal•• en dicho• mercado•. Pero ademl•, el 
propio d6tioit ti•oal, qu• •n principio depend• d• la polltioa 
d• 1••to• • in1re•o• pbblloo•• tl•n• un oompon•nte autOnomo,Y 
••• por lo tanto, parcial••nt• ex01•no a la propia polltlca 
ti•oal <como ••r• analizado m•• adelante>. Abn ml•, •I dinero 
primario •Umini•trado por el banco central ea expandido por el 
•i•tema bancario en una macnitud •Olo parcialmente determi­
nada por la autoridad monetaria, por lo que la "creaciOn" d• 
dinero que •e realiza al interior del ai•tema bancario e•, 
hasta cierto punto, end01ena e independiente de la gestiOn de 
la autoridad monetaria. 

La oreaolOn de dinero aecundario 

El •i•tema bancario orea dinero secundario a trav&• de la 
expansiOn de lo• depOaitoa bancarios. Tal expanaiOn ea explloa 
por el h•cho do qu• loa bancos comerclale• mantienen ~nicamen­
te reaerva• fraccionaria• de loa recursos captados para hacer 
tr•nte a loa retlroa, pudiendo destinar la parte r•stante a 
operacionea de cr&dito, que a au vez oricinan nuevo• depOaitoa 
bancario•. 

Por una parte, la magnitud en la qua el sistema bancario 
e• capaz de expandir •l vol~man de dinero primario e•t~ dada 
pnr los taetoreR que re~ulan la oferta monetaria a trav6• del 
or6dito. ya que estos pueden modificar la reserva bancaria y 
•1 monto d• recurso• di•poniblea para pr&atamo. Esto• taotore• 
•onr a> la taaa de encaje le1al aplicada por el banco central, 
cuyo aumento reduce la ma1nitud de loa recur•oa qu• lo• banco• 
pued•n de•tinar al or6dltoi b> la• operaciones de rede•cuento, 
que pu•d•n ampliar o reducir, por medio de variaciones en la 
ta•a de rede•cuento, el cr6dito qua al banco central otorga al 
•ector bancario; ampliando o reducl•ndo la liquidez de los 
banoo•t y cJ las op•raclon•• de mercado abierto, ya que provo­
can aoditicaoionea en la r•••rva bancaria liquida y, por este 
medio, pueden inoidlr •obre •I volbmen total del cr6dito 
bancario. 
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Dada la b&•• monetaria, la oapaaldad de expanliOn monetm­
rla del 1l1t•ma bancario d•p•nder6 ad•mA1 del oo~portamlento 
del p~blioo <pr•f•renola por la liquidez) y do laa oaraot•rl1-
tioa1 ln•tltuoionale• d•I •l•tema bancario. A•l, la maa:nttud 
an la que el •l•t•m• bancario multiplica al dinero primario 
••tA dada por el multiplicador bancario <k>t 

k•lf/B 

Donde n •• la cantidad de dinero d•f lnlda como la 1uma de 
•f•ottvo m6s d•p01lto1 <13> y B la ba•• monetaria. Se pu•de 
damo•trar qua la r•laclOn exacta entr• la cantidad de b••• 
monetaria B y la cantidad de dinero H e1tA dada por IA 
•lguiente expre1lOn1 

H • kllB 

Donde ,. •• la relaoiOn •;/•ctJvo/d•pfl•ito• del pOblioo, y 
r •• la relacibn r•g•rV••/d•PO•ito• d• I• banca oo•erctal. El 
multiplicador bancario•• mayor cuanto menor •• la relaol&n 
r•••rvas/depO•Jto• y menor cuanto mayor •• la relaoiOn •l•o­
tlvo/dep6•ito•. La prefer•noi• d•I pOblloo entre efeotlvo y 
dep01itoa <dada por •>, dependa del coito por retener 
efectivo. El coeficient• de re1erva• bancaria• <dado por r), 
depend• de1 a> la preterenola de lo• banco• por •antener 
r•••rva• •KC•dentari••· A •u vez, el ntve¡ de Ja• re•erva• 
voluntaria• mantenida• por to• banco• depende de la t••• de 
r•d••cuento, ya que e•ta det•r•ina el oo•to para lo• banco• 
por endeudar•• oon el banco central <•I •ollottarle ba•• 
mon•tariaJ para •ati•t•o•r la de•anda de eteotivo de au• 

l 13J Para 1J1plUlcar1 d1flnl101 111 CQIO la c1ntl .. d dt dinero, •la 11• 11t1 Y1ttai.l1 fllca UM 
ufeuncla obll¡ada a 1l1una •dlda 1a putlcular de 101 11ttpdo1 1Gnttarlc1. Gt111ral11nt1, 
cuando 11 habla d• la cantld1d dt dhera n no1 rHilt al Mdto ctrculantt o 11, , por '" 11 
11u11do 1onetarlo U1 ll11uldo, que corrnpcmd1 1 101 blll1tt1 y IClllffll •tlUcu 1n pccMr del 
pObllco U1 101 d1p611to1 1 la .,lila t11nat1rlbl11 Ndl111t• oblqut1. &Ja IÜlr10, taablb 11 f\lfdt 
nftrh 1 cualqultr otra cl11ltlcaolh tda •nor 1lquld11J dt In a1r111do1 80nttart01. A1t 1 l&r 
que 11 t1ual a lf1 U1 101 Jn1huunt111 bancarlOI 1t11uldo1 ofr1oldo1 al pObllcor 11. corr11pond1 a 
lf. U1 101 ln1truunto1 no bancario• llc¡u.ldo1 otrtcldo1 al p6llllco1 y !t. IU oftrta tantlarla) 
COtt11pond1 1 lf• lb 101 ln1lrU1t11\0I f lnancltrOI 1 lar¡g plazo, 
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cliente•; y b) de la ta•a da encaje lesal, que dotermlna al 
nivel da loa depOsitos obligatorios que los bancos deben 
mantener como reservas en el inatituto cantrnl. 

Como •• ha senalado, en al e•quema convencional del 
dl•eno monetario el control de l• base monetaria y de la 
cantidad de dinero un elemento fundamental. Eato hace 
evidente la impoaiblilidad da disaaociar el manejo de la• 
polltic•• fiaoal y monetaria, Y• que, como hemoa visto, puado 
exiatir una relaoiOn ••trecha entre los movimientos de la base 
y loa movimientos del d•flcit p~blico, especialmete cuando no 
axi•t• un mercado de capital•• desarrollado y el d•ftoit tiene 
que ••r financiado con cr6dito directo del banco central, es 
decir, creando basa monetaria. 

De •odo que loa nexo• qua axiatan entre la• necesidades 
de financiamiento del d6flolt p~blico, cuyo monto eatA dado 
por la polltica fiscal, y loa meoanl••o• empleado• para finan­
ciarlo (deuda con el aeotor privado interno y externo o douda 
directa con el banoo central>, vinculado• al di•eno de la 
polltlea. mon•tari•~ determinan al erado de lnterralaoiOn de 
••ta• polltio••· La forma como ••••tableo• la relaolOn opera­
tiva entre ta baae monetaria y el d6tlolt p~blioo, depender• 
flnal•ent• de que variable operativa <ya el tlpo de 
lnter6a o la ba•• monetaria) ••• con•iderada como objetivo 
lnter•edlo de la polltioa •on•tariar 

wE•trlct•••nt•, d•ntro d• ••t• ••qu••• d• dl••no ortodoxo d• 
po/Jtic• •on•tarla, I• propia 16610• d• op•r•ol6n del •i•t•m• 
•Xil• qu• •6/o una d• I•• vari•bl•• op•r•tiv••• Y• ••• l• 
t••• d• lnt•r•• o I• b••• •on•t•rla, pu•d• ••r oon•ld•r•d• 
oo•o obJ•tivo, •l•ntr•• qu• la otr• d•b• Ju1•r un pap•I d• 
ln•tru••nto. 

0

En er•oto, •I •• die• t•n•r ao•o objetivo op•r•­
tl vo cuaJqul•r• d• ••t•• do• varlabl••• por •J••plo, I• ta•• 
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d• lnt•r•s. y partl•ndo d• I• n•c•sldad d• lin•ncl••l•nto d• 
un det•rminada déficit pOblico, ••te sólo•• padr4 lin•nol•r 
con operaclon•• d• m•rcado abierto en una proporclOn t•I qu• 

compstlbls con las tasas d• lnter•• lijad•• como 
objetivo. El rosto dfl Ja deuda., d• •xlstlr, d•b•r• ••r 
absorvlda. por •l Banco C•ntral, aum•nta.do ••I l• b••• mon•t•­
rla < ••• J. Se puede tener el caso contrario •n dond• da.da. Ja 
n11cesidad de financiamiento de un d•tlcit p(Jb/Joo, la b••• 
monetaria podrA absorvsrlo hasca alca.nzar un Jlmlt• pr•llJ•­
do. Las necesidades de financiamiento de d•ticit pObJJco por 
encima del JJmite prefijado por Ja base monetaria, •• tendr~n 
que colocar sn otros sectores que participen en Ja activld•d 
económica, utilizando e/ mecanismo de op•r&clone• dB m•rcado 
abierto a costa. naturalmente, de modificar Ja ta•• de 
lnterils" ll4>. 

De este modo, de acuerdo a las prioridades qua •e marquen 
en materia de polltica econOmica, la polltica monetaria puede 
convertirse en el soporte financiero de un dinAmico c••to 
p~blico, o bien, puede &i¡nifioar una restrtcolbn pre•upuestal 
de la polltlca fiscal. De ahl que, daade eata bptica, "< ••• J 
fil problema de Js poi l ti ca monetaria radlc11. fin bu•ctt1.r I• 
comblnacJ6n ad11cuada para 9/ fin•ncia111i•nto d•I d•ticlt pObll­
co, entre deuda directa con el sector privado <a trav•• d• 
operaciones de mercado ablertoJ y deuda directa con e/ Banco 
Central, de tal suertiP de consfillJUfr Jos valores ad•cuado• 
tanto de las tasas de Jnter•s como de I• ba•• moneta.ri•" <15>. 
En la prActica, &in embargo, ea ditloil coordinar lo• eafuer­
zos de ambas pollttoaa y reaulta complicado evaluar el erado' 
de eomplementariedad que eKi•te entre l•• •i••••· No ob•tante, 
los fundamentos del diseno monetario ortodoxo alrven para 
eKplicar, casi en •u totalidad, los criterio• qu• 1utan l•• 
actuales potlticaa monetaria y fi•cal en H6xlco, coao •• 
eKpondrA m~e adelante. 

l 14 > A. Vhquez Enrlq1.1'" •i:i 1'111 Hlca lfonetiriat J97J-J90J •. E• Eco1tt1•1I rttxlcui.1 na, -4, Ctntro d1 
lnvesllcaciOn Y .. Do~<1ncla Econ61ic1, l!hico, 1982, p. 28. 

l 15 l A. V~zqun E. Op. Cit., p. 28, 
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J.3 L.A /NFl.ACION Y EL D6FIC/T FISCAL 

Una de laa conclualonea que •• pueda obtener de la 
expoaiclOn precedente es que, dentro del cuerpo teOrlco 
oonvenclonal da tendencia hick•iana, al d•flelt flscal y las 
presiones que aste genera sobra el crecimiento monetario jue­
¡an un papel central para explicar la inflaoibn, relvlndlcando 
la ldea monetarista de que la inflaclbn es anta todo un 
fenOmano monetario. 

E• conveniente aenalar que entra lau diferentes eacuela• 
teOrica• que han tratado anal izar lo• determinantes de la 
inflaciOn exi•ten importantes div•rcenciaa que no puedan aer 
paaada• por alto• lmplden toda compatibilidad entre loa dife­
rentes enfoques. Sln embar10 1 tambl~n parece exiatir un acuer­
do velado an el que ae acepta que, en el largo plazo, y en 
aueencla de choques da oferta o demanda, et crecimiento 
inflacionario puede tener finalmente determinantes monetarios, 
aunque la importancia que se le asigna al d6ficlt p~blico y al 
crecimiento monetario varia aigniflcativament• de cuerpo 
teOrico s. otro. 

A•l, por ejemplo, para el enfoque monetarist• cl•oico el 
nivel 1eneral de precios puede aar explicado por variables 
e9trictamente monetarias, a partir del crecimiento exOgeno de 
lo• medlo• da pa¡o provocado por el Eats.do¡ lo mismo que en el 
monatarlemo da corte trldmaniano donde la inflaciOn ea 
siempre y an todo lugar un fenOmeno monetario donde la produo­
olbn pa•a a ser un elemento subordinado a la cs.ntidad da 
dinero t16>ª Al parecer, al¡unas posturas marxistas tampoco 
estAn an de•acuerdo en aceptar con lo• monatarlatas qua la 
prlnclpal causa t•onica da la inflacibn es la •obreexpanaibn 
de lo• •adlo• de paso. En estas, la lntlaolOn ae haca posible 

t 16> Yta11 ft, Frlidu11 y Ro1t. 4 Llbtrlad dt Eltclr. Edll, Grltalbo. •Ef papfJ dt la c.antlda:d dt 
dfmto 11 el factor .,., Jtpottant•, •I d• 11 produccJc)n, 1J ucundufo, lfucha• t1n6.11no1 ~d•n 
produclt tJuctuacfon11 tttpoulH •n 11 bu d• JnflacJ6n, peto 1u1 ef1clo1 1610 pofftn ut 
dur1d1to1 •n tanto qut 1f1ct1n Ja dt cr1cJ1f1nto .onttlrfo•¡ p. 363. 
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con el U•o del pap•I moneda inconvertible y •urge como un 
mecant•mo para ampliar la• taciltdade• del or•dito dentro del 
marco del pcoce•o real de produooton y otroulao!On de la• 
maroancla•, dificultando a corto plazo la 1rrupo10n de la 
orl•i• l17>. Por eu parte, el enfoque kayne•lano adopta otro• 
elemento• para explicar el problema d• la tntlacton, co•o el 
papal da lo• salario•• el aumento en lo• ooeto• 11ar1tnale• y 
el nivel de ocupactbn, intentando e9tableoer una relao10n 
entre la intlao!On y el nivel da ooupaotOn <1C>. Eate •upone 
que, ante• del pleno empleo, una aottvaoiOn da la demanda •• 
diatribuirA antre un aumento en la cantidad da ooupaotbn y un 
aumento en al nivel de practoa. Aqul, lo• cambio• en la oferta 
monetaria no alterar•n proporcionalmente ni a la demanda 
efectiva ni a loa preoioa, •ino que •• reparttr•n en inore­
mentoa Cno proporcional••> en produo·to y preoioar par la qua 
no todo aumento en la oferta aonetarta •• expra•ar& oo•o un 
aumento en la demanda afectiva. Un tnoramanto de la cantidad 
de dinero aer~ m•• inflaoionarto cuanto m&• cercana •• 
encu•ntr• la aoonomta a •u nivel da pleno ••pleo. 

Por otra parte, aotual•ant• loa puntea d• oontrontaotOn 
entre monatarl•t•• y k•Yn••lanoa no aon tan evtdentea1 eKl•t•n 
monatarlataa para loa cual•• la demanda a1re1ada na tiene 
nin1una incidencia en loa precio• y neakeyn••tano• partidario• 
del control d• la deaanda a1recada, que ••ocian la tntlaotbn 
al craolmlento monatarlo. Entra lo• prl•eroa ae encuentra la 
tendencia del •onatarl•mo de balanza de pa1oa que adopta laa 
t~ortaa monetaria• de•arrolladaa para econo•l•• abierta• y 
pequenaa, donde •• oonaldera qua la tnflaot&n •e prop•I• de 

t 1 7 > H111 E. rland1I. El Ctpllf!Uto Ttrflo. Edltorl1I E:ra. •En /01 111l11r oi11t1l11t11 dt11troll1do1 
t ... J 11 lnlllcl6a d•I ,,.,,, 1atttd1bito1rl•to 1u 1pulcl611 0011 /1 hlP1ttroll1 di/ tuto 11tltl/ 
1 ••• 1 cuando /01 dltlclt1 p11rupuHt.,lo1 C0911Uton 1 11r c~l11tu "°' aldlo • /1 l•Ff1tt1•1 p. 
•t2. Para una 11111\a actrca d1 11 r1l1cl6n ntrt 11 ttorl1 1a11tarl1 dt "8u ., 11 ttor11 
cuantltaliva del dinero vd11 1161 loJ11 ffr1 lflll un .aMt1tl1t11. l1YHtlC1cl6n !con611Cll no. 
179, 111aro-urzo d1 1987. 

< 18 > VIH• J. "· K11n11. Ttoth <;mn! tp la Qcac\h, 1\ ln\ttb x ti plwro. Mltorlll fo.to .. 
Cultur1 Econ61lc1. •f/ nivel ftlttri/ H p11c/01 dtpttldl, •• p1rt1, di 11 f111 dt tNflnltJCl6n • 
lo• /1cto111 productho1 p 1ntran .,. 11 coito •ttlnal y, n p11t1, di 11 1rcaJ1 dt pzoduocl01 
co•o un todo, 11 d1clr lconlldtriado conocido• 11 •lfUfpo y /1 tkrde.J, d.I rol0..1 H ocup1ol6n•1 
p. 282. 
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lo• pal••• con mayor intlaolOn, que pierden re•ervas, haola 
lo• de ••nor lntlaolOn, que acumulan re••rv••· El oreolmlonto 
del olroulante <aenerado de forma endb¡ena por ol aumento do 
la• re••rva• lnternaolonale•> tuerza un au•ento da pr•oloa en 
el pal• auperavitario, por lo que, en au•enoia de choques 
interno•, la lntlaolOn dom•atloa ••tarA explicada por la 
intlaoiOn externa a trav6• de lo• movimiento• en la balanza de 
paco• <19). Dentro del arupo da antoqu•• ••tructurall•t•• for­
mulado• para Am•rica Latina •• puede encontrar una intarpreta­
cibn que llaca a ooncluaione• parecida• a la anterior. En eata 
variante •e pone •nta•l• en que la lntlaoiOn •• tranamltida 
de•d• al exterior. E•ta •e propasa a toda la econo•la debido a 
lo• da•equlllbrlo• ••otorlale• y laa rl&idaca• axl•tantes en 
la tran••l•l6n de preotoa, dando Jucar a procaaoa lntlaoiona­
rioa, independientemente de la exl•tenola o no de un exoo•o 
seneral da demanda en la eoonomla C20>. 

En tln, dltlcil•ente ••puede concluir que la• dltarente• 
po•turaa han alcanzado un acu•rdo t•otto en torno a lo• d•tar­
minant•• de la 1ntlaoi0n, aunque aub•1•t• la 1d•a de que al 
orao1~1anto •on•tarlo <••• ewte 1enarado o no por al d•tlolt 
tl•oal> ••una da •U• oau•a• ••• probable•. En ••ta trabajo, 
ain ••b•r10, no no• ooupareaoa da lnveatl1ar eata ralaclOn •n 
el ·••ntldo que la he•o• de•orlto, •ino, •obre todo, de anali­
zar la cara opueeta del probl•••• como el oraolmlento de la 
lntlaciOn repercuta an •l oreoiaiento del d•tiolt flaoal. E•ta 
oueatlOn •erA tratada a oontlnuaoton. 

Co•o hemo• vl•to, el d•tlolt pOblioo ••una d• la• varia­
ble• ••• !•portante• para entender la evoluolOn da la eoono­
•la. Nor•ala•nte. la atenol6n •obre lo• efecto• del d•f lolt ae 
ha centrado en do• varlabl•• e•c•nolal••• al nivel d• ocupa-

< 19> Vtue ftichMI ft\1111. "Un •alop IH11"tlrlo HI ,..ll1t. d1 11 Nl1an d1 ,.tat•· ~ 
lllll!ltll• C.ntro dt Ettudlo• llon1tarto1 LatiJ10U1rlcano1 (CEJILAll "ldco, 1977. 

<20> Yl&H J, lo1. •El ptoe.10 llllU:lonitla In 1111100 J91f-.az•, En A. ht 'f G. Yin teo1pllador11I, Id, 
ltl!KIO. p Mllcp. Ewyot. El Coll(IO di M1lco, Maleo, 1984, 
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olbn <o nivel de actividad •oonbmloa> y el nivel de precio•• 
Ad••••· •• •upon• que e•i•t• una relao16n detinida entre ••t•• 
variable•• el creoielento del dtflclt pClbllco, ad•••• de 
••tl•ular •I oreol•l•nto d• la ooupacl6n y d•I lncr••o real, 
puede ta~bl•n 1•n•rar pr••lone• lnflaolonarlae. Sin ••bario, 
•• po•lble que la evoluclbn clolloa d• la eoonoala pueda tener 
a •u vez efecto• •obre el creoi•lento del dtficlt, al lnoldlr 
•obre lo• diferente• coaponente• del ln1re•o y 1••to pOblloo•. 
Sl ••to •• cierto, el d•tlclt •e Convierte, de una variable 
controlada d• tor•a eMbcena por et 1obierno, en una varlabl• 
parcialmente end01ena. cuya evoluolbn depende tanto de 
factor•• dlrecta•ente controlado• por el 1oblerno <cuando ••te 
fija aua polltloa• tributarla•, de 1a•to, de precio• pOblloo•, 
etc.>r co•o de factorea Interno• que•• encuentran tuera del 
control directo del 1oblerno, coao el nivel de actividad 
econbmlca y I•• tluotuaolonea del nivel de preoloa, a•l coao 
de factor•• ••terno• tambt•n fuera del control 1uberaaental. 

SI exolutmo• loa factor•• externo•. pod••o• deolr que la 
varlaclOn del d•ttclt tl•n• do• oompon•nt•• prlnolp•I••· El 
prlm•ro ••tarta repr••entado por el •anejo ••61eno por parte 
del aoblerno de la polltloa tl•c•l d• •••to• • lncr••o• 
pablloo•. El •e1undo co•ponent• •atarla repre••ntado por la 
varlao10n end01ena del d•flolt que •• Independiente d•l manejo 
de la polltloa tl•O&I del coblerno. relacionada oon la• 
fluotuaolon•• en lo• nlv•l•• de actividad eoonO•loa e 
lnflaol6n interna•· 

Exl•t•n dlver•o• trabajo• que analizan lo• efectoa de l~ 

lntlaolbn •obre el d•ttolt flaaal en dl•tlntoa pal••• <21>. En 
e•to• •e ha alcanzado un cierto oon••n•o en que el oreol•lento 

< 21 > Vla11 n. khan y n. knlcht. •sttblllntlrm Pro1ran ltt Dlr•lop/11 C..trln1 A Fotul Fr..work'. 
lnhrnactona! l!ontt•tr Fcund StaU Pap1u. 1981 vol. 28, no. l, 1 ft. O.. 1 l. Aabnlt, •GonrMnt 
nd tbl lntl•clon.arr P1oc111 Ja tAI !Mr1lopln1 CQultf1/1t•. l•lfrwlwl •ttrr Fggpd st•U 
flttll., 1978, vol, 25, no. 3, Pin un •nilllll d1tall1da sobre COM afect11 111 YlrlaclOIH del 
in1rt10 y la intlaclOn a IOI dlflttntH rubro1 d1 (lito 1 la¡rt10 p61111co 111 ll cuo Hllc:ano 
v1l11 (j, ,\c11tuno e t. Ruprah. •Dftlclt P6bllco 1 lnt/1cJb•. Eco•I• ftt1lg• no, "• Ctalro di 
lnv11tlc1clOn y k~encla Econ~lea (CIDEI, 1saz1 y •w polltlu .con6•lr:a dr corto pl110 1 •I 
control dtl d~flcH p~blicc• Eeot101h Kt1!c1na, no. $, 1953, 



flAICQ DQllCO 29 

de lo• precio• y del nivel de actividad eoonO•ica ateotan de 
manera dlt•r•nt• a lo• dl•tlnto• rubro• d• 1••to e inare•o 
p~blloo, pero ••ha establecido que, en ceneral, el crectmlen­
to de loa precio• hace crecer el d•tloit ti•cal y el oreci­
•lento en el nivel de actividad, dado• uno• tipo• impoaittvo• 
y un caato pObllco ••• o ••no• ••table, reduce el d•ttcit. 
Se1bn Blejer la influencia de la lnflaotOn •obre el d•tioit a• 
la •l1utente1 

w¿• Jnllaotan •r•ot• •l Jntr••o y •/ 1••to 1ub•rn•m•nt•I d• 
d'l•r•nt•• lor•••I co•o oon••ou•ncJa, 1•neralm•nt• cambJ• •I 
t•••no d•I d•rlcJt rl•c•I. E• 1•n•r•l••nt• aceptado qu•, sn 
lo• pal••• 9n d•••rrol/o, cuando I• Jnfl•cJOn •• •o•l•r•, lo• 
'"•r••o• '•PO•JtJvo• en t•r•Jno• real•• oa•n • ••no• que •• 
to••n. oportun• y llr••••nte, ••dld•• corr•otlv••· R••pooto 
•I '•pacto d• I• tnfl•ol6n •obre •/ nlv•I r••I de lo• l••to• 
pOb/ioo•, •I con••n•o ••••no• 1•n•r•I. A priori podrl• par•­
o•r r••ll•t• •uponer qu• dll•r•nt•• co•pon•nt•• del 6••to 
pOb/Jco podrl•n r••pond•r dller•nt•••nt• a I•• pre•lon•• 
lnll•olonarl••· t ••• J E• por e/Jo qu• •• dllloJI 1•n•r•llzar 
•cerca de una r•l•olOn ~autOno••w entre lo• nlv•l•• de l••to 
pOblloo y 1• t••• d• lnflaoJón. Exl•t•, •Jn ••bario, un• 
•xo•pal6n l•port•nt•: •I ao•port••l•nto d• lo• pa10• d• lnt•­r•••• no•Jn•I•• •obr• I• d•Ud• pObllo• •n pod•r del pObJ,oo. 
P•r• ••t• aace1orla d• l••to ••tA o/aro qu• un au•ento •n I• 
t••• ••p•r•d• de lntl•olOn c••J •l••Pr• provoc•rA un aumento 
c••l auto••ttoo • ••no• 9u• l• tot•lld•d d• la deud• p~b/Joa 
~•t• total••nt• Indizad• <o d•no•ln•d• •n •on•d• ewtranJera>w 
<221. 

De •odo que •• eapeclal••nt• •l rubro de lo• pa10• de 
tnt•r•••• el que normalmente aue•tra una fuerte ••oo1aa16n con 
la tnflao16n, e•peclalaente •i la d•uda pOblloa eete colocada 
en lnatrueentoe a oorto plazo y a ta••• varlablea. Si •• ••t, 
al auaentar la taea de lntlao16n ••P•rada la taaa de lnt•r•• 
no•lnal aobr• loe valorea 1ub•rna•entalee auaentar• taabt•n, 
lo que provocar• que •e lnoreaenten lo• 1aato• tlnanoteroa del 
1oblerno por concepto del paco de inter••••· Pero ad••••• bajo 
otertoe oondlclonee en el coaport••iento de I•• ta••• r••I•• 

<22> 11. ll1Jer, •1.1 .Olcld1 *' dfflclt pr11upw1rirJo y 111l1pllcar:ton111ta1J1tulu dt lu polltlcu 
IJJC1J11•. hyhlf d1I 1tnco Cntr•I d! bntM!a. no. 3• Jullo-uptl11tir1 d1 la&7. 
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de inter~a, loa pa¡oa d• tnter•••• aumentarAn ~n una propor­
oiOn ~•yor que el crecimiento de precio•. Veamoa •I at1ulente 
ejero:l.0101 

En un eacenarto donde el tipo de inter6a no•lnal •e mueve 
con la• taeaa lnflaoionariaa, de tal forma que el tipo de 
lnter•• real •• mantiene con•t•nt• frente a diferente• ta••• 
de inflaciOn, implica que una taaa de inter6e real del S• 
cuando no hay inflaoiOn aea aproximadamente equivalente a una 
ta•• nominal del 15• en presencia de una inflaclOn ••P•rada 
del 10~ <23>. Dado un •tock d• deuda pObltca de t1000 unidad•• 
monetarlaa, loa pa10• nominal•• de int•r••e• aon mayor•• •n el 
••canario en •I que hay lnflaoton, como •• tOctoo ••P•rar. 
Paro en al eont•xto lnflactonarlo, loa pa10• d• lnt•r•••• •• 
elevan en una proporctOn mayor al crecimiento de la tntlacl6n, 
por lo qua tambi•n aumentan en t•rmino• real••· 

ESCENARIO 1 ESCENARIO 2 

Stock d• d•ud.a *1000,0 u1100.0 

T.a•• d• in~l•ci6n ••p•r.ad• 0 " 111 " 
Ta•• d• int•r•• no•in•I 5 " 15 " 
T••• d• lnt•r•• real 5 " 15" 
Pago d• lnt•r•••• •50,0 '150.0 

Jncr•••nto del P•6D de Jnter••••t no•inal ~ • 
,. •• , J7:Z,, 

En ••t• ejemplo un au•ento del 18 por ciento en Ja tntla­
clOn provoca un aumento en el palo de tnter•••• de la deuda 
del 200 por ciento en t•r•lno• no•tnale• y del 172 por ciento 
en t6rmino• real••· La• oon•ecuenOJae eobr• la• finanza• 

( 23 > YI i¡ut 11 tata di inUrh H 1Ju1U • aouerdo a I• tcuaoJ6tt • fhhtr. fn la ami dada UN t11a 
de lnhrh r11I ccn1tante r y una t11a de Jnftaclen vulüle 1. la tara de hterh -1•1 l 11t1 
dada por la tbraulu (lf/J • IJftl 1 IHpJ. 
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p~bllca• del incremento de lo• pa10• de int•re•e•ea ea quo 
•atoa tend•rAn a r•paroutir an la p•r•i•tencia del d•tloit a~n 
ouando •• apliquen ajuate• •n otros rubro& del gaato 
preaupueata I. 

Pero, al mlamo ti•mpo, la intlaoiOn ej•raoer6 una 
intluanola •1mult6nea oontr•ria •obra I• deuda y •I déficit, 
al r•duclr •l valor real del acervo d• la deuda en 
oiroulaoiOn. Ad••••, a medida qua aumenta Ja inflaoiOn 
anticipada, decrece •l valor real de lo• pa¡o• da lntereaaa, 
lo que aumado a Ja eroaibn real del principal, haca qua Ja 
deuda p~blioa puada aer oaoalada por el crecimiento da lo• 
precio•, •i•mpre y cuando la inflaoiOn no anticipada aea 
conaiderable. De modo que, al por un lado ea claro qua loa 
afectos de la tntlaci6n •Obre al dtticit aa concentran 
normalmente sobre el paco da intarasea, aeta puede al mlemo 
tiempo depreciar al valor real da la deuda acumulada y 
oontrarreatar el problema del peeo excesivo de Ja deuda 
t•r•inoa del producto nacional. 

No ob•tante, •iempr• que la lnflaolOn •ea elevada y 
••l•tan ••Ido• ai¡nlflcatlvo• de deuda p~blioa en otroulaclOn, 
el rA.pido crecimiento nominal del 1aato tlnanciaro avgulrA 
poniendo de manlfle•to vi deterioro en laa flnanzae pbblloaa, 
ya en ••t• contexto lo• pa10• da int•r•••• tender6n a oreo•r 
•A.a rApldo qua la inf laolOn y el Cobiarno podrA. perder 
paroial•ent• la capacidad de oontrolar la m•1nttud da •u• 
d•ttctta, debido al oreci•i•nto auto11Atloo da •U &••to 
tlnanclaro. Ad••••• •1 •1 dlfiolt pbbllco •• pvralstante, a 
medida que la deuda crac• (ya qua hay qua financiar dicho• 
d•tictta> craoen tambi•n lo• pacoa de Jnteraaea, c•nerando un 
olroulo vloio•o entre d•tioit, andeuda•l•nto pbblloo y pago de 
lnter••••· El probl••• •• a1rava cuando la economla no •ata 
oreolando porque la breoha entra tn1raao• y ¡aatoa pbblicoa ae 
••pila, la deuda •• aou•ula y •l pa10 da intereaea aumenta. En 
••t• eltuaolbn, la Ontoa aoluolbn viable para r•duolr la 
lnaatabllidad potanoial qua l•Plioa •I oraoialento de la deuda 

.ea la reduooi6n dr6attoa del c••to ylo al rAptdo incremento de 
lo• in1raaoa a fin de equlltbrar el presuapue•to pbblioo. Sin 
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e11bar10, ••ta reduoclbn de lo• l••to• p6bl loo• deb•rt. 
aplloar•e lnlolal•ente •obre lo• rubro• de l••to pro1ra•able,· 
a~n a co•ta de •acritlcar la capacidad de or•oi•i•nto 
econO•ioo y de 1•n•raclOn de e•pleo, ya qu• •1 1a•to no 
pro1ramabl• (el que incluye al aa•to por intere1•• de la deuda 
p~blloa Interna y •~terna> depende de factor•• que •• 
encuentran, por lo meno1 en el corto plaza, fuera del control 
1ubernamental directo. 
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2. J ASPECTOS GENERALES DEL PROBLEllA lllARCO 
CONTABLE r DEFINJCION DE CONCEPTOS) 

Como se habla saflalado, la ma¡nitud del d6ficlt fhcal 
determlna el incremento del valor de marcado da la deuda 
ptJbllca. En Hltxico, la madicibn convencional del dltftcit <1> 
nos remite a la diferencia entre los gastos y lo• ingreso& 
totales del sector p~blico en un periodo dado. Sin ambar¡o, 
debido a los conceptos incluidos on los rubro• de ¡a•to • 
in¡reso, esta medida del d•ticit no nos arroja un indicador 
exacto da los requerimiento• tinancleroa totQI•• del soctor 
ptJblico en el mismo periodo. Esto se daba a qua dentro d• lo• 
¡asto• se contabilizan todas las erosaciones de afectivo de 
cualquier entidad pbblica, incluyendo el pa¡o do intereses da 
la deuda, pero ae excluyen lo• pagos de amortlzaciOn da la 
misma. Del lado de loa ln¡resoa se contabiliza la suma de tos 
ingresos tributarlos, los lngreaos no tributarlos del Gobierno 
Federal <2> y los ingresos ¡enerados por la venta da los 
bienes y servicio• que producen los organismo• y empresa• 
p~bllcas; y se excluyen los ingreso• derivados de prbstamos y 
financiamientos. De modo que la detinlclOn ognvenglonal del 
dbficit nos dice que este es igual aJ endeudamiento neto. Ob­
servemos el siguiente ejemplo nbmerlco: 

l 1 J Vhn Banco d1 !lhtco, lndlcado111 Econti.tcos, Acervo Hllt&rleo llktodolothsl. Dlncclh d1 
lnv1stt1aclbn Econb1le1.. HovlHbU de 1991. Pan Ullli discuaibn d• lu hpllcaclonH 10ntlarl11 d1 
uta 11dlctbn del dUícll vhn H. Bl1J1r. Op ClL. 

<. 2 > vtue Banco Q1 Mateo, Op. CH. •J.D1 tn1rno.1 trlbutatlor ron 101 l•puuto1 t1d1UIH qc¡• 1uvan 
lu dlvMus ruenter d1 ln1uso, la co1pr1.·vent1, el consu•o y In tr1nrt1rrncl11 d1 lo pn1onu. 
D1 1/los Jos queª'' destacan ion: 11 i•puer;to sobre la unta e/SRI apllcado a ¡i.nona1 tblcn, 
scrladadrs eercintlJes r otros; lo• J1puuto• 11ptcl1lu C090 ion ti l•pw•to 11 filar 11uf1do 
f/VAI y /os qui 1r1v1n h prodUt:cl011 y los orrlcla1 t ... J: la1 l•puutos 1J co.,rclo 1it11lot 
1pllc1das tanto 1 /15 llportacJon11 coso• I• trportacJ6n t ... J: QI r.ntl&I dt otro1 ln1r11a1 
tributarla¡ SI rer' a la• 1•puuto1 uocJada• 1 la 1rplot1clOn d• recuua1 n1tu111,., 1itr1ctOn, 
li1bre, hfrt>ncl•, te, Lo• ln111ia• no tributarlas son lo• qw •I Gobltrno Ftdtr•I rrcfbt por 
.:cncepla di d1u.:~Js, productos, 1ptorecl'l11Jento1 y 1cce1arlos•. P. I·&· 



(J) 

(2) 

(3) 

(4) 
(5) 

(6) 
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G••to• tot•l•• • 
Jn1r••o• tot•l•• • 
D•r10Jt conv•ncJon•I <J-2J • 

P•10• por ••ortlzacJ6n d• deud• • 
Requerimiento• flnancl•ra• tot•I•• t3+4J • 

Endeudamiento neto (5-4•3} • 

• 2000 
1900 
100 

200 
300 

100 

Como esta medloibn del déficit excluye de los gasto• 
ptiblico• a lo• pago• de amortizacibn de la deuda, sblo nos 
proporciona una medida del incremento de la deuda ptlblica <o 
endeudamiento neto> <3>1 pero no no• refleja las n@ceeidade• 
tlnanci•r•• total•• del eector pOblico. E•to se debe a que los 
pr~•tamoa requeridos por el 1obierno para pagar la amortiza­
clbn de la deuda no se consideran como parta del d6ficit. La 
desventaja de esta medicibn ea qua no incorpora todas las 
operaciones que pueden tener un impacto monetario, como son 
la• operaciones li1adas al retinanciamianto de la deuda 
ptiblica <e• decir, cuando al 1obierno contrata nuevos crédito• 
para pa1ar la• tracciones de Ja deuda pbbltca qua se estAn 
venciendo>, ya qua &•tas pueden ejercer una pr•aibn importante 
sobre la expansibn monetaria, lo• mercados crediticio• y lo• 
tipo• de 1nter6• de corto plazo. 

No ob•tante lo anterior, la ••dicilln convencional d•I 
doficlt no• arroja un indicador mAa adecuado para medir la 
part1oipao16n d•I sector pOblico •n la •conomla y para deter­
minar que tan expanaiva •• la polltica fiaoal 1 al oonaiderar 
de manera impllcita qu• lo• pacas de amortizaoiOn da la deuda 
pbblica no elevan la demanda acrecada, ••decir, que ••toa no 
repr••entan un 1aato 1uberna•ental que acrecienta la riqueza 
neta de lo• t•nedoraa da bonos pOblicos. Aal, la amortizacibn 
de deuda ~ntcament• repre•enta transterenoiaa que, en teorla, 
no aerAn con•id•radaa por quien•• loa reciben ni como un 
aumento de •U• ln1raaoa peraanent•• ni como un aumento de •u 

e 3 > El 11.mnto neto dt 11 dtudl o el'llhudutento neto H 11 dlfartncla entu los 11r1101 por 
a.orttucl6t dt d1tld1 'f )OI ln1r11t11 por colocacl&n dt .. prt1tlto1, 
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riqueza total, debido a qua ••to• raour•o• ya tormaban parte 
de la riqueza neta de loa lndividuoa. Por eate motivo, d• aqul 
en adelante trabA~~remos con la medida convenolonal dal 
d•ttcit, aunque e• importanta hacer notar que o•t• no atempr• 
retlejarA. al impacto monetario eteotlvo del d6fiolt ni la 
pr••lon•• que, en un moaento dado, lo• retlnanotamientoa da la 
deuda pbblioa pueden ejercer •obra loa meroado• ttnanotaroa. 

Dentro de la oont.ablltdad do la• tlnanz:aa pflbllcaa, la 
defln1ol0n dal d•tlolt que hamo• venido manejado haeta ahora 
<como la diferencia entre lo• ¡aatoe y lo• in¡reeoa total•• 
da I aaotor ptlbl loo> oorreaponde bl.etoamente al d•,lalt 
eaon6•1oa. Sin embar¡o, ex laten otra• detlntotonea al terna­
t.tva~ que re•ultan de a1re1ar o au•traer rubro• en la medlolbn 
contable. De aeta forma, al adtolonamoa al d•tlolt aoonbaloo 
la Jnterm•diaoJón ~ln•nol•r• (4) obtandremoa el d•llolt 
ltn•nal•ro, qua •• la deflnlctbn m•• amplta del d•tlott y noa 
proporciona una buena medida del lmpaoto expanatvo da la• 
finanzas pbblicaa sobre la demanda a1re1ada. Otra definlotOn 
•• la del d•ltaJt •aanó•lao prl .. rla, qua mld• la dlferenala 
entre loa !n¡re•o• y 1aatoe del •eotor ptbltoo no financiero, 
excluyendo de ••toa blti~o• al paco de lnter•••• de la deuda, 
por lo qua •• un lnd!oador m•• adecuado para evaluar lo• 
e"tuerzoa del ajuata t!eoal, ya que ae concentra prlnctpalmen~ 
te en loe rubro• de aa•to procr•••ble. El d•,lalt o,,.r•alotMJ 
<o d•flctt aJu•tado por la lntlaoibn> •id• la d!fer~nota entre 
lo• ln1r••o• y •1r••o• totalea, daduo!endo d• ••toe Cltt•o• al 
monto de la deuda que plerd• valor por concepto de la 
tnttao!On. El.d•ttolt operaolonal ta•bt•n ea 11ual al d•ttoit 
eoonO•ioo primario mAa el paco d• !nter•••• realea aobre la 
deuda1 por lo qua •• oonatdera qua ••ta aadlda del d•t!oit, al 
ellmlnar el componente !nflaolonarlo del aerv!olo de la deuda, 
puada aer m•• adecuada para analizar al 1•paoto de la• 
finanza• p~bllo•• •obre ta demanda a1r•1•da cuando la t••• da 
lnflao!On •• elevada. 

< 4 > La inhrndlaclbn flnandua H 11 canalluolh d• neur101 blni;ar101 hlol1 IH 11cton1 prh1da 'I 
1ocl1l por part• d! la banca d1 d111rrollo r 101 tondos 'f Udllooel101 M I011nta, Ett1 aothldad 
upr111nt1 un 1ub1ldlo 1ulllrn111nlll q111 aftcta al cuto r• que IH orldttot qn canllun 111 
tnlilttuctont1 dt fot11nto ion coloc1do1 a t1111 di lntlrh pnt1rencl1IH· 
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Prlnolpalea detlnlclones dal d•ticlt 

Econó•ioo 

Fln•ncl•ro • D•tlolt Económico + lnt•rmBdl•olón tin•nciBra 
E. Prl•arlo • D•tlcJt Económico - Pago dB JntBrBs•• Total•• 

Op•raolonal • D•ticlt Primario + Pago de IntarB$9S Real•• 

En ••t• trabaja oon•lderamos qua el d~flcit financiera ea 
ta m•dida m6• relevante para medir el impacto de la polltioa 
fiscal •obre la• economla, ya que ademAa de &er la deflniclOn 
mA• amplia. ea tambi•n la qua refelja mayor medida el 
1 lamada Impacto monetario del d•flcit, decir, marca de 
forma aproximada la• preatonoa efectivas qua ejerce al d&flctt 
sobra la axpanaiOn monetaria, •obro loa tipos de tnter•• de 
corto plazo y sobra la demanda de fondos bancarios vinculada a 
ta• actividad•• qua realiza el gobierno coao intermediario 
flnanclaro1 ••pecto• que otra• deflnlctonea dal d6ftclt 
tiendan a aub••ttmar. 

En el oapltulo l vimo• qua la deuda interna dal saetar 
pbbltco puede ••r d••&lozada en tras componentes bAstcoss a) 

deuda con la• autoridad•• monatartaas b> deuda con la banca 
oo•eroials y e> deuda con lo• dam&a sector•• privado• no 
bancarios d• la eoonomta. Sin embarco, al conaolidar a la 
autoridad aonetaria <banco o•ntral> junto oon el re•to d• laa 
antidadaa que contoraan al ••otar pOblioo mexicano, ob••rvamo• 
qua la deuda pbblica interna incluir& tambl6n los pasivo• 
nato• dal Banco de H•xtco con la banca comercial y con el 
pbblico <S> • 

. <5 > Lot pa1ho1 n1lo1 dtl Banco dt M1lco can 11 p6blleo ., con h bnci courcl1I 11 rtthr1n 101 
blll1l11 y 10ntda •Uille& 111 clr~lacllln y a 111 obll11clon11 con 11 bina coeerclal por dtplllltot 
a la vhta en el banco central1 r11pectlva1111t1. E1t01 dos rubro• 11 ldtntltlcan con lo• u101 dt 11 
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Adem•• de lo• P••lvo• netos del Sanoo de H6xloo con el 
••otar prlvado, la deuda interna comprendo lo• tinanoiamlentoe 
que •l Gobierno Federal y lo• oraanl•mo• y empr•••• del ••otor 
paraaatatal obtl•n•n directamente d•I pbblloo y de la banca 
comarola l. En eatoa pr••tamo• •o oon•t1 tuye la ob l l 1aolbn a 
oar¡o del aeotor p~bllco mediante la •ml•lOn de bono•, 
valor••• titulo•, certificado• y otra• formas de documento• de 
crltdito emitido• por el Gobierno Federal y •I ••otar 
para••tatal, como loa Cete•, Petrobono•, Blb•, Pa¡atee, Ban­
dee, Bore•, Ajumtabonos, Te•obonoa, Obltcaolon•• Hipotecarla• 
y Quirografaria• da Empre•• P~blica•, Aoeptaclon•• Bancarlae, 
etc., valuados a eu valor de mercado <valor del capital • 
lntere•es devengado• al tln de cada me•>· A•l, la deuda 
interna consolidada comprender• tod•• I•• oblt1acion••r tanto 
en moneda nacional como extranjera, contralda• por el ••otar 
pbbllco <lnoluldo el Banco de H•xico> con aoredltante• 
naclonala11 o extranj•ro•, pero P•••d•r•• en el interior del 
pal• y cuyo aervlclo no implique ••llda de tondoa tu•ra del 
ml•mo. 

Como aa pued• apreciar, l& definiol&n de la deuda ptiblloa 
interna •• muy amplia y au •edioiOn oo•pleja, por lo que pu•d• 
••r muy btll diatlncutr entre au• do• ooaponent•• b••looe1 

a> la d•uda lnt•rna •onetlaad• <aquella que no pa1a inter••••• 
y que •a refiera al or•dito priaarlo que otor1a el banoo 
central al 1oblarno aprovechando el •onopolio cubernamental 
para la ami•ibn de dln•ro>1 Y 

b) la deuda Jnt•rna no •on•tlz•d• <aquella que P•I• lntere••• 
y que ••t• conatltulda por loa doouaentoa de or•dlto a lo• 
que •• h• hecho referencia anterioraente>. 

Para 1011 propOalto• de ••te trabajo oentrar••o• nueatra 
atencl6n en al ooaponent• d• la deUda interna que P••• 
lnter••e•• y en particular en la traool&n de la deuda Interna 

b111 1on1t1rl1, dt ahl que al con1olldu al b1n~ central con 11 nito d1I Hctor p6bllco la 
11hl6n d1 dln1ro priurJo o crHcl6n dt bli1 llOMtarla 111 cont1blll11d1 COIO d1ud1 p~bllca 
Interna. 
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colocada a trav•• de v•lors• gubern•m•nt•les, en virtud de que 
ewte •• •I m•oanl•mo d• endeudamiento qua ha •ido lmpul•ado en 
el contexto de la• pol.ltioa• de aju11te in•trumentada• en 
H6xico durante la 6ltima d6oada, a fin de de e•tableoer a las 
operaclone• de mercado abierto oomo el principal ln•trumento 
de la nu•v• polltloa monetaria que actualmente ao aplica an 
nue•tro pal•. 

2.2 EVOLUCION HISTORICO-OESCRIPTIVA 
DEL ENDEUDAnlENTO INTERNO t1978-19a.J 

El manejo en H•xloo da la polltica de endeudamiento 
interno a trav•• de valore• ¡ubernamentales tlana antecedentes 
lejanos, pero es posible hablar da una polltlca activa en eeta 
materia ••p•olalmente a partir de los anos cuarentas. En asta 
•poca, y haeta final•• de lo• ano• seeanta, laa emlaion•a de 
deuda interna•• realizaron oon la tlnaltdad de canalizar 
reoureoa hacia actividad•• p~blioa• eapeolfloa•, como la 
conatrucoiOn de lnfraeatructura carretera, portuaria, da 
eleotrlflcaclOn, aerlcola, aal como para cancelar obll¡acionaa 
y refinanolar adeudo• del Gobierno Federal <6>. Sin embargo, 
la utllizaoiOn del endeudamiento interno como un in•trumento 
"bt.•loo" de•d• el punto de vi•ta de la polltloa monetaria 
tiene una importancia relativamente reciente, uobre todo •i ae 
te canaidera en funoibn al papel que jua1• como in•trumento 
que coadyuva al control de variable• tlplcament• monetaria•, 
co•a la ba•• monetaria, ta liquid•z del •i•tema, lo• tipo• da 

l 6 > , .... lot• A. M1rabdt1 P. l.I dnU llt11n1 dtl Gobltrno F-4•ril 1 •111 l•pllc.t:lo•• 1can6llcu. 
THil Lle, •n Eco11Nt1, E1eutll lillclo111I d• Ecott01l1, lthlca, 1971. Ea 11t1 tub1Jo 11 hice un 
r1CW1lo dt las prlnclpalH 11hlont1 di bonos d• dtudl lnl1ra1 d11d1 1641 bella 1971: 8onot de 
O.ru Ptbllcu dt lot E.U."· l194th to.os dt Dndl lallrlor de lar 41 aftas U941>r lonot d. 11 
P1-Cl6a l1Mlrl1I 111148>1 lno1 • r-to 1 11 Produccl6• A1rtcol1 U951h lolOI • ObrH 
Portmrl11 de 101 E,U,ft l1951·19S.U¡ lo9or d• CulDDI d1 101 E.U.!t. l18Sl-1969J1 Bonot d1 
EIKtrlflcaclfln, d• 101 E,U,ft. 11951·19&9Jr lono1 d• Obras thmlclpalll 119541: Bono• d1 Cooptraclfln 
Ft41nl con 101 Erladot ll95711 Bonos di T11ottrl1 <1963·1965J; 'f Bonos d1 Proeoclfln lndu1trl1l d1 
los E.U.lt. U9M·l9691, 
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lnter•• de corto plazo, etc. Oleamos que, desde eaa 6ptlca, la 
deuda interna comenz6 a aer juatlflcada y contemplada abla­
mente hasta entrada la dac•da de loa aasenta y, &obre todo a 
tlnalas de loa setentas. Desde la 6ptlca tlacal al manejo de 
la polltica de endeudamiento interno •i&nlficb recurso 
adicional at del endeudamiento externos ltste O.ltlmo tu• 
determinante para so&tener ta dln•mica de aoumulaolbn pese a 
la existencia de serlos daaequilibrios a nivel Interno y 
externo que habla configurado la polltica de lndustrializaclbn 
impulsada por el Estado mexicano desde loa anos cuarenta. 

2.2.J Antecedont•• lJBB•-1977) 

Durante el perlado que hoy conocemos "desarrollo 
estabilizador", se dieron los primeros antecedentes del manejo 
de la polltlca de endeudamiento interno como un in•trumanto 
clava dentro da las polltlca• monetaria y ti•cal, en un 
intento por superar loa desequilibrio• mAa evidentes de lo• 
a~o• clncuantac d&ticit• en al preaupueato p6blico y en la 
cuenta corriente, que se traduotan en presiones •obre al tipo 
de cambio que conduc!an a loa ciclos recurrentes de 
inflaclbn-devaluaciOn. En asta contexto, uno de loa ra•goa m•a 
relevantes de la polltica fiscal lo conatituy6 la poaibilidad 
da un manejo flexible de la polltica da endeudamiento, tanto 
interno como externo, dados loa bajos niveles de deuda pbblioa 
con los que se partla. El gobierno recurri6 al financiamiento 
interno parcial del d&tlcit p6blico mediante tranaferenoi•• de 
ahorro• bancarios del sector privado en un intento por 
financiar sus d•floits fiscales ain propiciar preoionea 
desestabilizadoras en los precio& y el tipo de cambio <7>. 

La politlca de transferencias financieras haoia el sector 
p~blico requirib la aplicaclOn de mecanismos que canalizaran 
de manara efectiva dichos recursos y, al mismo tiempo, no 

< 7 J Pau. un arJ.llU1 da ... :. -polltlca v•u• Antonlo Orth ntna. 'Dturralla .st1bllluda1. Una dl~d. 
de efttatell• eoconi'!lic.t en lfblca•. El Icl111tn Econtillco. vol. 37, no. 148, abrll·Junlo d1 1971, 
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d••••tlmularan el creolmlento del ahorro interno. La apllca-
·-Olbn de tale• mecanl•110• por parte de la autoridad monetaria 

tuvo un prooe•o de pert•cclonamtento gradual, cuyo punto de 
arranque comenzO con la fundac!On del Banco de H6xico en 1925. 
En lo• ano• se•enta el in•tituto central di•ponla da lnatru­
manto• m&• efectivo• para financiar el d&tlclt p~bllco sin que 
tal•• financiamlentoa ae conviertieran en Ja causa de la 
ewpan•lbn del circulante. El requi•ito de reserva obligatoria 
o encaje legal lmpue•to a la• diferentes instituotone• banca­
ria• <banco• da dapbalto, da ahorro, financiero•. hipote­
carioa.> se constltuyb en el ln•trumento tundmantal, reforzado 
adem•a por otro• mecantamou ori&inales como la liberaciOn 
condicionada de la• raaarv•• y la orlentacibn selectiva del 
cr&di to. 

La reaulacl~n dul or6dito y la deuda Interna 

En la d&cada de loo at'lio• seaenta, el crecimiento de la 
actividad econOmlca y loa avances en la intermediaoiOn f lnan­
ciera auaaantaron la captaclbn bancaria en el pala, lo cual 
tavoraoiO la polltlca da utilizaciOn del financiamiento banca­
rl~ por parte del sector p~blico. La obli¡atoriedad do Jaa 
oparclonea de encaje legal tacilitO qua el crédito bancario al 
cobierno sa acrecentara. Eeta polltlca de ut1lizacl0n del 
cr&dlto bancario, •u control y canallzaclOn a trav~• da la 
inv•r•l6n p~blica hacia la• Areaa prioritarias, repre•entb un 
componente fundamental da la a•trategia del desarrollo 
eatabilizador. 

En nueatro pala, la apllcaciOn de lo• controle• para 
dirlcir loe recursos bancario• la• ha realizado el Banco da 
H•Kloo, b&aicamente a trav•• de lo• mecanismo• del encaja 
le¡al y del control ••lectivo del or6d1to. Lo• encaje• le&atas 
•e aplicaron bajo do• modalidades prlncipalesr a> los encajas 
mantenido• en forma de depO•lto y b> lo• enoajea mantenido• en 
forma de valore• <8>. La• oaraot•rlatloa• qua a•umieron eata• 

< 8 > En nu11tro pih, 11 11n1Jo d1I 11caJ1 ht•I por pirt1 del banco central ha maitu.do gncttrhtlc.1.1 
co1pl•Jas, ya qui 111 han aplicado dU111nt11 t1111 dependiendo del tipo d1 b1nca, d1J tipo de 
p11tvo td1~11lo1 1 11 vhta o a pino, d1p611to1 1n •ontda nacional o 11tranJtr1J 1 d1 la 
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oparaclone• d•t•rminaron que el crecimiento d•I tinanclamiento 
bancario al ••otor pObllco •e tradujera en un crecimiento d• 
•u deuda interna titulada. A•l. durant• la• d•oadae de 101 
sesentas y •etenta• una parte •u•tanolal de la deuda interna 
tu& abaorvida por el •letema bancario a trav•• d• meoani••o• 
extramercado, debido a la obll1atoriedad ••tlpulada por I•• 
autoridades monetaria• a trav61 de lo• r•qui•ito• de encaje y 
d~poaito obll1atorio, manipulado• de tal forma que permitieron 
canalizar recur•o• bancario• hacia •I financiamiento del c••to 
pbbllco <9J. 

Por otra parte, lo• reour•o• bancario• tambl6n •• canali­
zaron por medio del cr•dlto dlricldo C10) hacia la• aotlvl­
dadeA prioritaria•, lo cual repr••entO un meoaniamo ••tatal 
para la aalgnaciOn d• "crédito sub•ldlado". ya que •• obll&aba 
a loa bancos a constituir cajones de cr6dito para financiar 
determinada• actividad•• a tasa• de lnter6a preferenolalea 
mediante la partlolpaolbn de la banca de deaarrollo, a•I oo•o 
de or¡anlamo• p~blicoa Cttdeioo•!•O•). A•l, la polltloa de 
orlentaclon ••lectiva del cr6dito r•allzada a travt• del banco 
central y la banca de deaarrolJo tunolonO oo•o un meoanl••o 
h•t•rodoNo de ta polltloa •onetarla para recular el ortdito y 
la •xpan•lOn monetaria en H•xloo (11>. 

ublClcllln C•ocrlfJtl d1 la ln1tltuc:l61 flMICltra. Mwl1, 11 11.nco Ñ Mdot ti.a 1plJC1do 4a1 
aod1lldld11 bllJcu dt HC11ft1 ncaJ• proefflo <pu• dtp6llto1 e1lltt11tn n •ttr.l..U. ltoMJ r 
1nc1Jn 11rclnaltt <para 1mnto1 n 11 pallro por "'611t01 dt1pu11 di 11111 flCllll dtht1lllUI. 
Par1 una 11pllcacl611 111 MplJa 1oti11 lot tocdu ... Jldcr1 •• lbloo dl&rult Hlt periodo ttut 
ftlrlo l. Bl1J1r, Qlntro. pruln 1 l!lena g •«911 la t1nrlrpc'4 41 Mflpp lW·llN. C.tt1 N, 
Etludlo• flonetarlOI LltJOl'tOIMrl~. Mlfco, S...- Hiel ... 1981. ' 

'9 J Vh11 Jo1• A. Hlrnlindt: P. Op. Cit. 
< 10J El crldlto dlrlcldo 111nUlc6 n •1100"' 1D1tr-.ta ar111111 lle la p1lltle1 ... t1rt11 >'111"' a 

trnl1 dt 11t1 H COlblllt la 1pllmc:l .. •1 r ... hlto .. rtHna MloarJI cot la aUpclh, por 
parte dt 101 baneOI, dt CU1l1ur a •11r11tr• ti crldllo htcl• IM HC:ttrtl prlorltarlot 1d1l1do1 
por I• autoridad monllul11 H dtc:Jr, al bllCO cntnl tlJUa - ta• H 111C11J1 1 IOI buON 1 
ptt1ltt1 qU1 11to1 cubrteru CSll p11t1 dt 111 ollllf1cl&n olor...., crtdltOI a lot Hotorn 
11ft1J1dos. 

< 11 > La lll1lca de tunclonu111to dll ctNlto •lrltlclo ccao lmtr-W • ontnl 80lltr1111 11 -.. n 
ta ldu de qut Hh canallu crMltOI 1 Hctor11 couldtrdo• prlorltarJ111 1 ontl • rt4YOlr 11 
aonta de 11euno1 b1ncarlot dl1paalln pt.ra otr11 acthldadH .. _,. prlorldM. Al 1et111r MH 
101 tl!CUrtOI dt ,. banca prh1dl, nt• laltrmtfttO ll•lb 11 Hpaulh crMIUc11., 11 po1n1. 
l•p1cto lnt11clonarla d1 Ja t1p111tlllil rllcal. Pira una 11p1Jcacl&n cmpl1t1 .. IOI •01nl ... dtl 
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La expanalOn tl•cal y la tntlactOn en loa aet•ntao 

Al tnlc1arae la d•cada de lo• aetenta•, la desapartolbn 
de la• caractartatlca• e•tabillzadora• qua hablan acampanado 
al cr•cl•l•nto •conOmlco durante la d6cada precedente, aunado 

la p•r•anencla y potanclaolbn de toa desequilibrio• externo 
y fl•cal y a ta p•rdida de dtna~tamo en el crecimiento 
econbmlco, a•! como al recrudecimiento de las reatricctonaa 
externa• e interna• tradlcionalea a las qua ae enfrentaba al 
pala para continuar •u proce•o de industrializacibnJ dejaron 
ver la necesidad da aplicar cambtoa suatantlvos en el manejo 
de l•• pollttcaa fiscal y monetaria qua •• hablan venido 
implementando en M•xtco. 

Durante loa primeros anoa de la dftcs.da, al gobierno se 
antrentb ante la disyuntiva de, por un lado, reacelerar las: 
ta••• do crecimiento del producto a trav&a da la expanatbn del 
¡asto pOblico, a riaa10 de ¡enarar presione• tnflacionartaa y 
elevar la deuda y al deaequllibrlo fiscal, o, por al otro, 
et•ctuar lo• aju•taa tl•c•I•• y comerciala• para correalr loa 
de••qulllbrloa axlatentea a costa de lnduotr una receaibn 
mayor. Sln embar¡o, aunque el dla&nbatico oflolal se 
contemplaba ta urgente neceal•dad de efectuar, entre otras, 
una reforma fi•cal proara•lva que fortaleciera a la• f lnanzaa 
p~bllcaa. lo• obj•tivo• que orientaban la lntervenolbn a•tatal 
haola •l lmpuleo de la aoumulaolbn tndu•trlal prevalaoteron 
tlnal•ente y dicha reforma quedo poateraada. 

La dln••lca aKpan•ioni•ta prevalectO haata prlnoiplo• de 
lo• ochenta, interrumpida por •l pro¡rama de aju•t• apl toado 
en 1977 a ratz de loa problamaa financiero• y oambl•rio• ocu­
rrido• en 1976¡ pero raaceterada a partir de 1978, •obre todo 
1raola• a que el ¡oblerno •• pudo apoyar de manera creotente 
•n el eKpedlente dal •ndeuda•l•nto externo. La activa contra­
taotOn de or•dtto •xtarno ••tuvo acampanada por la p•rdtda de 
la dl•clpllna •onetarla oaracterl•tica da lo• ano• aaaenta y, 

crMllo dlrlCldo aplicado n !\talco durant1 1tlo1 .no1 vl111 <iU1t1vo P1t1lcloll 1, •l'oUUcu t 
ln1ttmtnto1 dt orlrntlc#On ultctha d•I ctldHo 1n lfhíao•. En Funandn Hurhdo E, ~ 
•ftn d! bang ctntral 1n M1lco, Ltclur11 no, 17, FCE, 1\lllco, 1978. 
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paulatinamente, la polltlca expan•lonl•ta del •oblerno pa•O a 
so•tonerae oada vez m•• en lo• recur•o• captado• por la deuda 
externa y por el mayor u•o de ta ba•e monetaria. 

Mediante una polltioa de aran dinami•mo d•I l••to 
ptJblloo, al Eutado pudo aarantizar una alta rentabilidad 
lnduatrlal y elevado• indica• da crecimiento del producto, ya 
que ol 1asto privado de inverslOn reacciono con eran r~pidez 
al estimulo da la expansiOn del ea•to subernamentat. Sin 
embargo, durante eata tase de auge no se aoluoionaron ni 
contrarrestaron laa tendencias estructural•• al d•ticit exter­
no y fiscal asumida• a lo largo del proceso induatriallzador 
desda lo• anos cincuenta, sino que por el contrario, •• 
agudizaron a tal ¡rada que provocaron el deaplome de la 
actividad econOmlca y la lrrupclbn de la crlsia en 1962. 

Pr1no1pale• raz1oa en la apltoaclbn 
de la polttloa aonatarta 

La• caracterlaiticas que a•umiO al prooaao de la interme­
diaciOn financiera en M~xico durante loa se•entaa y aetenta• 
determinaron en gran parte un manejo "no convencional" de lo• 
in11trumento11 •mpleado11 por la aut•~ridad monetaria. En ••t• 
perlado una de las caracterl11tlca11 m•• sobr••all•nt•• en el 
gector financiero mexicano la con•tituyO la preponderancia 
excesiva dol sistema bancario uobre 1011 dem•• intermediario• 
tlnanclaroa y la virtual lnaxiatencia de un mercado da cap1ta­
le11 medianamente daaarrollado que ampliara la• po•ibilldade• 
de financiamiento a lnvereibn para lo• •eotorea pOblloo Y 
privado• en loe circuttoa ttnanolero• no bancario•. El monopo-
1 io del sistema bancario propiclO un mayor u•o del endeuda­
miento interno a trav•e de la obli1atoriedad del encaje le.al 
apl loado a la• lnatituoion1111 banoariaa, como •ustltuto del 
endeudamiento directo con al pOblico efectuado a trav•• de la• 
operaclonee de mercado abierto. 

portir de lou set8ntae 1 la pre•enola permanente d• 
ma)o·oras dfttlcit ..• i•cale• aa oonatituy6 en una de laa oauaa• 
del r·unt!nuo GL~anto da la baaa monetaria, por lo que 1• 
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contlnub empl•ando •l recur•o da la re•arva bancaria obll1ato­
rla a fln d• actuar •obre •l multlpllcador bancario y amortl­
auar la •xpan•lOn monetaria. El manejo da la• operacione• da 

encaje le1al •• con•tituyb entone•• como al inatrum•nto 
central de una polltloa monetaria "•ingular" que combino la 
utlllzaclbn tradlolonal d•I manejo da la reserva bancaria como 
instrumento de eatablllzaclOn econOmlca, con su apllcaclbn 
como un recurao no lnflaclonarlo para financiar el gasto 
pbbllco <12>. Como al mismo tiempo el gobierno •iguiO 
recurrriendo al crltdito primario del Banco de MltKico, se 
originaba un conflicto entre el aumento de la base monetaria y 
•I lnt•nto por reducir el mul tlpl loador bancario. 

l.a utlllzaciOn aKcaalva del encaje legal junto con otros 
mecanl••o• de regulaciOn dal or•dlto bancario por parte del 
~actor p~blico reatringla la utllizaciOn de recursos crediti­
cio• internos para la lnveralOn privada, adem~a de crear dis­
tor•ionaa sobr9 las tasa• de intar•a y reducir la rentabilidad 
bancaria. Debido e•to, se empezO a plantear la necesidad de 
as tab l ecer 1 os meco.ni amo• para que e 1 sector ptlb l i co se 
tlnanciara directamente con el ptJblico en los mercados secun­
dario• con valora• gubernamentalea. AdemAs, loa mayoraa ritmo• 
inflacionario• que se presentaron a lo lar10 de loa setenta• 
ae convirtieron en campo t•rtil para justificar la introduc­
ctbn da e•tos inatrumento•, ya qua se plantab qua para loa 
propOsitoa de re¡ular la liquidez de la economla y controlar 
la inflaoibn era m6a conveniente establecer mercados da 
valor•• gubernamentales, no ablo porque estos préstamo• serian 
meno• inftaclonarloa qu• loa pr6stamoa obtenidoa del banco 
o@ntral, elno tambi6n porque parmitirlan al Banco de M6Kieo 
realizar la• operaoionaa de morcado abierto y actuar •obre lom 
a1r•1adoa monetario• aln craQr laa diatoraionaa qua generaban l•• re1ulaotonea bancarias. 

l12> b 101 pal111 destrolh1do1, la hmdtin tradicional del encaje 11cal u nclu1lvannt1 11 
n(Ulacitin monetaria. Sin ffblr&01 en nu11tro plla el Banco de "hlco ucanalita parcial o 
hte1r1Mntt los d1pbtiltos dt la t>anea co11rclal pan llunclar al coblarno. En 11\u 
clrcunstanclu, la r11erv1 l1pl no 11tr•n1c1 conc•l1de H 1 l buco centr11 1 sino 1IUI una parte 
wutlve nu1vn1ñt1 al flujo del 111to 11u11do a trawh d1I dUicll ptibllco. Debido a 11to, 11 
,.,.1 del eneaJe COllO ln1trut1nto dt re1ul1clOn 1on1tarla " vueh·• un tanto lncltrlo, y¡ f{UI 
solURnt• una Cr1ccl6n del encaje to\al cona U l}'t 11 verdadtto tondo nculador d• la ohrta 
-tarh. 
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2.2.2 El •JU•t• •con~•ico en lo• aoh•ntas 
y •I pap11I da I• deuda int•rn• 

Ha•ta medido• da los setenta, la• colocaciona• d• valora• 
eubernament•I•• en el marcado no hablan •ido •i&niticativaa 
por su monto ni hablan podido •ar empleada• por la• 
autoridades monetarias como un in•trumento re1utador del 
impacto monetario del dlflctt p~blico. Sin embarco, a ftnala• 
de 1977 ee dieron los primero• paao• para e•t•blecer una 
"nuev.a e1trategJa" d• polttica monetaria, con Ja adopción de 
Instrumento• para el financiamiento interno del 1oblerno en 
los mercados burs&tiles. En noviembre de esa ano •• autortz6 
al Ejecutivo Federal a emitir Certificados da la Tesorerla de 
la FederaclOn <Cate•>, por conducto da la Secretarla de 
Hacienda y Cr6dtto P~bltco <13>, La_ ofarta de bonos pObltooa 
se dtveraitlcO paulatinamente con otro• in•trumento• que fue­
ron apareciendo m•• adelante, como lo• Pacatas, Sonde•, Sor••• 
Tesobono•, Ajustabonos, ate,, que permttaron ampliar la basa 
del financiamiento del Gobierno Federal y del •actor par•a•ta­
tal (como Pemax an el ca•o d• lo• P•trobono•> con recurso• 
internos no bancario•. E• decir, con la am1•10n de loa nuevo• 
valores gubernamental•• •• per••1ulan tanto objetivo• ftacale• 
como monatarioa, entre esto• bltimos lo• d• coadyuvar a la 
regulaciOn da la• tluotuacione• de la ba•• mon•taria • incidir 
por este medio en el control de la inflaciOn <14>. A lo l•rco 

l 13J Vll11 Banco dt llhlco. Jntor•t anu.al 1977. Aqut n nftlla 1fU1 la crnclbo d1 Cetu foru pnt• de 
una nueva .. tr1te¡l1 d• polltlct 10111tarh ct1n ti HnUdo dt •c:onltlbult 1 upll•t ·o Ji.en MI 
.,plfclto· un nrcada dt dlntro •l•cUvo. •n dandi, ullll nz .,,, /H tuu t# lnt1rl1 ,.,. 
d1t1r1/111du por ti •can/Ha dt pt1clo1. Con 111 ap111clon .. de •redo 1bl1rto tabtln 11 Alot 
poslblt, d1ntro dt clttto1 ll•llt1, 1tpu•r 1/ l•pado 90n1tu/o dl11cto d•I dlllclt 1#1 tobl1tno 
/tdtra/, d• 1u1 '11clo1 1n la dtund.t 11rr11d1 Pftllt/•ntlo ul ua •/or conlrol 1obt1 I• bu• 
1on1t1r/1' p. 67, 

l 14 > Co•o 11 ha se~alado, la Hhl6n de bono• ¡ubtrnaHnUl11 11 un •INShto contracclonhta dtl •dio 
circulante, ya que 101 11ctor11 bancario y no bancario a~lenn t1to1 valor11 y, en 
contrapartida, 11 cobltrno apta ucunos llquld01. A.11 lnv11111 la uortluclh de lo• bono1 de 
d•udn p6bllca provoe1 tal unos en ti corto plazo> uu 11p.1n1lh di Ja caatldld d1 dlntro. DI ül 
que Ja eahltm d1 11te Upo di v1lor11 Ucnlc ... nl• ptr•ltlrt1 11 lineo dt llldca rnlh:ar 111 
opeu.clonu d1 1trcado l'hlrrto, las cual11 no podrlan nallurn con nlor11 privado• aln corrtr 
11 rlerro d1 lntllnc'.· l• n1ulr11ld1d que todo banco c:-1ntral CCl9CJ auloridld. .metuia .... 
unhntr rupecto 1 Id lnteuus dt 101 partlcular11. 
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de la d•cada de loa ochenta• eate hecho paso a tener una 
tmportancla cada vez mayor debido a la a1udlzac10n de laa 
tendencia• lnflaclonarlo-recealvaa y de inestabilidad en los 
mercado• tlnancleroa y cambiarlos, cuya coreccton se conatl­
tuyO en uno de lo• objetivos centrales inscrito• dentro del 
proarama de aju•t• econOmlco lmpJementado por el 1oblerno 
meKlcano da•d• 1982. 

En efecto, eJ importante papal qua reclantamenta se la ha 
atribuido al endeudamiento interno con valorea gubarnamenta­
la• puede ser mejor entendido si se le analiza bajo el 
contexto de dloho proarama de ajusta, que intentaba corre1lr 
loa desequlllbrlos maoroeconOmicos y configurar condiciones da 
crecimiento y establlldad en el pala. La naturaleza da eate 
?rograma, asl como de lo• que &e aplicaron en varios palsaa 
latinoamericanos con problemas de insolvencia financiera 
externa (15> se relaciona con al dla¡nOstlco que se raalizO al 
interior del Fondo Monetario Internacional <FMl> que, adem6a 
de participar como mediador en las negoctac1ones entre el 
1obierno mexicano y Ja banca privada internacional, loa bancoa 
central•• da lo• principal•• pala•• industrializado• y sus 
1oblerno•, establ•clO converaacione• directa• con la parte 
mexicana para el diseno y la firma del convenio stand-by o da 
faollldad ampliada. 

En las negociacione• con ta banca acreedora internacional 
la parte mexicana planteo la necesidad de rena1ooiar la deuda 
y acceder a nuevo• or•dttoa, y en la• ao•tanid•• con el FHI •• 
neaooiaba un or•dito de taotlldad ampliada por 4500 alllone• 
de dOtar••· Sin embarco, I•• oonveraacionea con el Fondo •• 

l 15) Al Rbr1v1nlr la ctl1l1 dt 1982"" Mdco, Hla 11 unlfnl~ a 101 ofOI dt ta Cil1Unld1d 
lnt11naclonal por lu dlllcult1dt1 del 1obluno •nicano pata hacer fnnt1 al 11rvlclo dt 1u d1od1 
coatulda con la banca lnternacloMI, lo qut a 1u nz proplclb qut loli bancos d1 101 pal111 
act1Ndon1 dl•rH Uft tiro radical 1n su polltlca cnditlcla, 1uspendl1ndo d1 u.nua abrvpla ti 
Uulo d• nU1vo1 crMlto• l\acla Nalca. Ella lltuaclbn obll&6 al cobltrno 1ulcano a ct.ctarar11 
Incapaz de 1oíventu ti 11rvlclo d1 1u d1uda 11terna y a 101 lcllar la ayuda dt h cotunldad 
flnanchn lnltrntclonal para q!JI H uabrlna n111v ... nh ti flu)o d1 cttdilos hacia ti pah. A1I, 
M1lco d1clu6 una 1ontorla n•coclada d1 picos 1 hliclb conveuaclonn con ti Fondo l!ontlarlo 
lnttrnaclonal. 
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vieron sujeta• a un alto srado de cond1c1onal1dad debido a la 
naturaleza de eeto• acuerdo•, que •a relaolonan oon la apltca­
ctOn Cen al pala miembro solicitante> de un procr•ma de e•ta­
bll izaoibn econ6mioa avalado por a•ta 1n•t1tuci6n C18>. A•l 1 

••t• proceso •e expre•O en la firma d• la Carta de JntanciOn, 
donde el sobierno mexicano •e oomprometla a adoptar un pro­
srama de estabilizacibn <un paquete de medida• de polltloa 
econbmlca dlseftadas para eliminar desaqutltbrio• de demanda 
asresada> <17) orientado a sarantlzar qu• •i ae lba a •a¡uir 
financiando a H6xlco, este debla aae¡urar la generactOn de la• 
divisas necesarias para solventar el servicio de •u deuda 
externa, condictbn central de la pollttca de ajuste. 

El diagnbsttco real izado por el FHI identifico que, 
bAsicamente, IQu problemas que atraV•••ba le eoanomla mexicana 
eran producto dP la exlatencta de exc••o• d• demanda aare¡ada 
interna, la cual pudo manifaetarae a~n en praaenci• de fuertea 
desequilibrios en balanza de pa¡oa aracia• a que •I 1obi•rno 
mexicano pudo recurrir al elemento exOe•no del endeudamiento 
externo. Como en dicho dla¡nb•tlco •• tiendo a •oalayar •1 
papal de la participac10n estatal en loa prooo•O• de forma• 
oiOn interna da capJtal, laa medidas corr•otlvas recomendad•• 
se centraron en la aplicactbn de una polltloa •onetarla y 
fiscal restrictiva orientada en el corto plazo a reducir el 
problema del axcaao da demanda a fin de reatableoer loa 
equilibrio• internos en el mediano plazo. 

En conaaouencta, el diaanO•tioo eub•rnamental planteo la 
n'eoe•idad de efectuar un proceao de eanea•l•nto eoonOmioo 
centrado en el combate a la tnflaolOn y baaado en la eficien­
cia de loa mecanismo• de mercado Y d• lo• precio• relativos. 
No obstante, por Jo manos desde finales de lo• aftoa aeaenta, 
axi•tlan antecedente• del reconocimiento oficial del debilita-

{ 16) El procHo d1 111 n11oclacion11 con 11 Fftl 11 puede,., ea Secntuh dt tbcl1nda y Cddlto 
POblico. Qtud1 E1tuna fOb!lc1 ftUICJna. Fondo dt Cultura Ecoll6lle1 '1 Stcnlarla di Kac:lenda y 
Cr6dito Ptlbllco. nhlco, 1988, p 69·91 

e 1 7 > P1ra 111 ptmlo d1 vlst,1 ~111 f1U sobre lai n11turaltn dt l1to1 pro1raa1 vlas1 ft, lhan y n. Knt1ht, 
•stilb1Jiz•tlon Proiu-; In Dfvtloplnt Countrlu: A Foro/ FrUHart.•. IKf Staff Papen. Vol 28, 
no. 1, au:o d1 1981. 
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ml•nto del patrbn de lndu•trlallzaciOn (18>, y m•• recten­
••nte, d•I a1otamlento de la• oondlolonea interna• y externa• 
que hablan permitido eoatenar la dinAmlca induatrlal a~n bajo 
contexto• de d•••qulllbrto externo y fiecal. D• modo qu• la 
polltloa d• aju•t• •n M•xtoo fue vt•ta como la oon•ecuenoia da 
la a1udlzaot6n d• la proble•Atica eetructural que habla 
pu••to de manlfl••to d••d• vario• aftoa atrAs, que estaba 
vinculada a la reducida capacidad exportadora del aactor 
lndu•trial, de •U limitada lnte¡ractbn y efictancla y de au 
elevada dependencia de Importaciones. Laa acciones emprendida• 
•• d•rtvaron da ••ta• ld•a• centrales, qua entonce• se 
ortentartan a corre1tr lo• ai¡ulent•• problemaa, cuyo ori1•n 
era tanto de concepclbn aatraté1ica como eatructuralea (19)1 

a> La polltloa de aub•ldioa y bajo• nivele• de las tarifa• 
pbblicaa, ¡eneradora da desequilibrio• en al presupuesto 
del aector qua•• traduclan en un d6flclt pbbllco crbnico 
y creclant11, 

b> loa deaaqutltbrloa •n el ai•t•ma flnanolero y en loa mer­
cados d• bl•n•• y factora• productivo• que se traductan 
inflaoibn y d•••mpl•or provocado• por l•• praalonaa de 
d••anda que •• derivaban del •xce•ivo 1a•to pbbllco y por 
el control d• precio• qua d••••ttmulaban la producclbn; y 

e> la aacasa competltlvldad de la producclbn nacional en lo• 
mercado• lnternaelonal•• debido a la axce•lva pollttca 
d• prot•oolbn industrial y de •obrevaluaclbn del tipo da 
camblot 1eneradora d• loa dasaqulllbrloa en el sector 
externo que •• traduotan en d•ttolta en Ja cuenta 
corrt•nt• de 1rav•• proporolon••• 

A partir de este dia1nbatloo •e determlnb la apllcactbn 
de una serle de acolan•• en do• llnea• prlnoipaleaa la •reor­
d•JMolan •aondaloa• como r••pueata de corto palzo a la ori•i• 
y •I •o••bla ••truatur•J• como eatrate1ta de largo plazo. En 
ambaa lln••• <aunque principalmente en la de corto plazo> 

( 18 > vtue 11 rHpecito Antonio OrtJz lle•. Op Clt, 
. < 19 > vt111a 101 llrul111tH pl1ne1 r proct1m1 nacloul•n Pn•ldencla d• la R1pflbllca. P101ru. 

J-.dl1to d• Rt0rdtucl6n Econ61lca IPllE, 19621, Pod1r EJ1cv.tho f1d1r1J, Pbn Nu:lon.al d• 
~rtollo 1983·19881 PtaftlU ltlclonal f» FOHnto lndu1trlll Y '4••tclo E1tttlor J984·J988. 
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e•taban pre•ant•• l•• •11ulant•• medid•• oorr•otlva•• a> la 
oontraoclbn del 1••to pbbllco y da la oferta monetarl•I b> la 
llberallzaolOn da lo• pr•olo•, del tipo do lnter6• y del tipo 
da cambio y la r••tloolbn •alarlal1 y o> la raolonallzaol6n y 
llbarallzaolbn da la polltica da ooaarcio exterior. 

Evidentemente, loa do• primero• arupo• de medida• conte­
ntan los llneamlontoa de polltloa eoonbmtoa m•• relevante• on 
materia de finanza• p~b1lcaa, deuda Interna e lnflaol6n 1 cuyo 
tunclonalidad serla la •lgulente1 la• polltlca• de oontraoc16n 
del gasto p~bllco buacarlan Ja reduocl6n del d6tlclt p~bllco 
para aminorar las pre•lone• qua eate ejerce •obre la demanda 
agregada, la lntlacibn y el do•equlllbrlo externo, Al ml•mo 
tiempo, asto facilitarla el finanolamlento aano del d~flolt 

p~bllco, evitando l•• preoion•• da demanda originada• al 
recurrir exco•ivamante al cr•dlto primario del Banca da M6xloo 
y al endeUdamlento externo. AdemA•, bu•oarla liberar, vla 
reduccl6n del ga•to pOblloo, un mayor vol~men de reourao• or•­
dltlclo• para la inv•r•lbn privada. evitando pre•ion•• •obre 
loa marcado• financieroa y la• ta••• de ·1nter•• lnt•rnaa. A 
grandea r••1oa 1 •O propuao una dl•mlnuclbn-ree•truoturaci6n 
del gaato p~blloo y una revi•i6n de la polltloa fi•cal que 
elevara lo• 1n1re•o• del aobl•rno y redujera •u d•tlolt, todo 
&llo para alcanzar lo• objetivo• d• corto plazo ••"•lado• por 
la aatrat•1laa reducir la lnflaclbn y el d6tlo1t oo••rolal, •n 
tanto que ••to• do• probl•••• fueron vl•to• como re•ultado del 
axce•o de demanda a1regada •n la eoono•la. 

Por otro lado, el •anejo de la pollttoa da praolo• 
relativo• ••tarta apoyando la reduoo16n de la lntlaol6n, del 
d6tlolt p6blloo y del d•tlolt oo•erctal externo. E•t• polltloa 
contemplaba la llb•rallzaolOn de preolo• para proplolar una 
mayor etlolancla en la aal1naol6n de loa reaur•o•, eetl•ulando 
la praducolbn de bien•• y ••rvlolo•. Ello ••tarta l•plloando, 
ad•m•• de la revl•l6n de loa precio~ y tarltaa de lo• bien•• Y 
•ervlolo• pbblloo•. la reduoot6n de loa controle• y la 
tl•xlblllzaolbn d• la• t•••• de tntar•• a flTI de recuperar el 
ahorro interno y acrecentar la dl•ponlblltdad de reouraoa para 
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la inversibn productiva. El control salarial bu•carla desace­
lerar •1 componente d• la 1ntlacl0n aaoolado a loa ooatos de 
producclbn al abaratar el costo de la tuerza de trabajos lo 
que en teorta favorecerla au demanda y r2duclrla al de•empleo, 
pero tambl•n ••tarta creando ventajas comparativa• para las 
empre••• maKicana• con poalbilldadea de concurrir competitiva­
mente en los marcados eKternoa. 

Poaterlorment• a la apllcaciOn del ajuste inicial, ae ha 
continuado oon una polltloa congruente cuya meta es con•olidar 
la racuperaolbn econbmica con estabilidad de precios. En 
consecuencia, la eatabllizaclbn apoyada on el saneamiento de 

las finanzas pbblicas sigue ocupando la atenclbn central 
dentro de aata estrategia, que se haya contenida en el Plan 
Nacional de Daaarrollo 1989-1994. En aate ae senala que en el 
Ambito de las pol~ticas fiscal y monetaria aa sagulrA actuando 
sobre las alsulentes llneas 1enerale•1 

una p~Jltica de Jn1resos póblicos que permita el 
tln•nclami•nto •qullibrado d• l•• actlvid•d•• del 
ssctor pObJioo: 

- un• poJJtlc• d• l••to pOblico qu• d•t•rmin• •l nivel 
d• I•• •ro1•cione• d• acu•rdo con l• dl•ponibilid•d 
d• flnanci••i•nto no intlacionariot 

- un• poJitJc• •onet•ri•, flnanoi•r• y oreditioi• qu• 
propJol• un cr•cl•i•nto d• lo• •1r•1•do• •On•t•rlo• 
co•p•tibl• con•/ ••nt•nl•i•nto d• l• ••t•bllid•d d• 
pr•olo•, rort•l•zca •l •horro lnt•rno y pro•ueva una 
fnt•r•edJaoJ6n ~/nancJora erJoJent•f ( ••• Jw (20) 

Un ••pecto relevante que •e •eftala dentro de la polltloa 
•onetarla e• el del mayor pe•o que d•b•r• tener el tlnanola­
•l•nto al ••otor p~blloo a trav•• de la• oolooaolon•• d• 
valore• 1ubern•••ntale• en •l mercado. E•ta• medida• tienen 
una 1ran tra•o•ndenola •n •alerta tlnanclera y oredltloia, ya 

t 20 > Poder EJtcUtlfO Ftdtral, Plan lllclrmil dt Dturrollo l989·Jm. EJ lltrcado di V1lor11, Supltnnto 
•I -··u, Jvnlo dt 19851, p.68. 
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que el Gobl•rno Federal ha dado un airo radical en •U polttlca 
d• tlnanclar•• a trav•• del •l•t•ma bancario; y actualmente lo 
hao• prlnclpalmante a trav&• d• valor•• 1ubernamentale•. Con 
e•to s• pretende evitar el tinanciamlento lnflaclonario del 
d•tloit ptlbllco y conaolldar a l•• operaclona• da mercado 
abierto como el principal instrumento de la polltica moneta­
ria. Adam••, •a planteo que el mayor u&o de I•• operaciones da 
mercado abierto eontribuiria a eliminar las dl•toraiones 
1an•rada• al interior del •istema banearlo, como el encarecl­
mi•nto del cr•dito a los ••ctores no subsidiados¡ los elevado& 
costos administrativos para los lnterrnedlarloa tlnancleros; la 
oontraccibn d•I cr•dito otor1ado¡ •to., que en buena medida, 
se dice, hablan sido propiciada• por loa controlas y 
re¡ulaciones bancarias l laadas al r•ctmen de encaje legal y al 
control selectivo del cr•dito <21>. 

El creol•iento acelerado del andeuda•lento 
Interno en el •arco d• la• polltlcaa de ajuste 

Ha•ta 1901 la emi•lbn d• valorea 1ubernamentalas hablan 
mo•trado u~ oracimlento moderado y no fue •lno hasta la bltima 
mitad de la dltcada de los ochenta que sa evidenclb una 
explo•iva expanslbn dal end•udamiento Interno, lo que ha sido 
axpllcado fundamentalmente a partir de dos factores: al prime­
ro de el lo• lo representa al hecho da qua, ante el colapso del 
cr•dlto internacional a partir da 1962, reducitlndosa las 
po•lbilldade• del financiamiento del gaato pbbllco por la vla 
de la deuda externa, el •ector pbblico tuvo que recurrir al 
or•dlto interno de una manera creciente. El segundo lo repre­
aentb el pro1rama de aju•t• econOmico anteriormente de•crito, 
que tenla como uno d• •u• objetivo• centrales reducir la 
inflaciOn y que tendib a prlvile1iar al uso de lo• valoro• 
1uberna•ental•• como •I principal mecanl•mo de financiamiento 
del datlcit pbblloo. 

Si bien ••toe factor•• explican en parte laa causas del 
r•pldo cr•oi•iento de la deuda interna, no son •uficlente• 
para explicar •n •u totalidad •1 problema. En e•t• influyeron 

<21 J ttaH Poder EtecuUvo Federal, Op, Cit. p. 12·74. 



LA DEUDA INTERNA BM nu•co n;a 

otro• taotor•• que al impactar a ta• finanza• pbbllca• aore­
oantaron •I d'flolt fl•oal y, a trav•• de ••te, retroallmanta­
ron las dlnlmlca a•c•ndente del endeudamiento. Entre ••toa 
ancontramo• el aceleramiento de la lnflaoibn, que •U••do al 
d••can•o en lo• ritmo• d• aetlvldad econOmloa <••ta redujo 
recaudaclOn tributaria y lo• in1re•o• pbblioo•> reperoutlO en 
la per•lstencla del d•floit aOn ouando en este perlado •• 
aplico un ajuete fiscal de una ma1nttud •in precedente• en la 
hi•toria reciente del pata. 

2.2.3 El dAflolt pOblloa y si •)U•t• rJ•o•I 

Despu•• d• 1962, la oorrecclOn fiscal trato de evitar el 
craclmlento da•medido del sasto a incrementar lo• in1r••o• 
pObllco•. Como resultado, el C••to total, que habla venido 
experimentando un r~pldo crecimiento durante •I perlado del 
ause petrolero <esta pa•b del 30,5~ al 45.6~ del PIB entre 
1977 Y· 1982>, pudo reducir•• a alrededor del 41" del PlB 
durante lo• tres anca •l1ulentea. Esta corracclOn fue ••• 
notoria en al 1aato pro1ramabla <22>t y a~n mayor en el rubro 
da ga•to da capital, que oomo proporclbn d•I PIB ••redujo a 
m•• de la mitad entre 1981 y 1905 <d•l 12.e• al 6.1•>, y 
oontlnub descendiendo en lo aftos •laui•nte• para •ltuar•e en 
el 5.1" en 1990, Por el lado de lo• insr••o• total••• eato• 
elevaron •U partioipac!bn el el producto del 23.e• al 28.9• 
entre 1977 y 1982. La polltlca de desincorporaclOn de ampre••• 
pbblicaa y de rsvislOn praolo• pbblico• permitlO que ••to• 
a9candleran al 32~ del producto en 1984, para e•tabillzar•e 
alrededor del 30• ha•ta •1 final d• la d•cada <23>. 

l 22) El CUtO pro(Ua&blt lnclUJ'I todos los llUIOI (COtrltntH y dt ctpllalJ, CGR Uetpol6n dtl P'IO 
de lntu11u Hnt11no1 'I 11l11no11, 111 parllclpaclon11 ntlll 1 enlldldt• pirM1lllllH1 U.tu 'I 
apoyo• por plrdlda cubhrla. F.stos rubro• canstllUYtn ti !laudo •&ulo no pra&r•blt• d1I 
sector rtibllco. 

<23> Tod:i.s lili clltu r<'uld.n putd1n consullarn en 111 an110 Htadhllco 11 Unal dt 11l1 habaJo J' 
tn lo~ cuadro• y 11.Ulc.u q,ue u pruenun tn utt capitula. 
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CUADRO 1 
EVOLUCION DEL INGRESO Y GASTO PUBLICO EN HEXICO 
<Porcentaje• d•I PlB> 

1977 
1976 
1979 
1960 
1961 
1962 
1983 
1984 
1985 
1966 
1987 
1986 
1989 
1990 

ln•r••o 
tot•l trlbut•. 

23.9 
25. I 
25.7 
26.9 
26.7 
26.9 
32.9 
32.2 
31.2 
30,3 
30.5 
30.2 
29.1 
29.6 

10.4 
10. 7 
10.9 
10.9 
10.0 
9,9 

10.2 
10.3 
10.2 
11.3 
10.7 
12.0 
11. 9 
11.5 

------------- ••• t o -----------
pro1ra de no pr~ lnt~ 

tat11.r ••bl• 011.plt•I gra••· r•••• 
30.5 
31.6 
33.0 
34.4 
40.8 
45.8 
41.5 
40.7 
40.8 
45.e 
45.9 
41.0 
34.6 
33.1 

22.5 
23.1 
23.6 
24.4 
26.4 
26.0 
22.2 
20.9 
21. 7 
22.2 
19.5 
16.2 
16.e 
17.5 

7.4 
6.4 
9.4 
9,6 

12.9 
10.2 
7.5 
6.7 
6. 1 
6.0 
5.5 
4.4 
4.0 
E. l 

4.8 
5.3 
5.5 
6.7 
8.7 

15.8 
16.8 
16.8 
15.7 
20.1 
22.e 
20.3 
10.2 
13.5 

3.0 
3,0 
3.3 
3.5 
5.0 
8.2 

12.4 
11.9 
11. 5 
16.5 
19.7 
16.8 
12.8 
e.e 

F1.111tu -en base a laaco d1 Kl1ico, lndlcador11 Er:on~1lco1, 
Pira 11 111to pro1raublt y no pro1u11bte1 Nacional Financien. LI Econa.11 ll•il"M 1n Cltru: y 
Podtr EJtcUUvo Ftd1r1I. Crlt1rloi Gen111J., N Polltl" Eeo~1IC1 ~t• 1991. 

Incluye intu1'4lacl6n tlnanchu 

El obj•tlvo da e•to• aju•t•• reducir •I d•fioit 
financiero del ••ctor pbblioo, que como proporciOn dal PIS ae 
habla d12parado de forma atarmanta durante 1961 y 1962, cuando 
repre••ntO el 14.1• y el 16.9• del PIB, respactlvamante (24). 

En e•to• ano•, a 1 mayor detar i oro de 1 aa f 1 nanza11 
••t•tal•• ••tuvo lntluldo por factor•• de orden externo, coao 

( 24> Avnq!JI dt 1977 • l9M •I dlflclt eo10 praporcl6n dtl PIB nlleJaN. una H)orla apa.rut1 •n 111 
ttnanu1 11tll•IH l11t1 lrldlt1dor 11 1ltub 11 ulot dos 111tn e y 7 pw\01 porc.11tu&IHl1 11\a 
•)0111 11 efectuaba en un cont11to dondl los uyorH 11h1lu di &11to p6bllco 11\&b&.n ap1.njado1 
al r•pldo lncrHlnlo d• 101 h&r1101 petroleros, al 1IH0 tl11po q!M 11 reu&1ban las otru 
perctpclOT111 pflbllca1. Ot ut1 roru, 11 conrt1urN. una 11yor dtpsndtncil dt Ju perc1pclont1 
p6bllc11 por la• ln1ruas d1rlvido1 dt la t1porhcl6n ptltollra, qut 1nh1 1978 y l981 
npt11tr1llron alttdtdor dtl 2:!1 dt 101 1n1ruo1 pflbllco1 tou.111. 
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to• menor•• lna:r••o• petrolero• a ralz de la oalda de la• 
cotlzaolon•• del crudo en lo• ••rcadoa tnternaolon•l•• y el 
mayor peao del aaato no procr•••ble, partloular•ente •n el 
rubro del pago de lnt•r•••• por el aervlclo de la deuda 
pObl tea externa a oonaacuencta dnl lnor••ento da la• t•••• 
lnternaolonal•• da lnt•r••· Eatoa factor••• aumado• ta 
polltiea de aKpanaibn dal c•ato pro1raaabla y, en ••p•olal, 
del ¡aato d• capital <25>, •lavaron •I deaequillbrlo tlacal a 
nlv•I•• orltlooa an 1962. 

EVOLUCION DEL OEFICIT ECONOMICO PRIMARIO 
Y DEL OEFICIT FINANCIERO (1985-1990) 

Porcentajes del PIB 

15 

12 

ll 

6 

3 

o.t::!ll2!==t:::±:::::,~~~~~~~~~~~~~~~~ 

-3-1-----

-6 

-ll+--r--l---r--l---r--l---r--l---r--l---r--l--r--l--r--l---r--1---r--l--r--l--r--l--I 
JQ6G 196i 1969 1971 1973 1070 1977 1970 tQBt 1983 1980 1987 1QBQ 

Fuente: Banxlco. Jndlcttdores Eoondmloos 
y Poder E¡eoutlvo Federal. Criterios Ge­
nsrslos de PollrlCll Econ6mlot1 pero 1992. BRAFICA 1 

l 25 > E1ll polltlca H rttl•J~ 1n el vl&oro10 pro1rua d1 lnvn1ton11 p6bllcu 1n 101 11ct.or11 
pttroluo, pelroqul1lca. bhlca, lnh111t.ructur1, salud, 1tc. C090 r .. ulb.do, duran\• 1981 't 1992 
11 111to d1 capllll 11c11ndl6 11 12.91 't ti 11.21 dll producto, sut nlVllH 11bl1ot hht6rlco1 en 
"hlc:o. 
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EVOLUCION DEL GASTO PUBLICO COMO 
PROPORCION DEL PIS (1977-1990} 

(Gasto primario y pago de Intereses} 

(gasto/PIB)$ 

~~ -;¡--~;·----~1-· 
25 
20 
16 
10 

f--- --
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~ 1n " ·, n 1 H 
-1 -

li 11 .. 1
Rt--t l • ., .. 

1977 1979 1981 1983 1986 1987 1989 

- pago de Intereses CJ gasto primario m gasto total 

Fuente: oon de.tos de Banxloo. lndlctMoros Económicos. <3RA.FICA 2 

La correoiOn fi•oal lntantO reducir el d•tloit tlnanoiato 
al 8.5% del producto en 1983, 5.5% en 1984 y 3.5% en 1985. En 
1983 &ste •• logrb reducir a lo• nivele• pro1ramado•1 •in 
embargo, paae al ¡ran esfuerzo qua impllcO el aju•t• fi•oal, 
el cual permitiO sup~ravit• primario• d••d• el pri••r afto d• 
•U aplicacibn, el d6ficit financiero moatrO un comportamiento 
etrAtioo y en varios ano• poatariora• al ajuste &a •obrepa•a­
ron notablemente la• matas programada•, para nuevamente •i­
tuatse en niveles orltlcos en 1966 y 1987 al alcanzar el 15,9• 
y el 16.0% del PIS, respectivamente. Eato •• deblO principal­
mente al impacto que tuvo •obre el aaato total el incremento 
del paso d• lntare••• da la deuda pbblloa, que reperoutlO en 
el crecimiento dol d&tlclt. Esta tandenoia, que ya •• habla 
ob•erv:;.do desde 1961 cuando lo• rubro• del sa•to no pro1ra­
mable hablan requerido mayora• recurso• a los pre•upue•tados, 
se r0torzo en loa anos alguientea, sblo que ahora a causa del 
rApldo crectmien~o tos pagos de intereses lnternoa. 
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2.2.~ i_. ••truatura d•I llnanal••l•nto d•I d•rtalt 
pObllao y el paP91 de I• polltlo• aan•tllrl• 

A parttr d• 1982 •• •anlt••taron r••trloclon•• al or•dito 
••terno y el d•flclt tuvo que •er financiado a trAve• d• fuen­
te• Interna•. Sin •mbar10. para ovltar qua •I flnanclamlento 
d•I Banco de H•Ktco al ••ctor p~bllco 1enara•• una eKC••lva 
••p•n•lOn de to• ••dlo• de pa10. •• trato da dar un mayor pe•o 
al or•dlto lnt•rno a trav•• del tlnanclamlento del •l•tama 
bancario y de valore• 1ubernamantal••I aunque con la Idea de 
r•currlr cada vez meno• al prl••ro a medida qu• •• abatieran 
la• pr••lonee lnflactonarla• 1 y cada vez mA• al ••cundo, a tln 
da reducir la pre•lOn •obre lo• mercado• bancario• y liberar 
•l or•dlto hacia el •ector privado. 

CUADRO 2 
ESTRUCTURA DEL DEFICIT FINANCIERO 

--------- ar•dtto lnt•rno 
_.,. ... _____ 

d•Nclt ar•dtto Banao d• Sl•t••• V•lor•• 
•no tlnanal•· ••terno Total ff•xtao bancarla 1uber. 

··············•••aaaaac••••••••••••••••••••aaaa••••aaaa•••••• 
1977 100.0 54.3 45.7 3e.e 6.9 0.0 
197e 100.0 40.3 59.7 54.6 2.3 2.6 
1979 100.0 32.3 67.7 46.0 15.7 4.0 
19e0 100.0 37.9 62.1 48.3 e.e 7.0 
1961 10•.0 53.7 4e.3 30.9 13.3 2.1 
1962 100.0 20.7 79.3 44.0 23.S 11.e 
19e3 100.0 31.B ee.2 61.9 -0.B 7.1 
1984 100.0 14.4 es.e 47.e 25.3 12.s 
1985 100.0 -l. 3 101.3 42. 7 47.4 11. 2 
19Be 100.0 e.e 91.4 2e.7 49.5 15.2 
1987 100.0 7.1 92.9 e.7 52.B 33.4 
19ee• 100.0 -9.5 109.5 48.7 14.9 45.9 
1989• 100.0 ... 9.4 109.4 23.8 9.3 78.S 
1990" 100.0 15.8 84.4 -11.2 e.e 87,0 ................•........•......••...............•........... 
Fm1t11 Stcntula di Hacienda r Crlidlto Jltbllco. /1/orat Hlmltdatlo lfn.011, ftlyo, 1980. 
• Se calcul6 a partir del lntu• Anual dtl lenco di Nllco barios aftod. 
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DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL 
EstrufJtura de los saldos a diciembre 

(1983-1990) 

1fl83 1984 1985 1986 1987 11l88 1989 1990 

~ Banxlco c:::J Valorea pllbllooa - Slslema bancario 

Fuente: SHCP. EvotuclOn ds ltJ EconomftJ y 
ta Osuda Pübllc.:tJ (lnlorms trlmsstral} t3RAF/Clt 3 

Asl, desde 1964 •o ob•erv6 un cambio •u•tanolal en la 
estructura del tlnanclamlento del d•tiolt pbblloo, •l•mo que 
quedb reflejado en una partlcipaciOn mayor del cr•dlto inter­
no. Eete ee earacterlzb a 1u vez por el mayor P••o del tlnan~ 

clamlanto a trav•s de valorea 1ubernamentale•, al qua habla 
correspondido, como promedio, el S• del tlnanola•lento entre 
1977 y 1983, alev•ndoae haata el 78.SK y 87.0S en 1989 y 1990. 
Lo contrario eucedlO oon la partlolpaclOn del Banoo d• H•xloo 
y el •letema bancario lver cuadro 2>1 aunque lo• banooa sOlo 
canalizaron menores reouraos al sector pbbllco en la medida en 
qua la polltlca ant11nflaclonaria p•r•ttl6 reatrln&lr •l 
flnanolamlento bancario, lo que no ocurrlb entre 1984 y 1987. 
No obatante, a r1edlda que la evotuolbn de lo• precios •• 
volvib m•s favo~abla, fue posible reducir el flujo de reouraoa 
bancarios canalizados haoia et ••ctor p0bl1oo. 
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Pero •I cambio on la estructura del financiamiento dal 
d•tioit no sblo •• oonsacuenoia do la ro•triocibn del ar•dlto 
ext.erno 1 •lno fundamentalmente del 1lro que ha intentado dar•• 
al •anejo de la polltloa monetaria en •1 contexto de la• 
polltloaa de aju•te, a fin de dar un mayor pe•o a lo• valore• 
¡ubernamentale• como prlnolpal ln•trumento de la S••tlbn 
monetaria y de financiamiento del •ector pbbllco. Con e•• 
propbalto, la la1l•laclOn financiera lmpuao llmitaoionea al 
aoceao d•l Gobierno Federal al cr•dlto primario del Banco de 
M•xloo. orillAndolo a pasar intera••• por al financiamiento 
bancario y a fondear•• an loa marcados de dinero privado•, lo 
cual tuvo importante• reparouaionea en la evoluolOn qua 
observaron los mercado• bur••tile• a partir da 1965 <26>. 

E•ta• dl•po•lclone• e•t•n formalmente contenida• en la 
nueva Ley Or1•nioa d•I Saneo de H•xlco quo entrb en vi¡or al 
primero de enero d• 1985. <27>, ya que en aeta •• limltb la 
cuantla del financiamiento interno del banco central, •I de•­
l l1ar•e el monto d•l ctrculant• del ntvel de la• r••erva• 
lnternacional••J y ae ••tableoiO en su•t1tuolbn un aaldo 
m•xlao de financiamiento int•rno anual .. Ad•111•a, •• modlficO 
del r•&l••n de •ncaje la&al, fij&ndo•e un monto ••xtmo dul 10• 
de ta oaptaclOn bancaria <mientra• que ant•riormente ••ta era 
del 48•> <28>, ml•mo que aerla de•tinado a la re1ulaclOn 
monetaria, con to cual el encaje dejarla de jucar la funciOn 
de ln•trumento de lntermedlaolOn tlnanoiera entre la banca 
comercial y el sector pflbl loo. La• oonaeou•ncia• de o•ta• 
medida• aobr• et or•olmlento d• la baae monetaria y la. 
cantidad de dinero aer&n analizada• ml• adelanta. 

l 26 > El tl•Hdo crecl1l1nto i¡ut ob11rv6 11 ttrcado d1 nlor11 11peelalHnt1 a partir d• 1985 U1n1 i¡ue 
Hr con 11 uyor putlclpacl6n d1I 11ctor p6bllco C090 usu11rlo dtl crAdlto dentro d1I 11rcado d1 
dlntro tal flnanclarH 1 travh de l111tr ... nto1 COIO Cet.1 1 PlCafH, Actpl1clon11 B1ncarl11, 
etc.J 1 ya que 11ta &r11 ha 1ldo la dt 1110r operalhldad d•ntro auudo di v1lor11. En ti AnHo l 
• 11U lrabaJo 11 auttlran •l(Uftll dt 111 c1.nct.srhltlc11 da 11h Hrcado 111 C090 .S. 101 
lMtrUMnlo• aubtrfllllnlllH qut .. MIOCllft 1n ti 1100. 

< 27 > , .... Banco d• M1lc:o, lntor• Anwil lHf1 pp, 41·"· 
(28) tita llll dtlM H rtflHI al tnCIJt blllco, JI que 111 t.1111 Utlillllll '10fUl .. n\t O 11\U.ron 

u alt1l11 1uperlor11, llt11ndo hasta ti lltl para clu\01 tipo• d• dep611to1. 
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L• tntlact6n tmpaotb lo• •&r••O• pObltco• prlnolpaJment• 
trav•• d• la ta•• de tnter•• nominal, cuyo oreotmtento elev6 

•I pa10 de tnter•••• de la deuda. Hayore• ••Ido• de deuda 
pCbltca interna en otroulaoi6n, aceleramiento de la lntlaot6n 
y ••l•lbn de crand•• cantidad•• d• titulo• a plazo• •U•a•ent• 
oorto• contribuyeron oon este ten6eeno. · 

EVOLUC/ON DE LOS PAGOS DE INTERESES DE 
LA DEUDA PUBLICA COMO PROPORC/ON DEL P/8 

{1911-1990) 
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Fuonle: Banxloo. tnalotuJouJS Económicos <JRAF/CA 4 

Lae expectativa• de tntlaoion elevada influyeron en la 
tormac!On de la• ta•a• de lnter•• d• corto plazo, tendenola 
que ee vtb reforzada por loa alto• requerl•tento• ftnanoteroa 
aubernamental•• -~·" •j•rolan preeione• sobro lo• ••roado• d• 
dinero privado•. El mayor rleaao cambiarlo taabt•n fue un 
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factor l•portanta, ya qua oondlolon6 una polltloa d• ta••• 
no•ln&l•• de lnter•• atractiva• qua d••e•t1•ularan la tu1a de 
capital••· 

A•I, al or•olmlento del nivel d• preola• provoo& qu• •e 
elevara al oo•to de la deuda pbblloa en moneda nacional, lo 
qua reparoutlb a •u vez •n al d•tlolt f lnanclaro. De aata for­
ma, •• 1••taban oondlolon•• para qua el problema dal d•tloit 
•• autorraprodujara1 al elevar•• el coato da la deuda la neoe­
•ldad de evitar eroaaolone• adlolonal•• abll&6 al coblerno a 
realizar nueva• ••l•lon••· E•ta tendencia•• aoentub dr~•tloa­
mant• antre 1988 y 1988 1 lo qua obll&b a contraer nuevamente 
al caato prl•arlo. Na obatanta, al d•tlolt tlnanolaro par•l•­
tlb durante toda la d•oada. 

INFLACION ANUAL (1917-1990) 
0-ecímiento anual del índice de precios 

varlac!On porcentual 
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Fuonta: Bsnxloo. lndlolldores Econ6mloos GRAFICA 6 
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De aate modo, eOlo en lo• primero& aftos de la pollttoa de 
aju•te •• ob•ervo una tendencia hacia la reduool6n tanto de 
loa coeflolent•• de sasto y d•ttolt pOblioo como de la ta•• da 
1ntlaci0n anual, ml•m• que •• revierte da 1985 a 1987 con el 
raaceleramtento de lo inf laciOn y aua aecuelaa aobre la taaa 
da tnter6• y el gasto y d•tloit p~bltcoa. Sin embargo, la 
presencia d• auper•vlta primario• en ••to• a~o• haota aupon•r 
que, al bien laa presione• lnflacionariaa generada• haata 1982 
fueron conaaouenoia del d•tlcit flacal axcaslvo, la intlaciOn 
observada posteriormente guardb una menor relaclOn con el 
d•flcit financiero. Ea decir, ao considero qua debido al evi­
dente •aneamlento en la• finanza• aatatalea, cuyo principal 
deaequllibrto ae manifestaba ahora por la gran aenalbtlldad 
del gasto no programable a la• variaclonea en la taaa de ln­
f lacton y loa tipo• du inter••• al d•ttcit ttaoal habla dejado 
da tener un impacto axpanalvo en la demanda agre¡ada <29). 

Por otra parte. ••ponla tambl•n de manlfle•to que la 
intlaoiOn ••taba afectando en do• ••ntido• contrario• a la 
deuda Interna y a au costo ttnanctero1 por un lado elevo lo• 
egreso• nominalae por concepto del pa10 de tntere••• y por el 
otro provoco una amortlzaoibn adelantada del prtnolpal al 
depreciar al valor real de la deuda acuauladas 

"t .•• J deb• r•oonac•r•• qu• ta••• no•lnale• elevad••• oa•o I•• 
•xl•tentes en la• Oltlmo• ano•, en buen• parte •blo oo•pen••n 
la gananol• d• capital que I• lnflacl6n produce • lo• deudo­
res al reducir el valar r••l de lo• or•dlto• a •u cario. El 
pago neto del gobierno •. lo• 1.creedore•, d•P•nde de I• t.a•• 
de lnt•r•• rBal, 8•to ••, el tipo de lnt•r•• un• vez que 60 
deduce /a t••• ds lntlaolbn. De ella•• d••prende que e/ 
gasto pbbllco por concepto d• lnt•r•••• r••I•• ha •Ido •ucho 
menor en ano• reciente• de Jo que el nivel de 1•• era1•olon•• 
nominal•• corr••pondl•ntes p1Ar•oerl• Indicar• (30>~ 

< 29 > Se conllden q\Hll el cnclml•nlo d1I 1uto na pro¡ramblt <curo prlaclpal coeponentt con 101 101 
11111a1 por pa1e1 d1 lnt11111a>1 no prHlom. la deu.hda 11repda pa!qut t1to1 pa101 son lralldo1 
por 101 lndlvlduot qu' los nclb•n com un1 uortluc16a lnf laclonul1 del prlnclp¡I y1 vn 
eon11cutncla, no pt11lon1n I• dtu.nda a1n11dl. Este ar¡mento putda ver11 tn Pr11ld11uela da la 
Rel'.lbllc1, Ctltfrlc1 GenetaJu di PoJftlca Econt.lca pan 1967, dlclnbu da 1900. p. 29, 

<30) 81.nco dt Hhtco, JnforH Anual 1955. p • .U. 
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E•te hecho no• axpllca por que, abn cuando los egresos 
p~bllco• por concepto de pago de intereses internos como 
porcentaje del PJB aumentaron notablemente entre 19~5 y 1988 
<estos P•••ron d•I 7.8• al 13.2S en este periodo, y alcanzaron 
un ••xlmo del 15.3X •n el ano de 1987>; y que estos •1reaos 
aumentaron •lgnltlcatlvamante al d&ticlt tlnanclaro Cque 
durante esto• ml•moa anos alcanzo un promedio del 13.5~ del 
PJB>; la relaciOn del stock promedio de la deuda interna al 
PIB (31> observada durante dicho lapso no •Ola no aumento, 
•ino que incluso ae redujo durante 1986 y 1987. 

DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO COLOCA­
DA A TRAVES OE VALORES (1917-1990) 

Saldos en relación el PIB 

------·--·- ·--·-- ~ _---------··------

.. ,_. 
·_;I_ ;; __ ··~r-

1977 1979 1961 1963 1965 1987 

-e- saldo promedio O saldo a diciembre 

< 31 > llo1 uhrllor 11 nido prOHdlo dt la dtudl p6bllca lnltrna coloe1d11 a lravtr d1 v.loru 
f\lbttMMnhlt1. 
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De lo anter lor podemo• deducir que, •i blan •• ol•rto que 
la intlacibn cenera condlclone• para que el proble•a del 
endeudamlcnto interno •• autorraproduzca, ya que lncr•••nta el 
d•ficlt fiacal <32> y, por tanto, la n•c••idad de endeudamien­
to p~blico1 al miamo tiempo tambltn contribuye a paliarlo, al 
depreciar, y en consecuencia cancelar, •onto• si11nlflcatlvo• 
d• la deuda pCblica en clrcutaclbn. 

Como resultado de eate comportamiento, el efecto final de 
la intlaoton sobre la deuda depender& de cu•I de estas do• 
fuerzas contrapuestas tienda a prevalecer en un momento dado. 
Ello depender• a su vez de varioe factoras, como del tipo de 
instrumento en que est• colocada la deuda <a largo o corto 
plazo, indexada o a tasas flotantes>, del ortaen de la misaa 
<interna o externa>1 aal como de ta forma en que el prooe•o 
inflacionario Influye en •l movimiento de loa tlpo• da lnter•• 
<en el capitulo i ae habla planteado la posibilidad de que la 
tasa de lnter&s nominal ae ajuste completamente a la ta•• de 
lntlaclOn e•perada, de tal forma que la t••• de lnter6• real 
•• mantlene constante anta varlaclon•• en la taaa de lntla­
ciOn>. Bajo lo• supueatoa de que la deuda a•tA colocada en el 
lnterlor del pal•, en in•trumentos a corto plazo y a tasa• d• 
inter&• ftotante•1 quu 1• ta•a de lnter•• noalnal •• aju•ta 
completamente a la lnflaclOn1 y que lo• de•A• 1aatoa 
tn1resos ptlb l lcoa crecen p•rJ ,,a••u con la inf lactOn; ea 
posible demo•trar que la intlaolOn harA oracer lo• pa1011 d• 
intereses a un ritmo mayor al que •• deprecia el stock de la 
douda acumulada <33>J por lo que. •i e•toa paao• se financian 
con nuevas emlslone• de deuda, el pe•o de la deuda relativo al 
PIB tenderA a aumentar. 

( 32 > Hlsla aqul tinos hecho 1nla1h 1n qu1 la lnflaclflon actfla sobrt ti dUlclt prlncipal•nt1 • traYll 
del cnclmtenlo d1 101 1uto1 por concepto del fl.Iº dt lnt1n111 ele la dnda, Sin l9bar101 11 
1vldenll que hta tubUn lo putdt afectar a trut1 d91 crtclthnto c¡u1 protoea 11 101 dlll1 
rubro• dtl 1uto pflbllca. a. tnfl1cl6n lublh puede afectar al dHlclt a tr1Y11 dt 101 h&UIOI 
pflbllco1 cu¡ndo, por 1JHplo. provoca 11111 1ro1l6n nal· en loa ln&mos lrihlarlOI ld1do ti reuso 
con ln1 qui! utcs u r.clbenl o en IDI otros rubros di ln&rl!So (11 deteriorar 11 nlYll rnl dt 
los pnclos y tarlf•• d1 los bienes y 11rvlvclos pObllcos>. 

<33> Vine ti ejeaplo u:i.tdco 1ostudo tn lt 1tcclbn 1.3, p. 31dt11lt lrablJo. Vb1t tublln ftarlo 
t. BltJtr. '!.a '-.JlclDa rJ.I dltlclt p:uupuest•rlo 1 Ju l•pllcacJoou a:nwt.a.r/11 H las polftlcH 
the11t1•, Op. Cit. 
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Sln embar10 1 la experiencia mexicana no• mu••tra que •• 
dltlctl •o•tener •I •upue•to del aju•te completo de l•• ta••• 
de lnter•• a lo• ritmos Inflacionarios, no tanto porque ••tas 
no hayan tendido a mover•e con la inflaelOn 1 •ino principal­
mente porque durante una buena parte del periodo analizado la• 
autoridad•• monetaria• de nue•tro pals aplicaron control•• 
sobre lo• tipo• de inter&•, lo qua impldlO que esto• refleja­
ran completamente la• condlclones Imperante• en loa mercados 
financiero• y crediticio•. A este hecho ge le •umb la 
presencia de expectativas incierta• sobre la evoluclOn de los 
precios. Cuando la lntlaclOn esperada resultb ser consisten­
tem•nte inferior a la lnflaclbn efectiva, esta Oltlma lnoldl6 
sobre laa tasa• realea de tnter&•, hact6ndolas negativas. 

TIPO DE INTERES NOMINAL Y REAL 
Pmmedio anual del Costo Porcentual 

Promedio de Captación en moneda nacional 

140 
porcanlaJa 

120 

100 

80 

60 

40 

20 

o+'-b-L4..--'-.j,...-'-t..--L"'--"-lm-''-b-Lj6-4..,...J..b-l...fu...-'--t..-..will...l..!\'ll.J 

-20+-----

-40 
l-Jf----+--+--+---11----+--+--+-l--l----+--+---F---ll----+--' 
1977 1978 1979 11180 11181 1Q82 1980 198• 19815 1QB6 1Q87 1988 1989 1QQO 

Fuente: con de.toe de Be.nxloo. 
lndlctKJores Econdmlooa. <3RAFICA 7 
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Ambo• fenbmeno• influyeron en la conformacl6n de lo• 
tlpoa de lnter•• en nue•tro pal• durante la mayor parte del 
periodo analizado, que entone•••• caracterlzb por •1 predomi­
nio d• ta•a• de lnt•r•• necatlv•• •n t•rmlno• real••· ·E•t• 
factor ••primordial para d•teraJnar •i finalmente la intla­
clOn contribuyo a acravar o a all&•r•r el problema de la deuda 
lnterna1 por un lado. la lnflaclbn elevo lo• tipos nomlnale• 
de lnteré• y acelerb el creclmlento da lo• pago• de lnter•••• 
de la deuda interna y del d•tiolt financiero. Por el otro, los 
tipo• de inter•• nominal•• no •• ajustaron completamente a la 
tnflaelbn y, en con•acuencla 1 lo• tipo• d• lnt•r•• reale• 
fueron ¡anaralmenta negativo•. La lntlaclOn acelero la amortl­
zaciOn lmpllclta da la deuda interna, pero como Ja t••a de 
lntarl.ts real fue negativa, lo• pa10• da intere•e• no compen­
saron da forma afectiva la eroalbn real del prlnolpal, por lo 
que la ¡estlOn de la deuda Interna redltu6 <por lo meno• hast• 
1967> una ¡anancta inflacionaria neta al ••ctor pObllco <34>. 

En conaecuenc!a, el crecimiento d• la inflao10n tuvo 
eteCto aalm•trlco aobre el d•ttclt y la deuda interna. Como •e 
habla aeftalado, d••d• 1962 la intlaclOn lmpact~ lo• pa10• de 
intere•e• interno• que paulatln•••nte repre•entaron una 
proporclOn creciente, tanto en relao16n al 1a•to total como en 
t•rmino• PJB. Al reaoelerar•• la lntlaolOn ••ta hizo que el 
d•tioit financiero •• dl•parara en 1966 y 1987 hasta nivele• 
aimilare• a loa alcanzado• durante la crl•I• d• 1982. No 
obstante, aunque loa mayorea def tclt• •• relaoionan con un 
mayor endeudamiento interno <reoorda•o• que de•d• 1962 ae 
lntentb que ••t• fuera el macanl••o preferentemente utilizado 
por el 1oblerno para financiar •u• datlclt•>, ••to• no redun­
daron en un mayor pa•o de la deuda en t•r•lno• del PIB. Por el 
contrario, este Indicador no •• dleparO •lno ha•t• 1989 y 
1990 1 cuando la inflaciOn se de•acalera y el d6flolt financie­
ro •e reduce ha•ta el 6.8 y 3.4S del PIB respectivamente. Uno 
de loa factor•• que contribuyen a ewpllcar eate comportamiento 
de los lndlcadore• e• preoi•amente el hecho de que •• 
invierten la• condicione• de lo• tipo• rela•• de lnteré• 

t 34) Una 11dlclba dt la car.ancla lnflaclourll putde nnt n Cirios Sbchu C.rtin, •El /epuueo 
lttllu:lonulot •I caso da Mdco•, Stc11t1rl1 dt Ntcltnda 'I CrWlto ~bllco, .l.nt.2.J:.m.2. 
Hacendar lo Nensua 1. ftayo do 1988. 
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prevaleciente• ha•ta 1987, •• decir, eatoa •• vuelven oon•l•­
tentemente po•ttlvoa a partir da 1988 <35). 

CUADRO 3 
EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA COLOCADA A 
TRAVIES DE VALORES• Y DE LOS PAGOS DE INTERESES INTERNOS' 
<mil•• do mlllonea de p••o•> 

•flo 
-P•60 d• lnt•r•••• 1nt•rna•­

tota I tot•l/PJB TCRA> 
---- O.ud• lnt•rn• ---­
total tot•l/PJB TCRA' 

1977 40.9 2.l& -o- 240.5 12.6 -o-
1976 46.6 l.93 -3.0 267.0 ll.9 l. 5 
1979 65.6 2.116 19.1 363.5 ll.4 7.2 
1980 106.8 2.39 29.0 463.2 10.6 5.2 
1981 178.9 2.92 30.9 666.6 10.9 7.6 
1962 481. 1 4.91 69.2 1155.6 11.6 9.1 
1963 1363.2 7.74 42.4 2737.6 15.S 17.3 
11184 2346. 6 7.96 2.5 3743.6 12.7 -17.4 
1965 3704.6 7.62 0.1 5777.5 12.2 -2.2 
1988 9597.8 12.•7 39.1 7596.0 9.6 -29.4 
1987 29718.4 15.34 33.6 19959.6 10.S 13.3 
1968 51962~3 13.24 -16.3 49002.6 12.s 14.6 
19811 47322.3 9.25 ·24.1 107835.7 21.1 83.4 
1990 49667.2 7.43 -17.1 146465.9 21.9 7.2 ...•.......................................................... 
fu1ntei cu ditas d1I Inca d1 llhico. lndiudorH Econ61f~o1. 

Saldo amal proudio . flojo aaaulado anual , 
Tasa dt cnci1i1nlo 1111 ar.1.111 

l 35 > l\mllUf 11'1 DIUu l11l1ncl1 ti cnct1t1nto dt I• deuda p6bllc.1 11l& dido por la 11¡nltud del 
dificil flnaDCSero ltl cual n M reducido n 101 DIUao1 1fto1), 11llten adtab otros tactor11 que 
nos 11pllcan •I uyor ptto dtl tndtudulento por valorH 1n ttralno1 dtl PIB a partir dt 1980, 
COIO ti uso dt inttl'llho c¡\lt H dl6 a Htt 1tc11lno en 101 6tllOI alo1, 11peci1lnnt1 tn 1989 y 
lllllt CC*I rHlallado di 111 polltlca1 dt venta dt 11rcado abitrto 1ftctuad11 por el Banco di Maleo 
pua nl11lllut la 1011Uucl6n dt 111 ntr1d11 dt capltalr o bita, debido epi n 19tl9 111 
Hlorldadtl mnthrlH lllltltuyaron 101 requtrl1l1nt01 dt tncaJt le¡al por un 1llltu de 
eottlchat11 dt llquldtz, COI la tu11I 111 atcHÍdadtt de tln11clut1nto dtl Gobierno f1d1ral 11 
Drltroa 1 trari1 de una uror colocaclDn de valor11 Cubtrnueataln enlre ti pOblico, tn 
•lltuclh 1 101 ffil\ltlOI cr- r1<1lbl1 • la banca a trari1 dtl ll1t ... de tncajt 1•111. 
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Entre la• condlclon•• que per•ltleron revertir la 
tendencia ne1atlva de lo• tlpoe real•• de lnter•• deetacan la 
reducolOn de la inflaciOn a partir de 1966 ••l como la 
adopolOn de medida• de de•ra¡ulaolbn bancaria, con la• que 
intento hacer que preYalecleran la• oondioion•• del mercado en 
la determlnaotOn da las ta•a• da lnter6• banoarl••· A •U vez, 
la reducolbn del d&ficit fl•c•I con•tituyb un ele•ento neo•••­
rlo, aunque no suficiente, para el abatimiento da la dln••ica 
lnflaclonarla. 

2.2.6 El repunte de Ja in,Jacldn y l•• nu•v•• 
polltloa• 1ub•rna•ental•• fPSE Y PECEJ 

Como •• habla mencionado, en el diaanOstico ofloial 
po•terior a la erial• de 1982 se oon•ideraba que la lnflaoiOn 
habla ra•pondido principalmente a la preaencia d• un d&flclt 
fiscal axce•ivo. Sin embargo, a pesar de qua ajuste fl•cal 
permltlO el logro da auperla.vit• primarios d••d• 1963, •1 
creolmlanto del nivel de pracioa no •• redujo de •anera 
drAatlca •ino que, por el contrario, ••t• •• reacelerO on.1988 
y 1987. 

Ourant• ••toe aftoa la taaa de incremento anual del nivel 
de precio• medida por el Indice Nllolonal de Preoio• al 
Consumidor <JNPC> fue por primera vez en la d6cada •ayer al 
clan por ciento en anou oonaecutivoa: del 105.a• en 1986 y del 
159.2% en 1987, lo cual pu•o de manlfle•to que el eanejo 
realizado hasta entonce• de laa polltloaa oontracocionl•taa 
del saeto p~blico y da la oferta monetaria fueron tnefloacea 
para abatir el creclmlento da loe preoloa. 

M•a arriba vimoa qua dentro de la funcionalidad del 
pro¡rama da aju•te eoonOaico implementado en nueatro pal•, la 
aplicac!On do una polltlca monetaria y fiscal re•triot!Ya fue 
manejada como la condiclbn sine qu•non para reducir Ja tnfla­
otbn, de rncinora que al aju•te en lo• sa•to• e tncreaoa 
ptlblico• co sumo una polltica de re•tricc·lbn monetaria y 
credlttcia. 
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D••d• 1983 la polltlca d• contraool6n monetaria rep•rou­
tlb en un ••Yor control d•l dinero prlmarlo, •I cual •• r•fle• 

·jb en •I c••bio en la e&tructura tradicional de la• fu•nt•• d• 
la ba•• •onetari• <36> y •n •U creclmlento ne1atlvo en t•rml­
no• r••l••• 

CUADRO 4 
BABE MONETARIA, AGREGADOS HONETARIOS E INFLACION 
<ta••• da oreclm!ento anual de loa ••ldoa a dlola~bra> 

-- ,,, -- -- "· --
•no TCNA TCRA TCNA TCRA TCNA TCRA 

lnl'Ja­

a10n• ...•......................................................... 
11177 27.0 5.2 26.3 4.6 31.Q 
1976 26.5 10.6 31.6 13.3 35.2 
1979 35.1 12.5 33.7 11. 4 36. I 
1960 41.0 6.7 33.A 2.6 43. 7 
1961 45.1 12.6 33.3 3.6 48.4 
1962 90.4 -4.3 54, I -22.5 75.6 
1963 58. 1 -12.5 41.4 -21.8 67.0 
1984 54.9 -2.7 62.3 2.0 70,5 
11186 16.3 -27.8 53.6 -6.1 52,0 
1986 46.6 -27.8 72.l -16.3 106.7 
1987 72.9 -33.3 129.7 -11.4 
1988 40.6 -7.3 56.1 4.2 
1989 10.6 -7.6 40.7 17.5 
1990 as.e 4.4 62.6 25.2 

F ... tea co. Mt111 dtl laaco dt Mrloe. lndlcadat11 Ecol6aloo1. 
• Crtcl•lnto ,.,., tdlcl11l111·dlclnbt1l dtl 1.-C tporcl1nt"J 

l'CIU tau de crtal•lnto 101h11l anu1I. 

159.0 
59.0 
50. 7 
46.4 

TCJW tua di ct1cl1lento r11l anual (taldor ddlaotador 11 but 11 IJIPCI, 

9,2 20.71 
16.4 16. 17 
15.1 20.04 
10.7 29.76 
15.3 26.66 

-11. 6 96.67 
-7.6 80.77 
7.1 59.17 

-7.2 63. 74 
0.5 105.75 

-0.1 159.17 
4.B 51.66 

25.9 19.70 
12.7 29.93 

( 38 > Elite Clllllo d9 11trvctut1 11 1111thrt6 por 11 uror patllclJ19C1l611 11l1th1 dt 111 tH1rn1 
lntttnacl1111l11 <que 1n 1997 lt c:aivlttlt In la funt• lb t11orta1t1J, y por la dtcllnac16n dtl 
flnanclul1nto a lntu11dlarlo1 tlnaricl1101 (q111 1 pulir di 1985 11 Vllllv• •11ttvol, El rubro 
dtl tl•Mlulnta 11to al rtctor pflllllco, 1[1111 hadlcloul•Dh ha 1Jdo la r1,11t1 111 hporbnl•, 
.. u .. IM p1.rtlctpaolt11 tlev..&a •-.U- 111 conlr1f1.rl11 11 oblttta aa f•rtt caatrlbucu1611 
rwptlva 411 rn¡l6n dt ohor conc.ptot 111\111. All, dt• 1963 la npanll611 dt 11 bue 11 blr6 1n 
lftllr atdlda H 111 f111nt11 ht1tnu <tOM!lllo 111 cuenta que 101 11ldo1 n1¡1Uvo1 dt 101 r11111Jon11 
encla.ado• coapeuan 11 flntnclulnto porltho 11 Helor p6bllco1 y en 11ror Mdlda n la 
~110161 dt r ... n11 hllr11olonal11, 



L6 DEUDA lNIQNA '"KQICQ 79 

FUENTES DE LA BASE MONETill.RfA 
Eslruc/urs porcen/usl ele los selelos si 31 ele elle. 

300 
POfoantaJa 

200-t--~~~~~~~~~~~~~-i.~t---; .... ~~ 

200 
160 

100 -lml!!l-1!1\0 ·--·---<-
60 
o-tE3-';;;i..c:::i...c::u::::y..,.t::-f-l=d-fo""l-liiii'iíliiHiirllííit-+""H 

·60 
-100 ·-------·· -
-160 
-200......,t--~--+-~~-+-~~-t-~----1~~--+-~~-+-~~ 

c::J acllvoa lntornac1ona1oa l\\m orddlro al eector p(ibllco 

- erddlto a lnterme- D otroo eonoeptoe notoe 
dlatlo• llrwmcleroa 

Fuente: con d•toe da B•nwlco. lndlCltdoroe Econ6mlco. GRAFICA ti 

FUENTES DE LA IMSE MONETltRIA 
Estructurs de Jos ssldos si ellc/ombro 
(rubros con ss/<Jo positivo, 1977-1990} 

1077 1070 1061 1083 106& 1067 1090 

E90-•d1to al •0rédlto lnt.rn.- l!l!Aot1"109 lnter~ 
a. püb!lco diarios flnancleroa naolonaloa 

Fuente: con datoe do Bam<loo. lnd/CadOres Eoon6mfcos. GRAFICIC 9 
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CRECIMIENTO DE LA BASE Y OFERTA 
MONETARIA EN RELACIONA LA INFLACION 

(variación porcentual de /os saldos a diú., 1977-1990) 

vetlltolón porcenrua:I 

1eo1-.-~~~~~~~-~~--. 

-e- Baee mooelarla 
140 

-+- Orerle monetaria M4 
120 El 
1001-~=============::;=::=:::::::' 

aor-~~~~~~~-#A~_,.,,,--~~--,•1 

60 

40 

201-r-.---,,-, 

0'-"f..._ ...... _._+'-....... .._'+'_._ ...... -'+'-' ...... -'-t-'-....... ._.-t'"-'-'"'---'+'~......., 
1G77 1G7G 

Fuenre: oon datos Ge eamcloo. 
lfl<1fcfKIOrtNI Eoonómloos. 

1961 1983 1G65 1987 1989 

<JRAFICA 10 

El •ayor control del dinero pri•arlo •• r~tlejb tambi6n 
en el dr&•tico deore•ento real, a partir de 1962, de Ja ba•e 
•onetartar el oual repercutiO en el oreol•fento real necatlvo 
del ••dio circulante ha•ta 1987. No ocurrlO Jo •l••o oon Ja 
oferta •cnetarla <H.> cuyo crecl•i•nto no•lnaJ •e •ovtb, entre 
1984 y 1987, aproKimada••nte a Ja par de ta lnt laolOn, no 
ob•tant• la• drA•tioa calda en el or•oi•lento real de Ja ba•• 
<cuadro 4>. E•ta •ltuaolOn reflejaba el aurcl•fento de una 
nueva tendencia expan•lva de Ja oferta •onetarta a•nerado por 
la propia 1••tl6n aonetarla y la polltloa de d••re1ulac!On 
bancaria, en la cual la oontraoof6n de ta ba•• •onetarta •e 
co•blnb con el rApldo au•ento del eultlplloador bancario, 
orlctn&ndo•• una reJaol6n entre la oontraootbn de la ba•• y •I 
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cr•olmlento del multtpltoador. A •u vez, •l aumento del aultt­
pllcador bancario •• ortctno en la lnteraootOn de aua do• d•­
termtnant••1 a> la dr••tloa deollnact6n de la ta•a de reaerva 
bancaria como oonaeou•nola d• 1•• medida• de deare1ulaolbn 
efectuada• d••d• 1885, que laplloaron la reducolOn del encaje 
le¡al y ••• tarde su •U•tltuol6n por ooetlolanl•• de ltqutdez¡ 
y b> la dl•mlnuotOn de la pret•r•nota por el efectivo d•I 
ptabl loo, debido a la lnt luenota de la int lactOn y la• mayor•• 
ta•a• nominal•• de lnt•r•a, antr• otroe factor••· 

EVOLUCION DE LOS MULTIPLICADORES MONETA­
RIO Y BANCARIO DE LA BASE MONETARIA 

(1917-1990) 

M / 8830 
10.,-~~~~~~~~~--~~~~~~~~~~~~~~, 

9 

8 

6 

-+-- Monetario (Ml/Basa) 

-a- Bancario (M4/Bssa) 

6+-~~~~~~~~~~~~~~~~~--i~--~~~~~ 

3 

21!===a='"""-<...--e~-a-~...-~..-~---~--~~~ 

1t=:;¡::::::::¡::::~--~--=--~-=-:;:::.:::;:=::::;::::::¡:::::+===+--+==-'~ 
o+---.----if---.-~-J--.---1-~.---1~-.---1-~-.--~1----1 

1977 1979 1981 
Fuente: con de.toa de Benxlco. 
fndlcadores EconfJmlcos 

1983 1006 1007 1989 

GRAFICA 11 
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EV<XUCION DE LA mSA DE RESERllt BANCARIA 
(Reservas BsncarlsslOIBrts MonBtsrls/ 

Saldos proroodlo (1977-llJ90/ 
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PREFERENCIA POR EL EFECTIVO (ti77-tflfl0/ 
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A•l, a ••dida que la inflaolOn per•i•tla trente a la 
oontraocl6n aonetaria y el aju•t• tl•oal, y hacia 1988 y 1987 
se hacia •l• elevad&J el d1a1nO•ttoo ofloial ••ftalO la 
lntluenot• de vario• factor•• "d• or•rta• como lo• o•U•ala• da 
••t• repunte, tanto da oar&otar externo • Interno, coao la 
pr•••nola da "choque• externo•"• la tnflu•noia da la lnflaoi&n 
lntarnaoional o l•port•d•I la polttica oaablaria y al da•ll& 
dal tipo da oa•blo1 la tnrlaolón d• oo•to• a oau•• da lo• 
factor•• anterior•• o como producto da rl1ideoa• •aotorlal••· 
Ta•bl•n •• ••ft•laron otro• probl•••• qua raparoutiaron en una 
~ayor lntlaclOn, como la lntluenola da la• t•••• da lnt•r•• 
real•• n•satlv•• qua parjudlcaron la parmanenota del ahorro 
dentro d•I •l•t••• ttnanolaro y deterioraron la 1ntar•edlao16n 
tlnanolarar o bien, •• hab16 da una Jn'l•ol6n in•rol•I 
1anerada y ratroallaantada por la•·•l•••• axpaotatlva• del 
tnoramento da praoio•. 

Al obearvaraa •ayora• rlt•o• de tntlaolOn ••n•ual en al 
~lttmo trlaaatr• da 1987 y una •ayor lna•tabilldad en loa •ar­
cado• ttnanolero• y oa•blarlo• tra• el oraok bur•Atll del ••• 
de octubres •ursto el rl••so real da que •• c•n•r••• un proae­
•o hlpartntlaolonarto, por lo que al soblerno anuncio en 
dlc1••bre da••• afta la apltoaol6n de un nuevo procrama da 
eatablllzac16n1 •l Pactad• So/ldarld•d Eoon6•1o• CPSI). 

Como •• cabido, ••t• con•l•tlO en un plan h•t•rodoxo que 
combino la aplloaclOn de la• ••did•• tradlotonalee d• aJu•t• 
Cre•trlocton •onetarla y credtttola y recorte del &••to 
p~bllco> oon otro• ln•tru•entoa ooao la oorraoolOn da praoloa 
relativo• (uta el aJu•t• de precio• razacado•>, la oon1elaol6n 
de praolo• clava <loa precio• pbblioo• y loa ••larlo• ••fijan 
d•apu•• de aua•ntoe inlol•I•• en la prl•era ta•• del PSE> y la 
fljaolOn dal tipo de oa•blo <previo aJu•te de la paridad en 
dlcieabra da 1987). Tambltn •• planta& la "oonoertaol6n" entra 
loa ••atore• tirmant•• d•I pacto para coordinar lo• au•antoa 
•n ••l•rio• y preoloa, que aerlan lndlzado1 de acuerdo a la 
lntlaolOn obaervada. La oonoertaol6n •ool•I e8tarla orientada 
a abatir la• expectativa• lntlaolonarla• •llmlnando en lo 



po1lbl• el oomponant• 
t&mbt•n •• reforzaron 
venido aplicando con 
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ln•rclal d• la lnflaolon. Con el PIE 
otra1 de 1•• ••dlda• qu• ya •• hablan 

anterlorldad1 la aoeleraolon de la aper-
tura co••rolal d•I pal1. la r••tr1ccl0n credltiol• y el aanea­
•l•nto d• la• tlnanza• p~blioaa para lacrar mayor•• •uper&vlt• 
prl•arlo• qu•, d• •er n•o•1arlo, permttl•ran oompen•ar una 
eventual eJevaclOn adlolonal del acato tlnanolero de la deuda 
Interna. Poaterlormente, con la lmplementaclOn del Pacto para 
Ja E•t•bllld•d y •l Cr•ol•l•nto EconO•lco <PECE> a partir d8 
dlcleabr• de 1988, •• ha dado continuidad a este proarama de 
••tablllzaolOn, con aedtda• coao la tijaolOn virtual del tipo 
de caabio <que •• de•llza entre l p••o y 20 centavo• dlarloa 
entre enero de 1989 y novieabre de 1991>, •I mantenimiento de 
la dl1clpllna tl1oal, eta. 

La eatrate1la antlntlaclonarla taab1An •• apoyo de manera 
•l1nltlcatlYa en loa &Yanoea en materia d• 11berall:acl0n 
bancaria lnlolada de•de 1985 y en e1peolal, •n la• efectuada• 
a partir de 1988 <37>, que 1e tradujeron en menor•• taea• de 
encaje 1•&•1 e lnYer•lOn obll1atorla y una a&• llbr• det•r­
alnaolbn d• la• taaa• de lnt•r•• banoarl••• la• ouale• permi­
tieron una recuperaolbn 1radual de lo• tipo• real•• de lnt•r•• 
y et au••nto de la oaptaolbn ln•tltuoional en t•raSno• del 
PIB, 

<37> C.. parte H 11tu adldlt d• dtneralacJOa, sa el 6IU10 trt.1tr1 di !Bee el 81DCO de fllllco 
1111lo1l&6 1 In AltCN p1r1 Olpl.u AclptulanH hnculaa COI tua llbt11 llberO •I rtcl .. de 
lnenlk apllcable a In reeur101 captados lldl11te 11t. ln1trtmnl11 J ellaln& •I ll11le dt 
•l1l6a 'lltDtt. A pulir " Urll dt Hit •I bula cntral dtj6 di fijar 111 lHll .all•• pu1 
lot lutr-.tDI blacatlOI J 101 "cu"°' captado• ltdlHla iutr-to1 hldlclo•l11 lcoa 
llQlflCHI dt 111 eutnh1 dt c•fl'*) ...... ftl tujelol al aiRO rlat ... " lnv1rel611 1plle1bl1 a 
lu Aolpllcllllft. Tublh, 11 tH 1lno aBo H 11t1Ull.0'6 el rlal•a 1111 encaje lepl por un 
CD1tl1tlnlt dt 11•1dtz, coo ti fl• • 11111.,. el 1httU dt cualluclOn 11leath1 dtl crldJto. 
• reclnt_.lt, 'I t ... th coeci "'" " lu •lda.1 dt dt1r1culacl6n1 tt ammol6 la 
... 1-rparaaH1 '81ca1l1, 11-. .- ce.ollJI H hU11 de 191% oon la rtprlY1th1clOn dt lot 18 
'-col 11 wnta. Poi Olllto. 11 Nptlllltrt dt 1191, 1t all1fDO ti 1ht ... di cotflclantt1 dt 
11 .. 1 .. 1 1pllca1JJ1 1 IH prlll\'OI bancarlot en IOtlede neclonal, por 111 qut 1ctualM1t1 los blnco1 
.... •ntltnn tn 111 rubro coeftclnlH •ohmt1rlo1 di r1urn1 lli¡uld11 por 1t1lho1 
pnc:llU\Of)OI, 
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EVOLUctON DE LA CAPTAC/ON INSTITUCIONAL 
(M4} COMO PORCENTAJE DEL P/B 

(saldos promedio y al 31 de diciembre) 
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La recuperaolbn de la oapaotdad de retenclOn del ahorro 
interno dentro del al•tema •• una oondlolbn neoe•arla para 
poder hablar de un "f lnanolamlanto no 1nf lac1onarto• del d•­
tlolt pbbllco, ya que en pre•enola de un d•tlolt flnanotero 
elavado y de una deuda pbbJlca en ••oen•o <reoorde•o• que 
durante 1986 y 1987 el d•ttolt repr•••nt6 alrededor de) 16• 
del PIB), el aumento d• la oaptaolbn financiera per•lte 
abaorvar el componente tntlaolonarlo de la deuda interna •ln 
exacerbar la• pre•lon•• •obra loa clrcuttoa oredlttolo• y, por 
oonatgulenta, favorecen el prooe•o del retlnanotaalento d• la 
deuda pbbllca y de lo• pa¡o• de lntore•e• aubernamental••· 
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A•l, la reduoclbn d• la tnflaclbn a partir d• 1966 
p•r•ltlO la dl•minuctt.n de I•• t•••• nominal•• d• tnt•r••, lo 
oual repercutlO a su vez en la d1•mlnuoi0n del servicio de la 
deuda interna llo• pa10• de lnt•r•••• interno• paearon del 
13.2~ del PIS en 1968 al 7.4S en 1990>. D•I ml•mo modo, como 
re•ul tado de la r•n•1octaoiOn de la deuda eHterna, lo• •1r••o• 
por concepto del pa10 de lntera••• externo• •• redujeron al 
2.4,. del PlB en 1990, con lo que el •ervloio de la deuda 
pbbllaa <tanto interna 00110 eHterna> tuvo una reduoolOn 
dr•sttca, pasando de •u nivel mAKimo ob•ervado en 1967 cuando 
lo• paso• de lntere•e• totale• repre•antaron el 19.?S del PIB, 
al 9.8• en 1990. Otro• lndtcador•• mu••tran ta~bl6n 

mejoramiento en la• finanza• eatatale•1 la reduoolbn del 
d•ticit financiero al 5.6 y 3.5• del PIB en 1969 y 19901 y el 
aumento del •up•ravtt primario al 7.8 y 7.5% del PIB en ••o• 
ml•mo• anoa. Lo• indicador•• de producciOn y precio• mue•tran 
tambl•n un mejoramiento relativos un crecimiento real del 
producto del 3.1 y 4.9s en ••o• ml•mo• ano• y una reducclOn de 
la ta•• de lnflaclOn anual al 19.7• en 1969, aunqu• ••ta 
repuntb al 29.9• en 1990. No ob•tante ••t• •anea•i•nto de la• 
finanza• pClbllo••• no •e obsarva abn una recuperao10n del 
1a•to pbblioo pro1ramable, que en 1969 alcanzo •U nivel mA• 
bajo d• toda la d•oada al representar al te.e• del PIS y no •• 
reouperO en 1990 tcu•dro 1). 

El ••jora•iento de la• finanza• ••tatale• y lo• elevado• 
inar••o• por reprtvatizaclon•• en 1991 permitieron que en ••• 
ano, por primera ve~ en la hi•torla del pal•, el ••otor pClbll­
oo cerrara eu• operaoion•• oon un balance financiero •Uperavl­
tarioa E•te •uper•vit <del 1.9• •n relaclOn al PIB>, permite 
reducir lae neo••ldad•• de finanolaelento al sector pClblioo y 
llb•rar reour•o• hacia la lnv•r•ibn productiva, a•l como la 
oontraooibn de la deuda total con•olidada, cuyo •aldo promedio 
pa•• de 318.9 blllon•• de P••o• •n 1990 a 312.2 blllon•• en 
1991. 
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Ante la• P•r•p•otlv•• de •enor•• ta•a• de lnter••, •• 
••pera que en 1992 oontln~• la dl•alnuolOn del ooato de la 
deuda interna y que el •uperavtt flnanolero pro1raaado para 
••l• ano P•r•lta una oontraoolbn •lallar del ••Ido de valore• 
1ubernaaentale•, aet ooao mayor•• aaortlzaolonea da lo• al•aoe 
medlanta la utlllzaolbn de lo• reour•o• del Fondo de Contln-
1•nola <fondo conformado con lo• ln1re•o• provenlentea de la• 
prlvatlzaolone• de eapre••• pObllca•>s aeoanl••o qua ya fue 
empleado •n 1991 para a•ortlzar deuda Interna por 29 blllon•• 
da p••o•. 

El aenor or•clalento de la deuda interna colocada a tra­
v•• da valora• 1ub•rnaaental•• <cuyo ••Ido paea de 181.4 
blllon•• da p••o• •n dlol•abr• d• 1990 a 170.3 blllon•• en 
dlolombr• de 1Q91> •• da •n un contexto en •I que •• raatlr~a 
a lo• valor•• 1ubernamentale• coao el prlnclpal ln•truaento de 
flnanolaalento interno al Gobierno Federal, en •u•tltuolOn a 
lo• raour•o• qua e•te reolbla d• la banca oo••rolal y del 
Banco de H•xtoo. Eeta potttlca •• retuerza en lo• prbxl•o• 
at\o•• 

"L• polltlo• d• IJn•nol••l•nto Interno d•I ••otar pOblloo •• 
b•••r~ •xolu•lv•m•nt• •n I• ooJoa•alón d• v•Jor•• 1ubern•­
••nt•I••· D• ••t• lar•• •• •vlt• •I lln•nol••l•nto Jnll•olo­
n•rlo; •d••A•, •• •ll•ln•n I•• dl•tor•lon•• y lo• •l•v•do• 
oo•to• •d•Jnl•tr•tlvo• par• /O• Jnt•rft•dl•rJo• lln•noJ•ro• 
qu•, •n •I p•••do, •r•n proplol•d•• por un oD•Pl•Jo r•1l••n 
d• •no•J• 1•1•1" t38> 

Por otro l•do, la menor lnflaol6n y laa expeotattva• de 
la•a• de lnter•• a ta baja han •odlfloado la oo•po•lol6n por 
plazo• de lo• valore• 1ubernaaental••· En 1988 y 1987 predo­
alnaban plazo• de venol•l•nto auaaaent• cortoa, •lentra• que 
en lo• bltl•o• ano• •• ha obeervado una preferencia da loa 
tnv•r•lonl•t•• por plazo• ••• lar10•. Ad••••· ••ta tendenola 
ee acent~a con la •llmlnaclbn ten •eptl••bra de 1991> del 
coeflclent• obllgatorlo de llquldez aplicable a lo• pa•lvoa 

<36> Poder EJt<:Ulha F•deul. Crltrrlo• Glntralr1 do PaJIUc.a EDodJoa ¡:au J99f. 
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banoarto• en moneda naotonal, con la oual lo• valorea p~blloo• 
•&ntenldo• por loa banco• <Cete•, Pasat••• Bond••• Ajuatabo­
noa, etc.> •• remplazan por Bond•• a .10 anoa. Aat, ad•••• del 
caabto da aatruotura d• laa tu•nt•• interna• da ttnanala•l•nto 
que •• tradujo en un •ayor peao da loa bono• 
101rado una raatruoturaot6n d• 101 plazca da 
debido a ta aayor oolooaoton d• tn•tru•anto• 
ooao loe Bond•• a 3 y 10 anoa y loa Aju•t•bonoa 

ptlbl toca, •• ha 
aatoa Clltl11oa 
a larca plazo, 

• ~ y s ª"ºª· 
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3.J ESPECIFICACJON DE LAS ECUACIONES 
ESTRUCTURALES QUE CONFORltAN EL HODELO 

En este capltulo no• proponernos especificar un modelo 
tebrlco simple qu"' muest.re la relación entre la inflaclbn, al 
d~flclt p~bllco y el endeudamiento interno, en base a los ele­
mentos expuestos en loa cap!tulo& anteriores. Estos aerAn in­
tegrados mediante un sistema de tdenttdades contables para las 
finanzas pt.lbllcas, al cual nos sarvirA da gula en la. espe­
clficaclOn. 

El modelo lnlclal sa compone de seis ecuaciones da com­
portamiento que ser•n estimadas individualmente para probar 
algunas de las hlpOtesia sugeridas en los primeros capltulos. 
Postortormente estas ecuaciones serAn reagrupadas en un modelo 
econom•trlco r~cursivo do corto plazo de ocho acuacJonea es­
tructural•• lcinco ecuaciones de comportamiento ~ trea identi­
dad•• contable•> qua nos permita capturar la 1ntaracci6n 
eimult6nea entra las variables mencionada•. Este aerA empleado 
en un ejercicio de slmulaciOn hiatOrica para perlado 1977-
1990. 

Co•o aabamo•, dentro del marco contable da la• finanzas 
pt.lblica• 1 existen diversas definiciones dal déficit p~blico. 
Una de ••tas as •I dttlclt primario <DP>. que Utcnloamente as 
el componanto del d•floit sobre el cual el gobierno tiene un 
mayor erado de control. Como vimos, e•te es igual al ingreso 
pt.lblico total del porlodo corriente < Yt> menos al gasto 
primario del mismo perlado <Gp) <qua a su vez se define como 
al aa•to total meno• lo• pago• da lntereeaa de la deuda 
pCblica> <l>i 

( 1 ) Ella dlf111Clfla lnc(U)"I ln\fl 101 CH\01 1 IOI lllHGI par Jntulldhclfln flr11ncllfl1 '1 ff por 
tuta u. canc:1plo dlflrnlt 11 d1l dfflalt Kan6tlco ptlutlo, 11 cual hlct rdtrncla a 11 
dlftrncl1 11trt 101 ID¡r11a1 tolllH y el 111to prlurlo dal nctor Jl(lbllco no flnanchro. 
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l. DP. • rt, - Gp. 

Donde el •ubtndlce t denota la ob•ervao16n d•I pertodo 
t-••Imo. Dado• loa nlvale• de &••to primario a tncr••o total, 
la dlferencla da eatos determinar• el dAflolt primario. Suman­
do a eate concepto el pago de lntareaea totales <IT> arribamo• 
al concepto del dOflolt financiero <DP>. 

JI. DF, • DP, • /T, 

El pago de interese• totale• depende tanto dal ••Ido da 
la deuda p~blica acumulada como del nivel de la• tasa• da 
lntar&a aplicado• a dicha deuda. Como la deuda pObtioa e• tan­
to da orl¡en Interno como externo, el pago de lntar•••• tota­
l•• tiene do• componente•: 

JJJ. IT. • 11, • I•, 

Sa •upona que lo• paco• da tnt•r•••• externo• <l•J e•t•n 
dadoa da forma exocena, ya qua ••to• dependen del aaldo de la 
deuda p~bllca externa «SDB>, que a •u vez dependa dal 
re•ultado an la cuenta corriente dal pata <que detar•lna ta• 
neca•ldadea da endeuda•lento externo> y de lo• tipo da tntar•• 
lntarnactonala• <le>. Loa paso• de lntare••• Interno• <11> 
dependan tanto d•I •tock da la deuda lntarna aouaulada ha•ta 
el perlado t <SDI. > <2>, como de lo• tipo• da lnt•r•• Interno• 
(JI). 

tv. le.. • SD& • I~ 

v. /1'111 • SDl'lfl • 11. 

El ••Ido de la deuda Interna an el tta•po t <SDI.> depen-
de a vez del •aldo fthl•tbrlco" o acu•ulado haata et periodo 

e 2 > Mo1 referlao1 aqu1 al uldo d1 la d1udl l11t.1na que pac• l11t.ernu, 11 dtclr, al 111'° dt la dtuda 
interna no .:iDtltzada, la cual 11ll con1tlt.utda par 101 tltulO'I, bemol 'f valorn pbtrnMlnlaln a 
los que 11 hizo uhrencla 1n la 11ccl6Q 2.1.~ d1I capitulo 2. 
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t-1 <SDl_.a>, que ea una variable dada. mios al endeudamlanto 
lnterno neto del pertodo corriente <ENI, > <3> i 

Sabe•o• que por detlnlclDn, el d6flolt ptiblloo ea l&ual 
al endeudamiento neto. En con•ecuencla, el endeudamiento neto 
interno debe aatar dado por el d6ficit financiero del perlado 
corriente. Sin ambar¡o, en prlnclplo as posible que no exista 
una rataclOn forzosa antra estas dos variables ya que la deuda 
do•••tlca repre•enta •Olo uno de lo• mecanismos de flnancta­
mlento del d•tlolt pObllco, qua podr• ser cubierto mediante 
una comblnaclOn de deuda externa, deuda interna monetizada y 
deuda interna no monetizada. Debido a e•to, un reaultado datl­
cltarlo en la• finanza• a•tatale• ea compatible con un de•en­
deudamtanto an al¡uno de e•to• trea rubros. 

vl J. DF1 • ENI, ,,. EN& ,,. Dlf. 

Se •upone qua el incremento en la ba•• monetaria dado por 
la deuda h:\tarna 111onetizada <Dlf>, tendrA un efecto directo •o-. 
bre •l nlVet d• preolo•. El endeudamiento neto externo <ENB> 
podr• ta•bi•n c•n•r•r efaoto• axpnn•ivo• an la economla paro 
con un 9feoto correlativo an balanza de pa10• ampliando la 
oferta 1tobal y la capacidad l•portadora del pal•. Por al 
centrarlo, et endeudamiento neto interno CF.#1> podr• tener 
efecto• o•tabillzadora• en lo• precio•, por lo qua ••le bltlmo 
••aanl••o •• oonvlerte en la prlnolpal variable de la polltloa 
monetaria, a fin de ftnanolar da manara no lnf laolonarla el 
d6flclt fl•cal. 

Como vlmo• en el primer capttulo, cuando •• ha ••ludiado 
el probl••a da ta lnteracolOn entre el d6flolt fiscal y la 

C 3 > 19 taru ll1llar, 11 tftdlud&tlnto Mto lnt1rno u refiere al a ... to Mto de la dtvda htttna lla 
•U1ttnel1 n.tn 11 colocacl&a J 11 •rtlnctOn di Huda n 11 11• perlodoJ qUt PIC• latar11n, 
.. rl•l4• ~en la llClll aatarlor. 
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inflaclbn en un contexto da largo plazo, genaralment• •• ha 
establecido que, en Oltlm• ln•tancla, ta lnflaclOn es un tenb­
meno derivado de la monattzaclbn del d6flclt flaoal. A lo lar­
go de este trabajo hemos querido hacer notar que en un contex­
to de corto plazo la causalidad va tambl6n en sentido inverso. 
La experiencia mexicana reciente nos muestra que cuando la 
tnflacion fue muy elevada, beta contribuyo al deterioro da la• 
finanzas pOblleas, acrecentando el dAflclt tlnanclero del 10-
blerno. 

Debido a esto, es posible tratar al dAticlt fiscal como 
una variable parcialmente endbgena, que depende del comporta­
miento de variables que en el corto plazo se encuentran fuera 
del control gubernamental directo, como son la evoluolOn del 
nivel de precios y del nivel de ingreso real, entre otras. 
Desde lue¡o, existe adem•• un componente discrecional qua 
influye en la evoluclbn del dAficit y que e•t• dado por el 
manejo gubernamental, ya sea de expanslbn o contracoibn, da 
las pollticas de gasto e lngrego pObllco. No obstante, dioho 
control se da en diferentes grados. Se puede pen••r que el 
gobierno posee un alto grado de control sobre al d6ficit 
primario, pero no sobre el d&ficlt financiero, que depende de 
los pagos de lnterasea sobra la deuda pOblioa interna y exter­
na, y estos a su vez de la evoluclbn en el mercado d• laa ta­
•as de intarba. De ahl que si lo• tipos de int•r6• de corto 
plazo son funclbn da los precioa, una lnflaciOn elevada puede 
impactar al gasto total abn suponiendo que el 1••to primario 
crece a un ritmo menor o igual qua lo• precios, debido a eu 
mayor impacto sobre los pagos 

1

de interese• Internos. 

Pero la inflaclbn no 6blo impacta al d~ficit a trav6a del 
gasto pbbllco. Cuando existen rezaeos en la recaudaoiOn tribu­
tarla y al 1oblerno no ajusta rApldamente loa lmpueatoa y 
demhs ingresos pbbllcos al ambienta inflacionario, es probable 
que cuando la lnflaclOn aumenta loa ingresos pOblicos real•• 
cale·,~. Por otro lado, ea factible suponer que el crecimiento 
del producto real elevo In recaudaclOn tributarla y ha¡a cre­
car los ingreso~ ~atales del sector pbbllco aunque, en oontra­
part~, tambi~n ncrementa loe gastos pObllco• totaJe&. 
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Para formalizar esta• hipbtesis espeoitlcamo• ecuaoione• 
para el sa•to pf.lblico primario <Gp>, gasto pObllco tot.al <Gt> 
• ln1reso pbblico total <Yt>, cuya diferencia d~termfna el 
d•tlcit primario lDP> y el d6f1clt tlnanciero <DF>: 

l. Gp . bo . P"'b1 . ll"ba . k"'ba . e··u 

2. Gt . b, . P""b1 . Q"'b• . k~b, . a•u 

3. Yt . b, . P ... b., . Q .. b,o . t "b11 . o·u .. DP, -Gp, - rt, 

s. DF, -Gt, - rt, 

Donde Q QB el nivel ingreso real, P el nivel de precios, 
y k y t son variable• de polltlca que cuantltfcan el control 
di•oractonal que ejerce el 1oblerno sobre el nivel de sus gas­
tos • inar••oa, respectivamente t4J. Mediremos la tasa de cam­
bio da lo• 1astos e tnaresos pbblicos dado un pequefto cambio 
porcentual en la lntlactbn, el in¡reao y la• variables de 
polltfca econbrntca o control discrecional. Para tal fin, apli­
camoa una trans~ormaclbn togarltmica a las ecuaciones 1, 2 y 3 
a tln de estimar las elasticidades necesarlaa1 

1. lnGp. lnbt + b 1 lnP, + ba lnQ, + ~ lnk, + u, 

2. t nGt, = 1 nb, + b. 1 nP. + b. 1 nQ, + b, 1 nlr, + u, 

3. Jnrt, : lnb1 + b. lnP, + b.o lnQ, + b 11 1nt, + u, 

( 4 > h11 lldlr 11ll1 vul1bl11 1 dtUol101 a t COIO 101 lnfrHOI no t1lbut11los d.I Gobhrno f1d1r1l, 
11.- ••lo• lnclll)'en a 101 t111rnu dt capital frecupeuclon11 de capital cmo co11Hcutncl1 de la 
1111lncl6n de activo del Eltado> ti C\11.I ha 1ldo un ucuuo •UJ uUlludo .. IOI 6IU•o1 ""'°' a 
tia di acrecentar los ln111so1 r rtduclr el d6flcJt. Pua la nrlablt l uneJu111 al rubro dt 
pitos dt caplt1l 1 11 i¡ut ainw¡ue 11lt no 11 un nn116n dt eran pHo rtlatho n 11 cuto total, 
HtltJa clatUllll 11 carlcltr dhcrtclcnal dt la poJltlca del ClltO pflbllto. 
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3.J.3 nad•la• p.ar• lo• tJpo• d• Jnt•r•• y 
•I •nd•ud••l•nto n•to lnt•rno. 

En la ••oclOn anterior •• mue•tra qu• la lntlaclOn actba 
•obr• el d•tlclt f l•o•I a trav•• del ln1r••c total y el 1a•to 
prlmarlo y total. La dlter•ncla entre ••la• do• detlnlolon•• 
de s••to son lo• e1re•o• por •I p•10 d• lnter•••• de la deuda. 
Pero la lntlaclbn dom••tloa bnlcamente act6a •obre e•te rubro 
del gasto a trav•• de los paco• de lnt•r•••• interno• C5> que, 
como dljlmo•, dependen de la evoluclOn de la• tasa• de inter•• 
y d•I atock de la deuda Interna. Sl en •tacto, lo• tipo• de 
lnter6• •on tunclbn de la lnflaclbn, el paco de inter•••• ln­
t•rno• ser• la vla ••• i•portante a trav•• de la cual el or•­
cimlento de preolo9 afecta al ga•to p~blloo total, y a trav•• 
de eate al d•ficlt financiero. 

A•t, •• hace necesario lnve•tl1ar cuAle• •en lo• factor•• 
que influyen en la foraaclOn d• lo• tlpoa de lnt•r•• interno•, 
ad•••• de la• eMp•ctativa• de lntlac!On elevada. En el oaeo 
••Klcano •• han ob•ervado vario• factor•• laportantee, oo•o el 
papel del rl••10 cambiarlo, por el cual la ta•a de lnterAe Ju­
lb el papel de ••tl~ular el ahorro lnterno en peso• y evitar 
preelon•• oa•blarlaa y tusa• de capital••• Tambl•n •• ob•erv6 
que los tipo• de lnter•• •• vieron pre•lonado• por la aobr•d•­
manda de tondos del •i•t••a bancario y del ••roado de dtner~ 
por part• del Gobierno Fed•ral, dada la necesidad de flnanolar 
ouantio•o• d•tiolt• flacale•. Sin ••bar10 1 por otra parte •• 
ha reconocido que en el paaado reciente lo• tipos da lnter•• 
bancario• no •i•mpra reapondlaron con flexlbllldad a la• con­
diolonea laperant•• en loa mercado• oredltloloe y caablarloa 
debido a loe controle• excaalvoe aplicado• por laa autoridades 
aonatariaa. No obatanta, laa ratoraaa al •l•t••• f lnanolero 
iniciadas de•d• 1985 eliminan paulatinamente al1unaa de eatae 

<S> "° obllanle, a~ la lnflac10n d .... tlca IO l1el .. ea el ttnlclo H la ... 11tena n 
dOl1r11, al 1ftcluuu cu can111ulOn 11\ pe101 11 H nf11J1 •I 1ftclo dt 11ta tltlu, JI qw 11 
d11llz del Upo dt cublo d1ptnd1 prlnclp1.ln1nt1 dll 101 dlfttl9Cl1ln de latlaolfll hltr11 1 
11ter111. 
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reculaclonea. Debldo a ••to, po•lbleeent• •• pueda hablar de 
Un "caabto ••tructural", a partir d• ••• afta, en la r•laot6n 
tradi~~ .. 1.-! praoloe - ta•• de lnt•r•• de corto plazo. 

For••l Izando lo anterior, eepeoltloamo• una eouao.l6n para 
lo• tipo• d• lnt•r•• bancario• de corto plazo <lb>, que •on 
una tunolbn directa de la taaa de lntlaclOn <P>. d• la ta•a de 
orecl•l•nto del d•ttolt financiero CÓF> y de una variable cua-
1 ltatlva <D, > que capta el etecto de la• retor••• bancaria• 
efectuada• a partir d• 1985 C6>1 • lnver•a de Ja ta•• de cre­
cimiento d•I tncreeo real <Ó> <7> y de ta•• d• depreoiaoiOn 
del P••o con r••P•oto al dblar <o d••liz del tipo d• caabio> 
<Ti::> <tJ>. Ad••••• euponl•ndo que la• t•••• d• lnt•r•• •e ven 
at•otadae por la de•anda d• tondo• del 1obierno •n toe aeroa­
do• ••oundarloe, eepeottloamo• unA ••cunda ecuaciOn para la• 
ta••• de rendlatento •obre toa valorea 1ubernamental e• < lv), 
con la que •• intentara deteratnar el rendialento diferencial 
proaedlo entre la• taeaa de lnter•e que pasan lo• inetruaentoe 
banoarlo• y tae que pasan lo• valor•• 1ub•rna•ental••• •upo­
nl•ndo qua eetoa blttaoa pacen una taea diferencial poattlva 
al tnver•lonlata. E•t•• ~lttaa• ta•a• •on la• que deterainan, 
junto con el •took d• la deuda do•••tloa <SDJJ, a loa •1r••o• 
por concepto del P••o de lnter•••• interno• <Jl>a 

<6> 11 ce1tlcl .. t• • 11 nrhblt cuaiJHattn A 11pr11tal111 ule c110 11 la\lrctpto dU1tncl1I de 
la ~l... hta IMJr el coerlcJ11t1 dlftHDCill di I• ptadhnt1 JflttodvJl .. a la ,.,,,_,, A 
ti ,_ •ltlpllcatln COI la 'arlllll• r lp .- npo-.or iz- el lltclo •1t111.cl1I di 111 
,.,.., ..... ..., .. ,. IOt Upoe • 1atert1.,.,.11 ulacl .. 1 11 tul • 11U1elhl. LI ro,. 
~ • a.troduon 11\11 1 otr11 '•rl•I• ,_,. lt\ll' 11rln ••Jl4u .. , ad1l11t1 ,..... 
... u., .... ,, aphdlct 2. 

( 7) CoMldlflaDS ... daU• 111 llCtlldadl• .. UUICllUltllO dtl dHlclt 1uber-.atal1 ti creal· 
•l11t1 •1 1.,,.,. r•I 11pa• ti 11'91 • •rro hltr•r .-i- a su "' ""'ti rl•aclu • 
,.llclt thcal •ror. 

( 6) 51 llWll .. 11U1 11 depnclaclOI •1 tl.. • cmlo H .. llRl!Rlna l(UI re¡vla 111 dtcllloatl 
r1l1thu a la tlecclh • 90IHu blJo 111 aaln In JMhhtuos Hc:JH1 r11raar&1.1r sv1. 1ctho1, 
11 ,..111 •1 Upo dt Ollltl• """ l1t,....,lr• - t•lcdor dtl rl11¡0 ~lulo, ya 1'11 nt1 
llUm reprenata el prtnolpil AICl.ll- • 1111t1cl&1 .. tarla par1 rtdttclr la Hptevl1clOn 
cm11111. All, c:ua.m ••rt• • rl111t ,., ••h•r 1cth01 a travh d• 11 pos11l6n dt un1 mftldl, 
Ju autorl ..... IOM\lrlu putdtt laln.,..tr 1 tr1'*9 dt la pollllca cublula a tln dt 
ntUlllw 11 d...nOI dt dhltu y 1vllat tu111 ttptCUllllvu tn contr1 d• dlcht eontda. 
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l. lb, . "" . a,P, . a.oF, , cw Q, . ª" TC, . a.Da• . a.Di P, . u, 

2. '"• . °' . ... "'· . u, 

3. 11, -SO/, . '"· 
Para el atock de la deuda dom&atica <SDI), mAs arriba se­

na1amos que este depende del saldo acumulado hasta al periodo 
t-1 <SD/,. 1 >, qua es una variable dada, mils el endeudamiento 
interno neto del perlado corriente CEN/, >. 

4. SDJ, '"' SDl1 • 1 + EN/, 

Sabemos que la magnitud del d~ficlt financiero det~rmina 
el incremento del valor de mercado de la dauda pbbllca, y que 
dlcho d&fiolt puede ••r cubierto mediante una oomblnacl6n da 
tre• mecanl•mo• b•sico•. Tambl•n •abamos que de•d• 196a la po­
lltica antinfaoionarla ha propiciado qua la deuda Interna no 
monetizada sea ol principal mecanismo de tlnanolamlento del 
dAtiolt fiscal. Debido a ello, abn cuando •e puede •oponer que 
al gobierno no puede determinar dlrecta•ente la oompo•lclbn 
del financiamiento do sus d&tlclts, o• poalble establecer una 
relaclbn directa entre el endeudamiento Interno y al d6ficlt 
financiero. En la especlflcaolbn dn aata ecuaoiOn lnoorpora­
mos ademAa una variable cualitativa <D,> que oapta la influ•n­
ola de la adopolbn haoia tinatea de 1986 de lo• ooefloi•nt•• 
de liquidez bancario•, que•• tradujeron·en una aayor demanda 
da valores gubernamentales por parte del •i•t••• banoarloª 

s. ENJ, 
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3.2 HIPDTES/S A PROBAR 

Ademas de la• pruebas para varitioar la •i&nitloancia de 
lo• ooetlclentes da loa regresares, ae probaran la• al¡ulentea 
hlpOtesi•1 

l> Que, la respuesta da corto plazo del gasto pOblico ante un 
aum•nto da la tasa de intlaoiOn es mayor en el sa•to total 
qua en el gasto primario; es decir, que un incremento del 
1~ en la tasa de intlaciOn eleva en una mayor proporoiOn al 
gasto total y en una menor al gagto primario. Adem•a, 
debido al impacto de loa pagos de intereses sobre el gasto 
total, se puede esperar que la elasticidad precio del gasto 
total sea mayor a la unidad. 

Hl: b, < b• 
H2 r b 9 > 1 

2> Qu• •I impacto de corto plazo da la lntlaciOn sobre al 
d•ttoit tinanclero sea poaitivoJ ea decir, que un incremen­
to del 1• en la taaa d• lnttaclOn eleva en una proporc16n 
menor al lngre•o y mayor al gasto total, o al menos qua la 
elasticidad precio del gaato total aaa mayor que la elasti­
cidad pr•olo del lngreao total. 

3> Qua un incremento del 1• en al ln¡reso real aleve tanto loa 
gastos oomo los inareaos p~bliooa aunque, debldo qua 
ciertos rubros de laa percepolonaa p~bllcaa <como por ejem­
plo, loa lngraaos tributarlos> r•aponden nutomAtlcamente al 
oractmiento d•I inar•so real, •• pueda esperar que la elaa­
tioidad in¡reao del ga•to prlmarlo y total sea menor qua la 
da ln&r•ao pbbllco total. 



HS1 1 b:r > 0 
HS1 1 b, > 0 
HSJ 1 b, 0 > 0 

ESPECtptCACJQN piL JIQQliLQ H 

H61 bao ) b, 

4> Que un incremento de la• variable• de polttlca f i•oal tenca 
un efecto de corto plazo directo •obra lo• aaato• y lo• 
lngreao• pbbllcos. Adem•a, como auponemos que el gobierno 
posee un mayor grado de control discrecional sobre su saeto 
primario que sobre su ge9to total, podemos e9perar que el 
coeficiente de asociado a la variable de polttlca econOmica 
en ta ecuecton del gasto prlmarfo sea mayor que el coati­
clente para la mlsma variable en la eouaoton del gasto 
total. 

H71 1 b:1 > 0 
H71 1 b, > 0 
H7s 1 b 11 > 0 
H74 1 b, > b 11 

S> Para el 1egundo arupo da eouaoione• <tipo• de inter•• y 
endeudamiento neto Interno> se probar• que loa tipo• de 
intar&s bancarios de corto plazo respondan de •anera direc­
ta al incremento de la tasa da lnflaolOn y del d6ticlt f 1-
nanciero, y da manera inversa al cracimlento del lnare•o 
real y al dealtz del tipo de oambto, y que que existe un 
cambio en la relaolon lnf laclOn - tlpoa de lntar6a banca­
rios qua ateota al ooet1clente de la variable P a partir de 
1985. AdamA•, ae probarA qua axl•t• una ta•• diferencial 
positiva entre loa tipos de lntar•• que pa1an loa 1n•tru~ 
mentas banoarlos y tos valorea aubernamantal••· 

HB, 1 ª• > 0 H91 Co > 1 
HB, l e, > 0 
H8 3 1 e, < 0 
HS4 1 ª• < 0 
Hes 1 Ca > 0 
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'·J RESULTADOS DE LA ESTIHACION 

En ••ta ••oolbn •• pr•••ntan lo• re•ultado• de la ••tlma­
olOn unlecuaolonal y •l•ult6nea realizada a partir d•I modelo 
tebrtoo de•arrollado en •I capitulo anterlor. Para la ••tlma­
clbn unlecuaclonal •• ••tl••ron ••l• ecuaolon•• de rorma lndl­
vldual apllcando el ••todo de •lnl•o• cuadrado• ordinario•, 
con observacione• anual•• para el periodo 1977-1990. Para la 
ee¡unda estlmaclOn, el modelo tebrlco fue reacrupado en do• 
submodelos integrados por cinco ecuaciones de co•port••lenlo y 
lre• ldentldades contables. A pesar de que en esto• •Ubmodelo• 
•• presenta el problema de tas eouaclon•• slmult•n••• (ya que 
la variable dependiente de una ecuaclbn aparee• como variable 
lndependlente en otra ecuaclOn d•I sletett.a), ••toe pudieron 

· ser estimado• por mlnimo• cuadrado• ordinario• puee en ambo• 
casoe s• trata de sistemas recursivos donde la dependencia 
causal de una aouacibn a otra•• de tipo unilateral. Loa re­
sultado& de amba• eettmaclone• •• pr•••ntan a contlnuaclbn. 

•.J.2 E•tl~ol6n unl•ouaalonal 

El 1rupo de ecuaciones ••timada• d• ••n•r• lndtvtdual •• 
al •l1ulenta1 

1. lnGp.. . lnb. . b 1 1nl'. . ba lnQ, . b. lnlr• . "• 
2. 1nae, . lnb. . b• lnl'. . b• lnllt . by lnlr, . "• 
3. tnrt, . lnb. . b. lnl'. . b1e lnQ, . bulnt. . "' 
4. '"· . Co . c,P, . c.oF. • asd• . c. Ti::. . Co D. • 

• c.o,P, • "• 
s. lv, = e, . c. lb, . u. 

s. lnENI, = do . d1 lnDF, • d,O, • "• 
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objetivo de la estlmaclOn econom•trlca •• el da probar 
la• hlpOtesl• formuladas en el capitulo anterior. Lo• r••ulta­
do• obtenidos fueron lo• •l1ulent••1 

1. lnGA • -5. 23 . 0.561nP, . 0.8BlnQ, . 0.41 lnk, . u, 
(0,09> <0.36) <0. 12) 
<8.23> <2.31) C3.36l 

R' • 0.99 1 de I • 10 F• 6354.12 

2. lnGt, . -12.14 + 0.931nP, + 1.60lnQ, . 0.021nk, + u, 
(0.11> (0.45> <0.14) 
(8.70> C3.97> <0.13> 

R• • 0.99 d• I • 10 F• 5258.93 

3. tnrt, • -7.27 + e.77lnl', 
<0. 10> 
(7,56) 

+ t.21lnQ, + 0.1e1nt, + u, 
<0.34> <0.09> 
<3.Sl> <1.99) 

R1 • 0. 99 de 1• 10 F• 2461. 24 

4-.. lb. • 52.0 + 0.seP, + 0.14DF, - e.02Q, - 0.e0TC, 
(0.08) (0,02> (0.8ll (0.09) 
<6.Qi3) (6.04) <-7,•Hl <-6,401 

- 0. 7sDa, + e. 170, P, + u, 
(4.68) (0,07> 

<-0.16> (2.46) • 

R•• e.9Q • d• 1• 7 F• 139.Sl 

s. '"· • -3.08 + 1.131bt .,. u, 
(0.05) 

<23.Hl 
R1 • 0. 08 ¡ d• l• 12 F• 530.92 
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6. lnEN/, • -1.10 + 1.061nDF, + 1.07Du + u, 

R2 • 0.96 

<0.05> <0.31> 
<23.04) 

de 1 .. 11 
<3.48} 

F• 299.88 

Donde para cada ecuaciOn ~&timada la primera tila de 
n~maros entra par6ntesi& corresponda a los errores astAndar de 
los coeficientes estimados y la se¡unda tila son loa valores 
calculados para t bajo la hlpbtesl& nula de que el verdadero 
valor pobtacional de cada coeficiente es cero. 

Pruebas de hipfttesla 

Podemos observar que todos los coetlcientas estimados 
tienen el signo esperado y, en general, son altamente signltt­
cativos a un nivel de signitlcancla del SI.., con ekcepotOn de 
los ooetlcientea b~ en la acuaciOn 3 y c. en la eouaolbn 4, 

Los coeficientes estimados de la variable precios <P> en 
las ecuaciones 1, 2 y 3 <gastos e ln¡reso pbblioos> aon as­
tadtsticament• slgnitlcativos, tt~nen el signo esperado y sus 
valores corroboran las siguientes hipOte&i&t Hl: b,<ba (donde 
se prueba que un incremento en la tasa de lnflacton tiene un 
mayor impacto aobre al gasto total nominal que sobra el ¡asto 
primario nominal>; H3: b. <1 Cdonde 5e prueba qua un aumento 
del 1% en la tasa de intlaclOn aumenta en una proporolOn menor 
al ingreso ptlbl ico nominal J; H4: i>. >b. <donde se prueba qua un 
aumento en la tasa de intlaclOn, por su mayor afecto sobre el 
gaato nominal que sobre el ingreso nominal, acrecienta el 
d&flcit ptiblico). Sin embargo, no fue posible corroborar la 
hlpOtesls H2: b.>1 <donde se supone que la elasticidad precio 
del gasto nominal total as mayor a la unldadJ. Eato puede 
deberse a la lntluencla de la politioa de contracolbn fiscal 
<que impllcO la calda del ¡aato ptiblico en t6rmlno• reales> 
aplicada durante la mayor parta del partodo analizado. No obs­
tante, esta hir ~asls i:dgue siendo villida para los rubros del 
gasto no progr •mable, espacialmente para al pago de intereses 
internos, que en el mismo periodo muestra elasticidad 



ESTIHACIOH pin, HOQELQ 95 

precio estimada de 1.31, lo cual nos Indica qua, en promedio, 
un aumento del 1• en la tasa de tnflaot6n interna es acampa­
nado por un mayor incremento de los egresos por el servicio de 
la deuda dom•atlca, que aumentan en un 1.31•. 

J¡ualmante, loa ooeflclentea estimados da la variable 
producto real CQ> en las ecuaciones de gastos e ingreso p6bll­
cos aon eatadlsticamente significativos y tienen el at¡no es­
perado, pero sus valores no corroboran la hipbtesis H6i bio>b. 
<donde se supone que la elastlcldad ingreso del gasto nominal 
total es menor que la elasticidad Ingreso del ingreso nominal 
total>. El alto valor del coeficiente b 10 puede deberse a que 
la especlttcaclOn de este modelo no considera el hecho de que 
el oreclmlento del gasto phblico incide al mismo tiempo en el 
crecimiento del in¡reso real, por lo cual puede ew:istir aesgo 
de especlficaciOn en este modelo. Este problema puede resol­
verse con un modelo mAs elaborado que incorpore ta influencia 
s 1 mu l t•nea de 1 gas to p6b l lco sobre e 1 l ngreso rea 1 y de este 
sobre el ¡aato e ingreso pllblicos <1). Por lo que se retlero 
a los coeficientes estimados de la• variables de polttlca 
gubernamental < t y k> en las mismas ecuaciones, se corroboran 
toda• tas hlpbtesls planteadas. No obstante, como su senatb, 
el coeficiente b 7 no es eatadlsticamente slgnJflcatlvo. 

Para las ecuaciones 4 y S <tipos de interés> se corrobo­
ran todas laa hlpbtesls pl~nteadas: los coeficiontoa estlmadoa 
en la ecuaclbn para los tipos de interés bancarios <lbJ y para 
lo• tipo• de 1nter&s sobre valore• pObJloos <lvJ tienen el 
alano ••perado y •on estadt•ticamente slgnlficatlvos, con 
excepclbn del coeficiente °' a•ociado a la variable oual1tat1-
va D,. Eate bltimo, sin embargo, no tiene importancia en los 
resultado• de la regrealbn, ya que aOlo representa el inter­
cepto diferencial de Ja •cuaclbn, mientra• qua la variable 
dummy fue introducida para probar la ew:latencla de la 
pftndlente diferencial, dada por al coetloiente de la variable 

< l > llo ob1tanl1, 11 11llaaclbn naunha <pua la cual 11 lntrodgce una nrl1bl1 dtm7 1n Ju 
1CU1clo1111 d1 111lo t tn1r110 p(lbllco tatalH tn afto1 i¡uv putd1n Hr consldtradoa caea 1Uplcos> 
per11t1 101t1Mr 11 hlpbtnll HIS. Lot r11ult1do1 cospl•tos dt Hta ntluctan putdtn aon1ultar11 
al Unal d• 11t1 capltvlo. 
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multlpllcatlva D1 P1 que en etecto r••ulta estadl•tloament• 
algnltlcatlvo. Del ml•~o modo, loa ooetlol•nt•a ••ttmadoa •n 
la eouaolbn 6 <endeudamiento neto interno> ra•ultan altamente 
slgnlfloatlvo•. 

En t&rmlno• generales, las ••tJmaclone• unlecuaoionalea 
arrojaron altos coetlclentes R2 y R1 ajuatada aat como signi­
tlcancla conjunta en todas las regreslon•s (prueba• F> y aig­
n1tlcancla individual en 16 de los 16 loe ooettclantaa ••tima­
dos tpruebas t). En las ecuaclona• 1, 2 1 3 y 6, la e•tlmaclbn 
del modelo logar\tmlco logro reducir slgnitlcativamente pro­
blemas de heteroscedastlcldad quo se obaarvaron al efectuar 
las corrida• con las variables a precios corriente•, Por otra 
parte, no se observan evidencias de multlcollnealldad en nin­
guna de las ecuaciones estimadas, y la prueba. da secuonola• 
rechaza la existencia de correlac1bn serial de los reolduo• •n 
tas seis re¡realones a un nivel do s1¡nlt1cancta del S~ <21, 
Loe gr~ticoa de rasidunle6 y los valora• computado• para el 
ostadl•tlco 0-W <aUn cuando en este ca•o no es confiable deri­
var oonoluaionas respecto a aste bltlmo por l•• razon•• anta• 
mencionada•> contlrman los resultado• de la prueba de aeouen­
c:ias <3>, 

Las ¡r&flcaa da la• ••rles observada• y ••timada•, a•! 
como de lo• t•rmlnoa r••iduales •• pr•••ntan a continuaolOn. 
Los resultado• completop de las rear••lone• •• mue•tran al 
tlnal de e•te capitulo. 

( 2) Aunc¡U1 ti •ttodo di utlllzado para "ltclar ti probl•• di 11 1ltMC1rrtltoH• ti ti dtl 
nladlttlco Durbln·llallon, no f0t po1lbl1 tftctuar 11\.1 prueba dftldo a .. ti Mitro alll111 di 
ob11rvaclonu r1q111rldu para la •h• 11 dt 15 C•hntraa q!JI 1U11tra 11J11lra 11 dt U 
ob1uvaclon111. • 

< 3 > La Htodolo1la pua dlltolar la cornlaclh 11rlal por la pr•ba de ncunclu purit eo1sultu11 en 
D. GuJarall. Econcmtrl1 ll1lca. Edlt. ltcGn~Hlll, l'ltlica, 1&08, pp. 24l·Z4S, 
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Oasto ptJbllco total 
Valorea obaervadoe y estimados 

fj 1071 1978 1079 1980 1981 1082 1983 1084 Ul86 1980 1987 1U88 1089 1090 

0.14 
0.12 

0.1 
0.08 
0.06 
0.04 
0.02 

o ~ 

-0.02 ° 
•0.04 
-0.06 
-0.08 

•0.1 

a 

-f- OBSER\ADO -e- ESTIMADO 

c;;ratlca de residuos 

a 

a 
a 

a a a 

a a a 

a 
-0.12 4-+---f-+--+-+--+-fl"'-+-+-+-+--+-1-' 

1917 1978 1Q7Q '880 tQ81 1082 108111984 188& 1981!11087 1~8 1980 1Qlil0 
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lngn11w P/Jb//oo Totlll 
Valoree observados y eellmadoa 

11.15 -----·------

10.6~----

0.1"4 
0.12 

0.1 
0.08 
0.06 
0.04 o 

-+- OBSER\ADO -9- ESTIMADO 

Grllllca de residuos 

o 

o 

o 

o 

o 
º·º~1--=º~----------------~º=-t 

~g,~: o 
o 

o 
-0.06 
-0.08 o 

-0.1 
-0.12 o 
-0.14~-~~-~~-~º~-~~-~~-~~-~ 

1071 1078 101n 1080 1081 1082 111i1B3 1G84' 1086 1080 1G8719B81Ge0 10QO 
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TlpOll de lnt.rl• banc•rlos 
Tesos obaervadee y eetlmedae 

110 
rasae e dio. en porolento anual 
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QO 
eo..--~-~~~~~~~~~~~--..-

10 

80 
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20 
10~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

1817 1878 1878 1880 1881 188rl tGB:J 108-4 1086 10815 1987 1988 1888 1000 

-f-OBSER\ADO -9-ESTIMAOO 

Grllflce de residuos 

e~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 

4.6 • 56 
3 

2.6 
2 

1.8 
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o 

o 
o 

o 
o 

01-~~~~~~~~~~~~~~~~~~~--1 

-~~ o o o o 
-us 

-2 
o o 

-2.e 
-3 

-ae o -· -~g ...... ~--'----'~--'----'~--'----''---'-----'~-'-----'~-"'-~----'~-'-' 
t8T7 1078 1870 UMtO 1881 1Dl52 1880 108-4 1886 1888 1G87 1888 1D88 'KUllO 
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120 
110 
100 

T•u d• lnt•r•• 1111/orH gub•m•m•nta/ea 
Teeae observedae y eetlmedas 

raaas a dic. an porolento enual 
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801------· 
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50 
40 
30 
20 
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Grtlflca de residuos 

:~------~,u~~~----------~ 

7 
e 
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-7 
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Endeudamiento neto lnt.mo a trav'• 
d• valoffl• gub•rn•m•ntales 

Cifras observadas y estimadas 

11 
logorltrnoo 

10~-------------·~-_....,c:;¿::. 

9 

8 ---------

3 
1977 1978 197Q 1Q80 1981 1982 1983 1984 1986 1088 1987 1';188 1Q89 1990 

-+- OBSER-..oo -S- ESTIMADO 

Gréllca de residuos 

a 

a a 

a a 
a 

e 

a 

a 
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4. J.2 EstlaacJón sl•ultAnt1• 

En esta secclOn sa presentan loa resultados de la estlma­
clbn slmultAnea. donde una vez calculados los valoras para el 
dlitficlt financiero <como la diferencia entre los gastos y los 
in¡resos pfJbl leos totales estimados>, sa obtiene da forma re­
cursiva la estimaclbn para el endeudamiento interno nato. Del 
mismo modo, la ecuaclOn para los tipo• de 1ntar6s sobre valo­
res gubernamentales se obtiene a partir de Jos valores estima­
dos para los tipos de tnter&s bancarios. Con astas estlmaoio­
nes. y haciendo uso de las identidades contables del modelo, 
se real l:o:arA un ejerctcto de simulaclOn dinJrimlca para el saldo 
de la deuda interna y el pago de intereses internos t2>. 

La precislbn de la simulaclbn depende en gran medida de 
la eKaclltud de los resultados que arroje el sistema de ecua­
ciones de comportamiento. Debido a ello lnclutmo& una variable 
dummy adicional que reduce In suma de residuales en lag ecua­
ciones de gasto e Ingreso pbbllco total y en la ecuaolOn para 
el endeudamiento Interno neto <3>. La estimaclOn •e realizar• 
a partir de los slgulenles submodelos: 

.. 
l. lnGt, . lnbo . b, lnP, . b1 lnQ, . b,, lnk. + b.D,, + u. 

2. lnrt, . lnb. + b• lnP, + br lnQ, + b• lnt. . b.O.. . u, 

3. DF, . Gt, - rt • 

4. lnENJ, : dD + d1 lnDF, + d,,~. + d 1 D,, +u, 

< 2) La st1uhcl6n 11 dlnl1lca tn 11 11ntldo dt que calcula 101 nl11111 11.-uladol carrl1ntH para el 
1&ldo dt la deuda lnllrna •n lunclbn dt h1 utl11cJonu d• los nloru reupdo1 p1ril la 1lna 
varlablt '1 de 101 t1lon1 11t1udo1 para ti tndeudulento neto Interno, de acuerda 1 la 1cuaclbn1 
SJJ,= S611-1•EÑI'* A su vn, Htl varlablt d!lenlna (Junto con 11 tasa "latir .. para lat 
valoru &ubernaMnb1et1 1 los tCfllOS por tl plJO dt lnltflHS .. la deuda hlt1•1 de aculrdo 1 
la ecuicl6n1 111~s61,1 ;~-•• 

e 3 > La variable duuy ' . .111 valor11 da 1 p¡n IOI al\011 1991 tn la eaaclba h 1982. '1 19al 11 la 
ecuaclbn 2 y 1982 vn 11 acuaclfln -41 '1 Hlorn d• e 1n 101 dor r11llnt11. 
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11. ·:;L, 

l ~·. 1b, •.:ca +·e, P." + Cz oF, • Cs Q • • e, TC. • Ce Di' 

~ .é :_· ... , ~~~:;_,: j~~·~~ -A-··. u, 

4. /1 1 • SDI, 11Jv, 

Por otra parte, la medlclOn de las variable• empleadas 
puede con•tltulr de por •l una fuente importante de error. ya 
que al no disponer de la serle estadlstlca para la variable 
'"• esta fue aproximada con las tasas de interés de los Cates 
a plazo de i y 3 meses. Asimismo, la variable SDI tal como la 
hemos definido corresponde al saldo de la deuda Interna colo­
cada a trav&s de valores. Como sabemos, asta definiciOn exclu­
ye a la• aceptaciones bancarias, que son un Importante instru­
mento <bancario> para la oolocaolbn de deuda interna. Adem•s. 
es po•ible que el saldo a diciembre de esta variable sea en 
ocaaionea poco representativo de los saldos registrados a lo 
larao del ano, y lo mismo aucede con los tipos de inter•s 
recl•trados a fin de ano. Para reducir en lo posible e9ta& 
fuente• de error, supondremos que loa paaos de intereses da la 
deuda interna se establecen al aplicar al saldo anual promedio 
de la deuda interna, un promedio ponderado da la tasa de 
lntar•• nominal anual, como an la •i1uiente fOrmula: 

IJ, = 0.5<5Dt, •• +SOI, > • <0.8Jv,. 1 + 0.2lv, > 

# sDt, • 1V, 

Donde sD1. 11 1V, •on lo• promedio• aimple y ponderado. 
r••p•ctlvamente, del ••Ido de la deuda lntarna y de la• taaas 
de tnter&a eatlmadaa, obtenido& a partir de loa saldos y de 
la• tasas l. diciembre. L.o• resultado• obtenidos fueron los 
•l1ulentas1 
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.. 
lnGt, •·. -7.63 + .0.761nP, . 1. 181nQ, . 0.261nk, - 0.200, • 

(0,09> (0,37> (0.12> (0.06) 
(8,41) <3. 16> (2.06> <-3.31> 

R• • 0.99 1 do I• 9 F• 7666.75 

lnrt. --e.es . 0.631nP, . 1.391nQ, . 0.131nt, - 0.17D,, 
(0.07> (0.25) (0,07> <0.05> 

( 11.09> lS. 53> <1.83) <-3.27) 
R: • 0,99 g de 1 • 9 F• 3639.25 

lnENJ, - -1.2s + 1.071nOF, + 1.03D,, + 0,680,, +u, 
<0.05> <0.26) (0.30> 

<23.32) 
R1"' 0.99 

(3.89) <2.17> 
g de I=- 10 F• 276.41 

en donde DF, • Gt, - rt, t41 

11. 

. 

lb, • s2.0 + 0.seP, + 0.14o'p, - e.02Q, - 0. e0rC, - 0. 75Dt., 
(0. 06> (0, 02) (0, 61) (0.09> (4,66) 
(6.93) (6,04) <-7.41) (-6.40) 

+ 0.110,P. + Ut 

<0.07> 
<2.46) ft2• 0.99 

lv, • -3.08 + 1.13lb, + u, 
(0.06> 

( 19.61> R:r., 0.97 

e de I• 7 

1 de I • 12 

f-0.161 

F• 139.51 

F• 364,44 

u, 

El siguiente cuadro muestra los raaultado• da la •lmula­
~1~11 pd1a a: dt!ic!t p6blico, el saldo de Ja d~~d~ dom~s+i~~ y 

< 4 > A partir da 1986 .• ~ dtl lado derecho de la identidad la partid¡ ruldual dlfanncl11 con 
fuantasd1tl111nelultnto. 
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lo• paco• de interaeee interno•· Aun cuando el error ou~drlti­
co ••dio <ECH> l5) calculado para lo• valorea •imuladoa de la• 
lr•• variable••• elevado llo cual ••debe en part• a que egte 
••ladl•tlco •• oatcul& a partir d• lo• valor•• nomlnale• de 
dicha• variable•, lo• cuales muestran tuertas varlacionee a lo 
larao del periodo analizado>, ta BlmulaclOn reproduc• acep­
tablemenl• la• tendencias y loa puntos de lntleKlDn observados 
en dicho periodo <ver grttlcasl. 

RESULTADOS DE LA SIK\JLACIDN 
Coltrae en mSle9 de mlllonea de peso•> 

D~llolt 
rln•nclero 

ano (O) (11) 

Saldo d• I• 
deuda Interna 

(O) (g) 

Pago d• lnt•rfl 
s•s Internos 

<o> <•> 
•aaa••=•••====•••==•••=•••=•••=••==•=•=•==•=====••=••=====•=• 
1977 12A.6 103.3 277.0 n.d 40.9 n.d 
1978 156.l 167.6 340.4 345.0 46.6 23,7 
1979 233.4 277.9 464.2 461.8 65.6 55.1 
1980 335.9 395.4 618.0 631.9 106.6 69. l 
1981 888.2 738.3 948.3 983.6 178.9 214.7 
1982 1652.8 1600.7 2452.l 2487.4 4BL i 637.2 
1983 1541.8 1621.1 3466.0 3236.2 1363.2 1429.6 
1984 2504.8 2962.3 4852.7 4700.4 2346. 8 2378.5 
1985 4635.2 4631. 0 6047.0 7060.7 3704.8 3268.7 
1986 12665.6 9400.6 10462.2 12090. 7 9597.6 7146.1 
1967 31000.0 36585.6 31723.3 33562. l 29718.4 24193. 2 
1988 48734.5 43344.9 72971.5 59342.5 51962. 3 47986.2 
1989 28455.0 34285.5 121416.5 115384.6 47322.3 44255.6 
1998 23177.7 21824.5 161423.8 149968.5 49687. 2 48962.4 

llA 11143.1 11281. 3 29820.2 30018.l 14047. 3 13895.4 
ECll 2768.0 5266.6 2195.4 

·•·•···········•············································· 
(0)1 obeervado 
(.) 1 elmulado 

HA1 Hedia aritm•tlca 

(5) El et to& c.uad:~tloo m•dlo H U8fine oomu¡ 

~ .. ~ .. lcx .. -X" >ª 
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Slmul•cl6n lhll modelo 
Déficit financiero 

8 --------- ----

6 

1977 1Q78 1979 1Q80 1981 UJ82 1980 1984 1986 1990 1QB7 1968 1869 lQOO 

-+-OBSER"'DO -e-esTIMAOO 

Slmul•ol6n e#/ modelo 
Déficit financiero 

blllones de pesos 
50.---~---------------,o-----.. 

•5t-..---.-....--. 
40 

351-------------- ------H--\1'>-~ 

30 
251-----------------(f~----""c-l 

20 

16t--------------------<~-------l 
10 -------------

~t::::;=:;:::;:::~;;;~~========j 
1Q77 '978 1870 1QR0 1981 1082 1089 1984 1086 1980 1'087 1Q88 'IQBQ 1090 

+ OBSER"'DO -B- ESTIMADO 
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Slmul110/6n del modelo 
Saldo de le deuda Interna (valores) 

1011 1gre un9 1980 1go1 1002 1983 108" 1995 1088 1081 108e 1989 '99o 

-+- OBSER"'DO -9-ESTIMAOO 

Slmul•cldn del modelo 
Saldo de la deuda Interna (valores) 

blllonee de pesos 

160 ~ ... =s=o=1t=--=s=o"'-1=,_=1=·=E=f'l~1,"' 
140 

1201--------------------ill----~ 

100 ------~-------------#----! 

80 ---------·----·---------

60 ··------·--------------n•------< 
40 

20 
ol.___..._.........,........,...,_-=-=:§:::::!!::::I.__..___.___.__,c.J 

1G77 1G1e uno 1080 1De1 1982 waa 1094 1080 1088 1081 1088 1000 1000 

~OBSER"'-00 -B-ESTlllU.00 
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Slmul.a/6n ""1 modelo 
Pago de lnteresee Internos 

11 
1 lit • SÓl1 ' lvt 

10 ~ 

g 

+oeSER ..... 00 -9-ESTIMAOO 

Slmu/11c/6n del modfllo 
Pago de Intereses Internos 

blllone11 de peso11 

60 -------
1 lh • SÓh ' lv1 1 

o 1g77 une 1010 1ll'?., 19e1 ige2 1000 1984 1000 1geis 1oe1 1gse wea 1090 

-+- OBSER\ADO -S- ESTIMADO 
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4.2 DEFJN/CION DE LAS VARIABLES Y 
nETODOS DE CONSTRUCC/ON DE LAS SERIES 

En &•ta •accibn definimos a la& v,;t.rlables utilizadas as! 
como o;gunos apectos da Ja metodologta empleada P.n la ~labo­
ractbn de las serles hlstOricas. que cubran observaciones 
anuales para al partodo 1977-1990, Las fuentes estadlaticas 
utilizadas fueron los Indicadores Econbmicos el Acervo 
Histbrlco de los Indicadores Económicos del Banco de Mbxico. 

Casto pCbllco prlaarlo <Gp>: corresponde al ¡asto primario del 
Sector Pbblico Federal a precios corrientes. Se obtuvo como 
la diferencia entre el gasto total (Incluyendo a los egr&-­
&o5 por lntermedlacion tlnanciera> y el pago da Intereses 
totales. 

Gaeto pftblloo total <Gt>: corresponde al gaato total del Sec­
tor Pbbllco Federal a precios corrientes, Se obtuvo como la 
•.uma del gasto total <gasto corriente, ga11to de capital y 
d6ticlt extrapresupuestal> mAs tntermedlaclbn financiara. 

Ingreso pCbllco total <Yt>: corresponde al ingra•o total del 
Saetar Pbbllco Federal a precios corrientes. Comprende la 
auma de lo• ingresos del sector petrolero <eKportaclones y 
ventaa lnternasJ y del sector no petrolero <Gobierno Fede­
ral. empreaas y or¡anlsmoa controlados presupuestalmente y 
aubaactor paraestata1 fuera del presupuesto>. 

D6flclt pri•arlo <DP>• corraaponde a la diferencia entre el 
gaato pbbllco primario (Gp> y al Ingreso pOblioo total <Yt>, 
oo~o tueron deflnldoa anteriormente. 

D•tlolt flnanolero <DF>r oorraaponde a la dltaranoia entre al 
¡asto ptiblloo total lGt), y el ln¡rea:o pObllco total <Yt>, 
como tu•ron detlnldoa anteriormente. A partir de 1988 lnclu­
Y• diferencias con fuente• de flnanctamtento. · 
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Ga•to de capital (k)1 oorre•ponde al cast.o de capital <obra• 
pbblica• y bien•• m•• otrow castos de capital> del Sector 
Pbblloo Federal, a preoloa corriente•. 

Ingreso no tributarlo (l)1 correaponde al lnsr••o no tributa­
rlo del Gobierno Federal <derecho•, producto•, aprovecha­
miento• y acce•orloal, a precio• corriente•. 

Tasa de lnter•• bancaria (lb>1 corre•ponda al Co•to Porcen­
tual Promedio da Captaclbn en monada nacional <CPPC> <taaas 
anuales al mas de diciembre). 

Taaa de lnterea sobre valores aubarna•entales (IY)I correa­
ponde a la tasa de lnter•• •obre CETES a plazo d• l y 3 mo­
aes <tasa• promedio de randlmlonto primario en porclento 
anual al mes de diciembre». 

Saldo da ta d•uda pbblloa Interna <SDI>• corre•ponde al aaldo 
de la deuda Interna del sector pbbtlco colocada a trav•• d• 
valor•• gubernamentales, valuada a valor de mercado <•aldo• 
al 31 de dlcla~bre>. Incluya Cato•, Petrobono•, Pagate•, 
Donde•, Blba, Ajuatabono•, Tasobonos, Obliaaolon•• Quirocra­
ratarta• • Hipotecarla• de empresa• pCbllcan y Bono• de 
Deuda Ptlb l ica. 

Endeuda•lanto nato lnt•rno <ENl>1 corre•ponde al lncre••nto 
neto de ta deuda· pbbllca interna colocada a trav6a devalo­
rea gubernamental••· Se calculo como la dtterencla entre el 
saldo de ta deuda pbblloa interna •n el periodo t y la •l••a 
variable en et periodo t-1. 

Paco de lnler•••• Interno• (ll>• oorre•ponde a lo• caatoa por 
pagos de tntere•e• internos, a precio• corrl•nto•, eroaadoa 
por la• entidades del Sector PCbllco Federal. 
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Preclo• <P>1 correspond• al valor d•l Indice Nacional de Pre­
cio• al Consumidor <INPC> a fin de ano. Para la ta•• d• in­
tlaciOn anual se calculo la varlaoibn porcentual diolembre­
dlci••br• del INPC. 

ln1r••o real <Q>1 oorresponJe al valor del Producto Interno 
Bruto detlactado da •u valor a precios corriente• con el 
Indica del detlactor tmpllolto del PIB. Para la taaa da ore­
clml•nto del ingreso real se calculo la variaciOn porcentual 
anual del PIB real. 

Desliz del tipo da ca•blo <TC>1 corresponde a la tasa del des­
liz del tipo de cambio <pe•oa por dOlar>. Se obtuvo como la 
tasa de varlaclbn porcentual anual del tipo de cambio con­
trolado <promedio del perlado>. Como Aste se cotiza a partir 
de 1982, para el periodo de 1977 a 1961 se tomO el tipo de 
cambio de mercado <promedio del periodo>. 



ESTIMACION UNIECUACIONAL 
RESULTADOS DE LAS REGRESIONES 

Vllffabla dooandkinta: r.n 
Error 

Vlllfabla CoallclGnta Eo!Andar 
Con et.rito -15.23:J700 2.9111587 
I' 0.580538 0.080044 
Q 0.8113301 0.3830IH 
k 0.407033 0.121079 
No. de oba8fVaclones 14 
Grados da Ubarlad 10 
Error Estándar Y estimada 0.051382 
Eotadfotico Durbln-Watson 2.452364 

Variable d endienta: Gt 
rror 

Variable Cooftclonla Estándar 
Con.tanta -12.1431131 3.458390 ,. 0.927472 0.108800 
Q 1.ll00483 0.4534113 
k 0.019032 0.143341 

e ""' on• 14 
Gr~doe de Ubartad 10 
Error E""'1der Y Hlmada 0.080830 
Ellladfotico Durbln -Watson 2.011457 

Variable d endienta: rt 
Error 

Vert- ~- Eol6nd• 
Con- -7.272878 2.11115583 
I' 0.787755 0.101!137 
Q 1.207787 0.344109 , 0.1831111 0.0928211 

ª""' °""" 4 
Gradoe de Ub.md 10 
Error Eetinclar Y aelmllda 0.089452 
Eellldfaloo Durbln-Walllon 1.873170 

ESTlnACIQN DEL noogi,g 112 

t t (valor 
COrnNJt;ado crftlcoel!1%) 
-1.71121Hll 1.812000 

8.225103 
2.305902 
3.3111723 

RCuadrada 0.11994711 
R Cuadrada A)Jatada 0.119D31S 
Coof. Corrolacl6n 0.999738 
Eatadlrico F 11354 .118000 

t t (valor 
com utado crflco al 5% 
-3.513473 1.812000 

8.700448 
3.970258 
0.132711 

Culldrada 0.81193117 
R CulldradaA)J- 0.809177 
Coof. Correlación 0.119811113 
Esladlolco F 5258.11121083 

t (v or 
etflcoel!I% 

1.812000 

º·-RCu-A)Jetada 0.1198242 
Coof. ConalaCldn 0.81111324 
EadtotcoF 24111.238000 



V..t- - : lb 

V..t- Coollelant. 
Con-. 52.0115411 ,. D.5788211 
DF D.13115411 
Q -6.017100 
TC -O.l!031211 
01 -0.7495114 
01•P D.167158 
No. de obeervaclonoa 
GndoedoUberilld 
Error E""'1dar V astlmada 
E8'a<hllco Durbln-Walllon 

Varfablo dGDandlan18: "' 
Vmlobla Coollclanta eon-. -3.0llll494 
lb 1.133014 
No. <111 obeavaclonee 
Gr.ioa de Ui..tad 
Error E1116ndar V animada 
e..-1co.Durbtn-Watool\ 

V~ 

. obe.-v on .. 
GnldoedeU-
Error E""'1dar V aalmada 
E-....00 Durbln-Walllon 

Error 
E""'1dar 
8.483637 
D.083561 
0.022618 
D.811737 
O.Oll4243 
4.678725 
D.Dll79!58 

14 
7 

3.450ll82 
2.703842 

tnor 
Ellllindar 
2.5116510 
0.049172 

14 
12 

4.92SGllll 
2.304187 
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t 
como uta.do 

8.ll211172 
6.11270111 
8.0377811 

-7.4121121 
-6.-
-D.180282 

2.4511895 
RCuadrada 
R Cuadrada A)Jstada 
Coal. Corralacl6n 
Eoladto•coF 

t 
comoutado 
-1.193304 
23.0418411 

RCuadrada 
R Cuadrada A)Jalada 
Co•. Correlación 
EIOladfdco F 

-2.686011 
Ul.71141121 
3.479285 

RCu 
R Cuadrada A)J­
Co•. Correlación 
e--.tcoF 

t (vlllor 
crftco al 5%1 

1.8115000 

D.991707 
o.;e41598 
D.995845 

139.507833 

t (valor 
crffco al 5%1 

1.782000 

D.977897 
D.976055 
D.9888117 

530.917584 

t (vlllor 
ctilco al 5% 

1.7IMIOCO 

o.;e1990 
D.9787111 
o.-. 

21111.llll2002 



ESTIMACION RECURSIVA 
AEBUl.TH>OS DE LAS REGRESIONES 

v-. d ...,dlant.: Gf 

Variable Coeficiente 
Con- -7.82-
p 0.7811177 
o 1.182!171 
k 0.255787 
01 -0.1-
No. de obaervaclonos 
Gradoa da Ubertad 
Error ElllAndor Y astlmada 
Eetadlefco Ourbln -Watoon 

Vartabla d andlamo: 

Vartabta Codlclanlla 
Conatanta -B.851425 
p 0.028437 
o 1.31188118 
t 0.1284QO 
lb -0.187111!1 

o. da obeerv OMM 
Grado& de Ub-d 
Error Ellllindar Y Hlmada 

Yt 

Eatad!a11co Ourbln-Watoon 

Varlable dlamo: "' 
Codlci.nm 
-3.0B49llO 

rror 
Eelin.W 
2.09l'l!84 
0.074882 
0.251338 
0.088287 
0.051240 

14 
9 

0.083731 
1.78597'2 
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-2.721223 
8.414220 
3.1113245 
2.0511537 

-3.31JB053 ..-
R Cuadrada A).1-
Coal. C...elacl6n 
Eeladlatlco F 

t 
e lado 
-4.2111215 
11.Cll2904 

llB!!llZ!7 
1.1162331 

-3.27111115 

R Cuadrada A)J-
Coof. CaTolaCidn 
EllladdcoF 

R 
RC.-.W.A).1-
eoa1.c ... ....,16n 
EGta<htcoF 

o. 9714 
0.999587 
0.-7 

7868.720263 

t (vlllor 
critico ol 11% 

1.1133000 

0.11119311! 
0.9991Dll 

º·-38311.2-

0.9811730 
0.911120B 
0.9847411 

--~ 
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V..toble """endienta: ENI 
Error t t (vmor 

v.i- Codlclento &16nct.r Mmnufado crilco ., 5"1 
Con- -1 .2113711!1 0.3540!ia -3.541244 1.812000 
DF 1.088694 0.045821 23.323038 
os 1.027843 0.2tl442e 3.887070 
lU 0.1184640 0.315879 2.1671)g7 
No. oe obtl11Vadon• 14 ACuadraaa 0.9111111111 
GredoadeUbartad 10 A Cuadrada A)Jatada 0.9846111 
Error Eellindar Y e1111mada 0.302406 Coef. Correlación 0.994087 
E_.lco Durbln-Watoon 1.1123425 Eatadfa1fco F 278.405065 
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El objetivo prlnolpal que •• per•iaulO al 1nlc1ar e1t• 
trabajo fue •I de eatableoer un dia¡nOstioo teOrioo aobr• lo• 
principal•• tactore• que determinan la d1n6mlca del endeuda­
miento interno, en particular de la tracclOn compuesta por 
valor•• 1ubernamentalea. Al abordar eate problema, encontramo• 
que en eat• confluyen una aran dlversldad da temaa tratado• 
por la taorta aoonOmloa, como loa aapacto• relativos al papel 
de la• polttlo•• monetaria y tlacalJ lo• concaptoa da dinero, 
cr•dlto, preclo del dlnaro e lnflaclOnr loa problemas del dJ­
•efto monetario y la expanelOn monetarlat y de loa nexos entre 
la lntlaclOn, al dltfloit fiscal y la deuda Interna, ato. 
Deapu•• da analizar ol caao concreto de la aconomla mexicana, 
pcdemoa concluir con lo 1l¡ulente1 

- La 1••tl6n d• la polttloa monetaria en H6xico puede ser 
caracterizada an un principio en funclOn de loa tlpoa de 
lnatrumanto1 qua las autoridad•• han empleado para ra¡ular y 
e1tabllizar el clclo eoonOmloo. Se puede decir qua de•de 
final•• de lo• anoa cincuenta• y ha•ta mediado• de lo• 
oohantaa, la polttloa monetaria ••tuvo fuertemente aubordi­
nada a la polttica flacal, dadaa la pre•ancia d• tuerta• 
d•fioita gubarnamantale• y la neca•tdad da financiarlo• con 
recur•o• "no intlacionarlo•"· 

- En ••o• af\oa, la ine,cl1tencla da un mercado de capital•• 
auttolentemant• desarrollado propiciaba que el crecimiento 
del d6ticlt p~blloo normalmente tuvlera raparcuaion•• •n el 
••dio circulante. Debido a ••to, el aoblerno apl1o0 una 
polltioa de re¡ulaolOn monetaria no convencional dirigida al 
control d• la actividad oredltlola, basada en lnatrumanto• 
ooao la• operaolon•• da encaja legal y del control selectivo 
d•I or•dtto. La originalidad de aata polltica radio6 en 
qua, al miaao tiempo que limitaba la expanalOn monetaria al 
contraer •I •uttiplloador da la baa•, canalizaba tondo• 
bancario• hacia al tinanalaatento del ••otar pObltoo. 

- Aunque, •n efecto, ••ta pollt1ca d••empeno una tunolOn 
!•portante en cuanto al objetivo de cubrir la brecha tlaoal. 
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•u efectividad en el A.mbito de la r•1ulaoi6n y e•tabi li&a­
olOn monetaria •• veta limitada preoi•a•ente porque una 
parte importante los recursos retirado• del •lete•• bancario 
eran reoanalizadoe al flujo del saeto a1r•1ado a trav•• del 
d•tlolt pOblloo. 

- Tambt•n •• ob•ervaba qua lo• oxo••lvo• control•• y r•1u1a­
cton•• •obre al •latama bancario a•neraban dtetoreion•• en 
loa mercado• oreditlolo1. Debido a esto, hacia flnale• d• 
loa ano• •atenta• aa planteo la convanienoia de etableoGr un 
marcado de valora• p~bllcoa a fin d• que al Banco de Htxioo 
realizara la• operaolonea da mercado abierto, lae cual•• l• 
permitlrlan re¡ular la liquidez del eietema ein orear la• 
dlstorelonaa que ooa•lonaban loa control•• banoarloa, aal 
como la poalbllldad de qua el ¡oblerno ••fondeara dlreota­
menta con el p~blico en lo• mercado• de dinero prlvadoa. 

- El primar paso que •• dlb en ••t• aontido tu• la introduo­
oibn de lo• Catee an et ano de 1976. Sin eabar10, no fum 
elno haeta deepu•• de 1962 cuando •• inlola la tendencia 
a•oendent• de la• oolooaolonea d• valore• aubarn•••ntal••• 
lnttulda por el reorudeol•l•nto da la problea&tloa qua en­
trentb la eoonomla naoional d••pu•• de la orl•l• de ••• ano 
<como la r••trloo10n d•l or•dlto externo~ el aoel•r••lento 
de la inflaotbn interna y Ja oreolenta in••tabllldad en loe 
mercado• ftnanoleros y oamblarloe>, que marcan el eur1i­
mtento de la• pollticaa de ajuate en nuaetro pal•. 

- En •I ••bito monetario y tlnanolero, la aplioaol6n d• la• 
polltica• dv ajusta <un paquete d• medldae d• eetabillzaol6n 
de corte neollberal dl•anadae ell•lnar en el corto plazo 
deaequillbrloe de demanda •1ra¡ada y qua baean eu atlotenola 
en toe ••oantemo d• mercado y en la •f•otivtdad del •l•teaa 
de praolo• ralatiYos> tuvo importante• tmpltoaolonee, ya que 
•• eatableoib a la• operaclone• de ••roado abierto como el 
instrumento fundarnento.I de la nueva pol ltloa aonatarla, 
dnbldo a que ;ta& permitlrtan a la autoridad monetaria 
re¡ular la ',quidez del •l&tema trav•• d• meoanl••o• 
tlpico• de marcado. 
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- En ••t• contexto. ae oon•ld•rb que la• Yanta• de mercado 
abierto podrlan ser ••Pl•ada• como un ln•trumento r•1ulador 
del l•paoto monetario d•l d•flclt pOblloo, al operar como un 
ele•ento oontraoclonl•ta d• la ba•e monetaria • lnoldir por 
aeta ••dio en el control de la lntlaclOn, ad•••• de permitir 
qua 1•• tasaa da lnter•• fueran detarainadaa por •I meca­
ni•mo de precio~ en el mercado da dinero, propiciando una 
mayor ret•nolOn el ahorro dentro del ai•t•ma. 

- El flnanolamlento gubernamental con fondos no lnflaclonarloa 
se apoyo cada vez m•• en la colocaclOn de valora• guberna­
mental•• en el mercado, en •u•tltuolOn da las fuente• tradi­
olonalmante utilizada•. H•• tarde, ello lapllcO la auatltu­
olbn del r•glmen da encaje legal por al aletema da ooefl­
clente• de liquidez, a•l como la ellmlnaolOn de los oajonaa 
de or&dlto obllcatorlo para al •latema bancario. 

- Como e&ta proceso•• reallzb en un contexto altamente infla­
cionario y da mayor flaxlbllldad en el aanojo de laa taaae 
de inter••• proplolb al encarecimiento d•l f inanciamianto 
del dlilf lolt pClb l ico, lo que a •u vez rap•routlO en la per­
aletenola y a1ravamlanto d• ••te bltimo, aOn bajo la pr•­
••ncla d• un aju•t• tl•oal da importante• proporcione• y de 
una economta con nulo o bajo oreclmianto. 

- En e•t•• oondiolon••• la evoluoibn del nivel de precio• •• 
oonvirtlO •n una variable relevante para entend•r la •votu­
olbn d•I d•flcit f i•cal y, •n contraparte, al d6f ioit pbblt­
co perdlb iaportanota para explloar la dinA•ioa lntlaolona­
rla en el corto plazo. El aan•a•lento d• la• finanza• aeta­
tal•• permitta auponer que el craol~iento del nivel de 
preclo• habla dejado de ••r un te~Omano derivado prinolpal­
aente d• un exceeo de demanda interna a cau•a del d•flolt 
pbblico, ya que, aOn cuando •1 aju•t• fisoal fue in•ufl­
olent• para ell•inar el d•ftolt flnanolero, ••t• peraltl6 la 
oon~racoibn del caeto procra•abl• y el lo8ro de •uper•vlts 
prlaario• deede 1983. Loe rubro• d• 1aeto qua tuvieron un 
aayor impacto •obre el dlilfiolt financiero fueron lo• dol 
a••to no proaramable, ••p•olalmant• el del pago de lntera•e• 
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de la deuda interna. Sln ••bario, co•o •• oon•ldera que ••ta 
ola•• de ero1aolon•• no tlenen un efecto expan•lvo •obre la 
de•anda agreaada, •e con•lderO que el repunte d• la infta­
olbn dej& d• r••Ponder a factor•• de demanda, y ••t• pa•O a 
•er explloado prinolpalment• por taotor•• d• la e•truotura 
productiva. 

- El oreolmlento del d&ticit a nivel•• crltloo• hasta 1987 a•l 
oomo la neea•idad de mantener la dl•olpllna monetaria, no 
ob•tante que a•ta habla r6eultado ineticaz para abatir la 
intlaoton, orillO a nuevaa emlslone• de deuda interna, lo 
que a au vez impacto al &a•to pOblloo a trav&a de lo• paco• 
de lnter•••• y, nuevamente, retroallmentb al orvolmi•nto del 
d•tlolt tlnanolero. Asl, •• hizo evld•nte que et d6flolt 
flaoat tiene un oomportamlento pro-otcllco que refleja •u 
oar•otar endb¡eno, ya que en el corto plazo depende tanto de 
variable• que •• encuentran tuera del control 1ubernamental 
dlreoto toomo la evoluclbn del nlval de precio• y d•l nivel 
da ln1re•o real>, aat como de variable• direota•ente contro­
lada• por el ¡oblerno <cuando ••t• fija •u• polltloaa de 
axpanalbn o contracolbn de lo• 1••to• e lnare•o• pOblioo•>. 

- La dtn•mtca del endeudamiento interno ha 1enerado alcunoa 
equ\vocoa. Si bien el servicio de la deuda fue al principal 
aenarador del d•tioit de•de 1965, la c•atlOn de la deuda 
interna arrojo una cananola inflacionaria neta al a•otor 
pbblloo por lo manoa ha•ta 1967, ya loa paica de lntere••• 
nomlnale• <cuyo re1l•tro no de•1loza entre la parte real y 
la amorttzaoton inflacionaria> no oompenaaron la •ro•lOn ln­
f laclonarla del prlnolpal alno haata 1988, cuando loa tlpo• 
de inter•• reata• •• vuelven oon•l•tentemente po•ltlvo•. En 
una •ltuaoibn altamente inf laolonarla y con •l&nifioatlvoa 
dlterenoial•• entre la taaa da lnflaolbn y loa tipoa de 
lnter•• nominal, como oourrlO en M•xico haata 1967, la deuda 
interna ea vuelva autofinanclabla <aobre todo en la medida 
en que a•toa taotoroe •a coabinan con el aumento la capLa­
olbn flnanoi•r~i. En contraata, e• a partir de 1988 cuando, 
con la reduc .lOn da la lnflaolbn y la preaencla de ta•a• de 
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lhter•• real•• po•ltiva•, •l ••rvlolo nominal d• la d•uda 
do•••tloa comienza a deollnar y •u ••Ido a au•entar. 

- De acuerdo a lo• re•ultado• del ejerololo eoonom•trloo pode­
mo• conolulr que, en un contexto d• corto plazo, la retaolOn 
entre •1 d•tlolt tl•oal y la intlaci6n no •• unilateral (de 
d•tlclt a precio•>. Cuando lo• a1re•o• pOblloo• por concepto 
del pa10 de lotera••• d• la deuda eon una fracoiOn impor­
tante del aa•to 1ubernamental, e• claro que el crecimiento 
del nivel de precio• influye en el orecimlento del d•flclt. 

- La• lmptloaolone• eoonbmloas del comportamiento end61eno del 
d•flclt pbblloo son importante•, ya que el 1obiarno •blo 
dl•podr• da una capacidad limitada para determinar la ma1nl­
tud de •u• d•ftolts. Podemos decir que, en el corto plazo, 
al lnoremanto da la• ta••• de lnttaolbn, por •U mayor efecto 
•obre loa ¡aato• que sobre lo• ln1reeos pfiblicoe, aoracten­
tan et d•tlolt financiero. Sin embarco, tu• m•• dlftcll 
probar qua exl•l• un efecto invereo del tn1r••o real •obre 
el d•fiolt, ya qua la e•timaclOn unleouaolonal y la reour•i­
va arrojaron reultado• oontradlotorlo• (ad•••• de que queda 
por analizar la lnteracoiOn •l•ultAnea entre el saeto 
pabllco y el producto real). Por •U parte, lo• ef•oto• 
dlacreoional•• de la polltlca 1ubernamental se dan a partir 
de lo• efecto• directo• de la r•duoclbn o oontraooiOn de la• 
polltloae de l••to e tncr••o pbbllco. Como •• e•peraba, el 
erado de control dlaoreolonal qua •jeroe el 1obl•rno •obre 
•u• 1••toe •• oonatderabl• para •I &••to prl•arlo, pero 
•Ucho ••• llattado para el 1aato total. 

- Dados un endeudamiento externo exbceno <determinado por la 
balanza d• pa10•> y una ••l•lbn primaria li•itada al oreol­
•lento del producto <por lo• objetivo• de evitar el tlnan­
olaalento lnflaolonarlo>, el endeudaalento interno depender& 
dlreota•ente del d•ftolt financiero, y •u• determinante• ••­
tar•n dado• por laa •i•••• variable• que afectan al d6flolt 
<precio•, ln1reeo real y varlabl•• da polltloa eoonbmloa o 
control dlaoreolonal>. De•d• lueco, existen vario• factora• 
vlnculadoa a la &e•tlbn de la polttica monatarla que hacen 
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que la oolooaolbn de valor•• 1uberna••ntal•• haya aU••ntado 
en 10• bltlmo• ano•. En ~ltlma ln•tanota, •ln ••bar10, el 
endeuda•lento Interno a trav•• de valor•• eetar& dado por la 
maanltud del d•tlott financiero, ••I oo•o de lo• otro• 
meoanl•ma• alternativamente empleado• para f1nano1arlo. 

- La tnflacibn •• ta variable que ha •o•trado una mayor oon­
trlbuolOn al aumento de lo• tipo• de lnter•• de corto plazo 
en H•Ktoo, y a trav•• do eetu•, que ha Incidido en el ore­
oimtento del d•ttclt flnancioro <vla •l pa10 de lnt•r•••• de 
la deuda). Lo• tlpoa de lnter&• bancario• •• han vi•to 
afectado• adem•• por otro• factora•, como el propio d6flolt 
tlnanolero, el rles10 cambiara, •I oreolmtento del producto 
real y la• retorma• atectuada• a tin de flexibilizar al 
manejo da la• taaau da inter•• bancaria• de•d• 1985. Por 
otra parte, dabido a la naoa•idad del ¡obierno de alleaar•• 
tondo• tinancieroa cuando el de•equilibrio ti•oal •• pronun­
ciado, lo• valorea gubernamental•~ han r•dituado una ta•a 
diterancial po•itiva al inver•loni•ta <an relaoi6n a la• 
ta••• da lnter•• bancaria•> haciendo ••• onaro•o •I ••rvi­
oio de la deuda interna y retroaltmentando el proble•a dal 
crecimiento del d•tioit y del andauda•ianto interno. Asl, 
aunque al aobl•rno intentb la r•duool6n del d•ttoit pOblioo 
por la vla de la oontraooiOn d• la parta no tlnanolera del 
saeto pr••UPU••tal, afectando la capacidad da oreclmlento 
del producto y del ••pl•o en H•xtco, ello no redundo naoe­
aariamenta en la contracolbn d•I d6flolt flnanolero <no 
obstante el tuerta aJu•ta dl•oreolonal en la• pollttoa• de 
gasto e ln1reao• ptlblioos>, ya que ••te t.:lltl•o •u••tra un 
comportamiento de oar•oter proolclloo, ttaado a la evoluolbn 
del nivel da precio• y del ln1raao real, entre atrae 
varlabl••· 

No obatante, con el axtto relativo de 1•• nueva• polltl­
oas ¡ubarnamantale• a partir de 1988 en •l ••~ita d• la raduo­
olOn de la tnfl~~ton, la• perapeotlva• qua•• olern•n aobre la 
ovoluclOn de :a3 finanzas pCbllca• •n tt•xsoo son actualmente 
muy positivas. La raduoolbn d•I •ervlolo de la deuda pt.:lblloa y 
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la •11•lnaolbn d•I d6f1olt flnanolero an 1991 hace po•lbl• que 
la polltloa monatarla 1an• erado• d• libertad y, por prlm•r• 
v•z, la• vanta• de ••roado ablarto puedan 11er empleada• no 
•blo coao un raourao para cubrir loe &kce11ivoe raquerlmientou 
t1nano1ero• del Gobierno F•deral, oo•o normalmente oourrlb, 
elno co•o un lnetru11ento ••• efectivo de regulac10n monetaria 
que coadyuve a coneol ldar la ••tabl l ldad da precloe. Eeta 
coyuntura e• importante, ya qua permita cierta• condiciona• 
para relnlclar el creolmlento aconbaloo. Sin embargo, no •• 
obeerva abn una recuparaoibn del ¡aeto programable que on 1969 
alcanzb su nivel m&e bajo de toda la d~oada y no repunta en 
1990, nl da mue•trae de hacerlo en loe bltimo• do• aftoe. 

L.a contracoibn del caet.o procramable y de capital, que ya 
se &Ktlenda a lo lar10 de toda una d•oada, aal como loe •feo­
tas acu11ulado11 de la11 polltloa de restricolbn monetaria y 
oredltlcla, tienen ahora coneeouenola• daseatablllzadoraa, ya 
que cualquier dlnamlemo en el 1aeto privado 1enera ria•ao• de 
que el oreclmlento venia aoompanado da un nuevo repunta d• la 
lnt laoton. A•l, lo• r•zaco• acumulado• en nuaetro pal• en 
&reae tan prloritarl•• co•o intrae•tructura b&•loa, co•unioa­
olone•, educaotOn, ealud, etc., a oon•eouenota de la• propia• 
polltlca• de ••tablllzaol6n qu• tmpldlaron la reaotivacJOn del 
aa•to p~btloo• no·contrarr••tan lo• factor•• ••truotural•• da 
la lntlaolOn <oo•o la ln•uflol•nota •n la dlaponibllidad de 
blenee y eervtolo•, la oarenota de lntraeetruotura moderna y 
lo• "cuello• de botella" en la lndu•trla, al reza10 rural y la 
d•eoapl tal lzaolbn ••rlcola, etc.>, que ••tarA.n l l•l tando la 
capaoldad de oreol•l•nto eoonb•loo •ln lntlao16n. Eete pano­
rama mue•tra qua lae polltloae de aju•te, como vla para abatir 
la lntlaolOn llaaan a •u ltmlte y que urae la apllcaolbn da 
pro1raaaa que vayan •A• ali& de la oontraooiOn monetaria y 
tl•oal y permitan la reaotlvaolOn del l••to prorramable da 
aou•rdo, a low propio• objetivo• da la "reouperaclbn eoonbmloa 
eln lnf laolbn". 
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INSTRUHENTOS DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA 
COLOCADA A TRAVES DE VALORES 

El desarrollo de loa clrcultos tinancieroa no bancarloa 
en M6xico es relativamente recienta. Se puad• decir que da•da 
1978. afta en qua se coloc6 la primera emi•iOn da Cetas en 
nuestro pala, ha observado una tendencia hacia el 
crecimiento da las operaciones y hacia la diversitlcaciOn da 
loa ln•trumentoa ctanto pbbllcos como privados) que ae cotizan 
en estos mercados. El papel del sector pbblico como promotor 
de estoa c1crcuitoa ha sido importante tomando en cuenta que 
el Cate tue el primer instrumento burs&.til especiticamente 
d1aenado para el mercado de dinero ll)J, como base para el 
desarrollo de un mercado m&a amplio con valores privados. 

A poco tiempo de au aur¡imiento, el mercado de dinero ae 
ha caracterizado por ser el da mayor cuantla y operatividad on 
la Bolsa. En consecuencia, la importancia global del mercado 
de valoras dentro de la actividad tinanciara nacional ha ido 
en constante aumento. Al final izar 1990 la captaciOn no 
bancaria represent6 el 35% del ahorro nacional, AdamAa, en el 
mismo año, del total de la captact6n de la banca comercial, la 
tracct6n de mayor dtnamiamo rua la realizada travéa de 
instrumentos burs6tile• (2J. 

Eata expans16n del mercado burs•til ha continuado a~n 
cuando en varias ocasiones se ha hecho patente la volatilidad 
e inestabilidad del mercado accionarlo, y no obstante que este 
comportamiento errético ha repercutido en el ••rcado de 
dinero, que ha sido calificado como un mercado altament~ ea­
peoulativo y sesgado a cumplir la mtsiOn de "apagatuegos" del 
aector p(lbltco. 

Sln emarao, actualmente eata &.rea del marcado da valorea 
incluye entre aua principal•• operaciones instrumentos para el 
rtnanctamiento a Ja mediana empr•sa, como aceptaciones ban­
caria•, papal comercial buraAtt 1 y extrabursAtl 1, pagarés 
empraaarlalaa, ato., partllAndoae como una alternativa real da 
flnanclamiento a la lnveraiOn privada. 

t 1 > Lo1 lutrmentot Un1ncl1rot par IOI p u Janrtt n 11 11roado de nlortt po1dt111 11rv,.rM IA 
b 1randt1 lnau 11 ln1trmenl01 dtl •1ttcado d• dlntta• (corto y ndlno pl110>1 1 bl 
tutrmntot dtl ••srt:1do d• capllllH• Uar10 pluoJ. 

< 2 > Yh11 Sabdlrtcel6n dt Anlll1ll Econ691co dt Nacional Flnanciu1. El Entorno Ftunc:ltro 1n 1991. En 
El ""cado de Valor", no. S, uno dt 1991. 
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ln•tru••nto• bur••tll•s de oorto plazos 
el ••rcado .de dinero• 

Lo• emlaorea de tltulo• financiero• on el mercado de 
dinero pueden clasificar•• en trea ••atore•• 1> el Gobierno 
federal¡ 2> la inlclatlva privadaa 3) otra• empre••• oon 
particlpac16n p6bl1ca mayoritaria. 

Lo• ln•trumentos que emite al Gobierno Federel aon 
subastados semanalmente en Jas otlclnaa del Banco de H&xlco. 
Eatos instrumentos sons 

• Certiticadog de Ja Tesorerla de Ja Fed•r•ciOn fCete•J. 
Pagar~s dfl I~ TesorerJa de Ja Federacltm <Pa1ate•J. 
Bonog de Ja Tesorerla d9 la Fed•raclón <T••ObonosJ. 

• Bonos Ajustables del Gobierno Federal <AJu•tabono•>· 

Lo• instrumentos que emite la iniciativa prlvnda aon co­
locados mediante el procodimlento de oferta ptlblica. Eatoa 
Instrumento• aon1 

• Pap•I Com•rclal BursAtll. 
• Papel Comercial Quiragra/lado. 
• Papel Comerclal Avalado por S.N.C. 

Loa instrumento• utilizados por· otras ••pr••a• con par­
tlc1pac16n pObl loa mayoritaria pueden aer. colooadoa ••diant• 
la oferta pOblica o privada o mediante •uba•ta pbblloa. E•toa 
lnstrumento• eon1 

M Aceptaclon•• Bancaria•. 
Pa1ar• Bur•~t1J. 
Papel Com•rclaJ de Empre••• Par•••tatal••· 

Algunas de la• caracterlsitioaa d• lo• inatrumento• 
pOblicos •on la• alculente•1 

• I La lnforucl6n pu11nlada en 11ta Hccl6a N t.oab dt la 1l(Ult1U f•ate1 lalu lllllUI .. Yalorff, 
•El llne1do dt Dlona coso Alt1rnaUv1 d1 Fln.anclullnto• • . b U llgMe • h!ArM. llcl•I 
Flnancltrl1 no. 21, novtt1br1 dt 1989, Un anll 1111 d• 11Pllt dt lai ca11ot.,lltlcu tt HlOI 
ln1ltU11T1to11 ul e· dt otros 11pecto1 d1I 11rcado di ni ... pui1de nco1trarH 111 lit)'ua1 
ThlaoUiy. 1m'.!l.J.JJ" cont11 lnthcl6n. A!!IU11t r 1dll1t1tmlh tt lmtlfWI n Mdcp. 
Editorial ftlltnlo, Htllco, 1988. 
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C•t•• 
Son titulo• de cr•dlto •I port•dor, •n lo• cual•• •• 

con•J1n• /a obllgacJ6n d•I Gobierno Fsd•r•I d• pa1ar una su~• 
tija d• dJn•ro en una t•oha d•t•rmlnada. El valor no•ln•I d• 
cada titulo •• d• 1•,g•• p••o•. Lo• CETES •• m•nej•n mediante 
un mecanl••o mixto d• op•raolón que consiste •n ar•ctuar la• 
tran••cclones •ntie Jos lnt•r•edlarlos y loa c/Jent•s tuera de 
/a Bol••I ••l•l•mo •• r••llzan operaciones entr• •1•ntes en 
Bol••• a fin d• qu• I• •ituaol6n del mercado •• rsll•J• an I•• 
cotlzaclon•• y hecho• en •/ Salón ds Remates. <3> E•tos 
titulas son •mitidos a ba•• de descuento y su rendimiento sstA 
dado por e/ diferencia/ entre el precio de compra y el valor 
d• r•dsnclón o venta. Los CETES estarAn depositado• en el 
Banco de H•xlco, el cual h•rA los re1istros oorrsspondientes. 

Pa1al•• 
Son titulo• denominados en moneda extranjera <dólares 

estadounld•nsesJ, en lo• cuales se consigna la obJJgaclón del 
~obierno Federal de pa1ar una suma en moneda nacional, 
•quJval•nt• al valor no•inal d11 dJcha 111on11da eNtranj•ra, en 
una l•cha d•r~rmJnad~. Para l•• primeras emisiones se ha 
lijado un valar noainaJ de •11 dólare• por c•d• P•1aré. Lo• 
titulo• • •el$ mes•• o meno• no d11v11ng~r•n int•r•••• y •e 
colocar•n • descu•nto bajo par; aqu11/lo• qu• t11n1an un plazo 
mayor podrAn dsvengar un int•r•• lijo pagadero por •srvioios 
vencido•. Lo• Pagal•• 11star•n d•po•ltados •n 11/ Banco d• 
N•Klco, •I que •l~ctuarA lo• r111istros corr11•pondi11nt••· 

( 3) El 1lrt1R de colOC1cl6n dt lot C.t11 1111\.1 1982 co11lttl6 n 11'11 ti l&neo dt M1lca tlJaba la 
tua .. llllfh 1 11 IOltO colocado .. dlltr1laabl .. ti •reldo. En 19GZ .. Htabltcl6 11 
1l1t .. di 1ub11tu d1 Cttn con 11 prop6tlto d1 'l"' las condlcloo11 del 11re1do H nfl1Jaru 111 
... tasa di lnl1rt11 11 lineo di fttrlco IJWDClaa 11 IOlllO r pl110 de IH HlllCMI 1 101 
coepradoru 1utorludo1 lcaaas di bolla, banc0t1 Ull\U'&dor11J rsall&Ul.D IOI po1tur11 lldlcando 
lot matos r pl1.101 "" nt1b11 dl1punta1 a adquirir a una tau di d11cut11to eo1ptlltln. Una 
HI dttualnadu 111 po1tur11 11naclor11 11 Banco de Mllco l•forubl a cadl ca.pudor 11 
ul¡nacl61 dtl •onto a 11 tau de rtndl•l11to 1po1tlda 'I ti monto Hll\lt•do <la ta11 panderada d1 
lu po1turu pudor11J. Olbldo a Ju altu lau1 di laterh qw alcanuton 11to1 lnllr..ntOI, 
n 11 flUI., lrl•tlfl di 1195 n 1111llt;y6 11 tl1t .. di 1obast11 por 11 1ltt- orlllllll Cdonde 
11 luco dt Mdco llJ•bl 11 ta11 di latuh», lo i¡w n1ult& l1l V1\I rlpllb d11colocacl&n de 
C.te1, por lo qu1 11 tltltu de Nlutu lut r11ta'1ltcldo 11 Jullo 1988, con ta dUer111cl1 di que 
11 t1llor t1I Gobltrno F•raU putdt rtduclr •I monto ofncldo c:u1n6o con1ldtrt que 111 potturu 
di I" C01Pradort1 aa toa lo 1vtlcl1nteeet1 0011ptlltln1. 
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T••obono• 
Lo• T•sobono• $On ar•dtto• •n •on•d• extr•nJ•r• otar1•­

do• al Gobl•rno Fedsr•I por •l B•nco d• H•xlco. EJ v•lor 
nomln•I d• o•d• titulo ••rA d• 19~ d61•r••· o su• mOJtlpJos. 
Par• I•• pri•era• emlaJone• •e d•t•r•ln~ un valor nominal d• 
J96B dól•r••· C•da •misión t•ndrA •u propio plazo. habi&ndoss 
prsvi•to qu• la• primeras eml•lon•• •••n a plazo de 6 •••••· 
Los tltulo• a 6 me••• o msno• no d•vsngar•n lnt•r•••• y ••rAn 
coloc•dos a descuento. SI •e emit•n a plazo• mayare•, podrAn 
devengar intereses pagaderos por periodos v•ncidos. Este 
Instrumento se JlquJdarA en moneda nacional. Para ••t• fin se 
convertlrA el valor nominal en dólares al tipo de cambio libre 
de venta que publJcarA Ja Bolsa lfsxicana de VaJorBs. El 
r~gimen riscal de Jos Tesobonos serA el mismo que existe par• 
Jos Pagates. 

AJ u• tabonos 
Lo• Bonos Ajustable• del GobJerno F•deral son oraditos en 

moneda nacional cuyos titulas •on nomlnatJvos. nMgooiablss y a 
cargo del Gobierno Federal. C.ada titulo tflndrA un valor 
nominal de JD9 mll pesos o su• mOltlpJos. El valor nominal •e 
sjustarA perJódJcamente en Ja misma proporción en qu• aumente 
o disminuya eJ INPC publicado por el Banco d• H~xlco. E•tos 
titulo• podrAn o no devengar Jnter••e• y podr~n ser co/ooado• 
a descu•nto o bajo par. Cuando lo• bono• pagu•n lnter•s••· 
e•tos •e pag•rAn sobre el valar nominal a}u•tado por /a 
inrlacldn, 

Aoeptaclon•• Bancaria• 
La• Aceptaolones Bancaria• tienen el prop6•ito de 

establecer un ln•trumento para fJnancl•r la• nece•ldade• de 
recurso• d• Ja pequena y mediana indugtria. El procedimiento 
consiste en 11rar letras de cambio, /as cual•s son aceptadas 
por el banco acredltante al qu• fueron 61rada• y endo~•d••· 
para que ests a su vez Is• pueda ne100Jar •ntr• Jnv•r•lonl•­
ta• del ••rcado d• dinero. Son ••itld•• por J•port~• •lni•o• 
de 100 mil peso• o mOJtJplos Bn moneda nacJonaJ. Su r•ndJ­
mlento se da con base al dJrerencl•I qu• exl•t• •ntre el 
precio d• colocacJón o d• compra y •u precio d• amortizaoJ6n 
<valor nocJnaJJ. <S> 

< 4 J Vh11 tubUn H1:run T. Op. Cit. p.96 •¡,,. 11r:1ecl• di ¡,. 1e.pUaion.• pdbl/c11 1• 9W •on a 
prbtao brcflo par •I blnr:a 1 uni ,.pr1H tdor:uHnl.Jdo por una l•tr• it. cutio ic.ptidl por •I 
banr:oJ. E•t• l•tr• '" 1c1pt.c/~nJ lueta n r:aaorcl• la i111evHbJ n 9/ •re.ido di dlmto 1 

tr.irll de Un.I O v· .~J CIHI d9 bo/u, Aunqu. 1/ dHtlno Ó lat faadol H la •PllN /llHbt.111, 
1/ rlu10 p11• ,.•J lnv1tllanlst1 H lobr• •I hinco •etptut1. SI• ....,,.,, •I e.aoco .n "' dlt 
t1n1r IJU' tond1a111 por Hdla d1 lo• d1p61Hc1 dfl ptillca, lo ble. por Mio d1 fonda• dll 
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P•pel Co••rol•I de Ellpr•••• P•r•••t•t•l•• 
E•t• ln•trum•nto po••• l•• carscterlstica• gBn•r•l•• d•J 

P•p•l Com•rolaJ <Jnstru••nto • corto plazo smJtido por Ja• 
grand•• ••pre•a•. repr•••nt•do por psgsr•s que son eXp9d/dos 
••n•l•ndo como ben•rlciarlo l• e••• de bo/•a que •f•ctó• I• 
aoJocacl6n y que pu•d• ••r adquirido por persona• fl•ica• y 
morsl••J y •• pr•sent• como una alternativa de flnanoiamiento 
• corto plazo por parts de empresas que sn su capital g/obs/ 
cuentan con una participación mayoritaria por parte de/ 
Gobierno Federal. 

ln•tru•entos burs&tlles da largo plazo•• 

Los instrumentos anteriormente descrito~ conforman una 
parte de las Jnversiona• da renta tija: la de las Jnv•rsionB6 
bursAti les d• corto plazo, comtJnmante denominadas mercado de 
dinero. AdemA• de e•tos instrumentos, el •actor pbbllco ha 
colocado en el marcado de valores inversiones bursAti/es de 
/argo pJ•zo. a trav6• de loa siguientes instrumentosr 

•Bonos de Desarrollo <BondesJ 
#Bono• de lndemnJzacfón B•ncaria <Bibsl 
• Bono• de Renovación Urb•n• <Bore•J 
• Petrobono• 

Al1unas d• la• caractarlaticaa d• estoe instrumentos son 
laa siaulentes1 

Bond•• 
Lo• Bono• de Desarrollo son tltuJos de cr•dito nomina­

tivos • /argo plazo denominado• en •oneda nacional, en Jo• 
cu•I•• •• con•i1na Ja obJJgaoiDn directa • JncondiaJona/ de/ 
Gobierno Federa/ d• PIJl•r una •uma det•rminada d• dinero. EJ 
valor no•in•J d• c•d• tltu/o ••rA d• i•e mil p••o•. Lo• 
r•ndi•ientos ••tar~n r•'•rida• aJ valor d• adquJsJoi6n de Jo• 
titulo• y a Ja t••• d• lnter•• que lo• mismos devengen, 
calculado como Ja mayor ta•a d• JJ Jo• cetes a 28 dlas, 2J Jo• 
p•1•r~• bancaria• • un •••, y 3J loa depósitos bancarJosa 3~ 
dla•. Se colocan en I• misma forma que Jos Cete•, por medio de 
una subasta hecha por e/ Sanco de Nbxico. Asimismo, 

•rada ft d/Mro, t,..J e.a •I ÑICO no t/llM praatb 11pllt:lt1 d1I tob/1100 f1d111I, ., /1 
P1tt:ll# tilW .a. rl11to10 y, par tanto, /H 1c.pt1t:lon" 11 coloua 1 un.a U1.1 d1 rlttdl•l1nto 
myor fW /1 ~ /01 Ctt11•. 

• • / La tnloracl6n prnnhda n HU 1tecl6n 11 to-6 d1 lfrlrun, Tbf110U11. Op. Cit. pp. 111~1to. 



ANUO 129 

Ja• postura• s• haoen •n I• subast• •n la forma d• un de•­
cu•nto •obr• •I valor nominal d• los Bond••• y •• van asig­
nando loa Bond•• a/ po•tor qu• pld• el menor d••cuento, Los 
Sondes ••taran d•posltados •n el Banco d• H•xico, ol cual 
efectuar• lo• r•li•tros corre•pondl•nt••· 

Blb• 
Los bonos de indemnlzacJ6n bancaria son lo• in•trum•ntos 

qu• emitieron en 1983 par• inde•nizar • Jos accionistas de 
Jos bancos nacionalizados en J982. El mecanismo de su emisión 
cons/stió en que •s calculó. para cada banco. un precio d• 
indemnización por acción con baso en o/ valor contable de cada 
banco en el día de su nacionslizacl6n. Su plazo ds vencimiento 
es de J0 a1'os y su rtnid/misnto Sfl fija on bJHlfl a /a tas.;;1 de 
inter•• de Jos Certificado• da Depósito Bancarios a tres 

Bares 
Los Bonos de Renovación Urbana se emitieron en 1986. en 

un monto de 25 mil millones de pesos, para indemnizar a /os 
propietarios de los Jnmusb/Bs del cgntro de la cJudad d• n•­
xlco que se expropiaron en octubre de 1985 como conBecuencla 
d• lo• terremotos del •i••o ano. Las caraotsrlstJca• d• lo• 
Sores son muy simJ/are6 • I• de los BIBs. Su rsndlmi•nto sB 
tija en la misma forma y el pa/zo e• a JB años. con un perla­
do de 3 anos de gracia para ampezar a pagar I•• amortizacJo­
nas. 

Petrobonot1 
El petrobono es un Instrumento d• protecoi6n del Ar•a d• 

la renta variable. Las caract•rlsitca• do/ prl••r petrobono 
fueron escencialmente similares a las de I•• e•isiones vigen­
tes: una cantidad tija d• barrlle• d• petróleo como respaldo 
de cada bono. un plazo de tres anos, un r•ndi•i•nto mlni•o 
garantizado 1equivalente a int•re•••J pagabl• tri•••tral••nt• 
y un valor de amortizacl6n basado en •I precio de exportación 
cdenomlnado en d6/are6J del petr61•o m•xioano calidad Jtsmo 
< tambi•n con un nlvsl mln/1110 garantizadoJ 11n Ja fecha de 
smortlzacJ6n, convertido al tipo d• ca•bio peso/dólar vJgento 
en Ja fecha de smortizaci6n. 
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COLOCACION GLOBAL DB DBUDA INTBRNA DBL 
IBCl'OR PUBLICO A TllAVBI DB VALORBS 

(Saldos c:onicntes al mes de dic. en miles de millones de pe-, va loe de mercado) ............ 
Pm'RO- douda 

ANO TOTAL• a:rms BONOS ~·hlica Bma PAGAFI!S 
1977 277.0 o.o :z.o 273.0 o.o o.o 
1978 3411.4 :Z.7 3.3 334.4 o.o o.o 
1979 461.2 24,j 8.7 431.0 o.o o.o 
1980 618.0 '4.3 13.7 j.5CJ.O o.o o.o 
1981 948.3 96,j 11.9 839.9 o.o o.o 
1982 :Z.4,2.1 319.8 20.9 2,106.2 o.o o.o 
1983 3,486.0 617.8 31.2 2,72'.4 103.6 o.o 
1984 4,8,2.7 796.2 70.0 3,Bj3,3 124.j o.o 
198j 6,047.0 2,360.3 433,1 3,114.8 127.1 o.o 
1986 10,462.2 8,148.7 886.6 1,199.0 109.4 97.0 
1987 31,723.3 28,006.2 2,6~0 341.0 91.<i 117.9 
1968 72,971.j 41,993.9 1,2S7.1 6,993.0 8M 2,289.3 
1989 121,416.j .53,973.1 866.6 6,639.6 48.j S77.3 
1990 161,432.8 72,001.0 843.3 6,'°4.2 33.0 1,,29.6 

.__lll!!YIL_!1!) 314.0 72 374.0 o.o o.o 0.4 48.3 

Continutción. .. 
v';B.;:cac;:: A.TUS- TBSO-

ANO BONDl!S BORES '~UQ1TABONOS BONOS 
1977 o.o o.o o.o o.o o.o 
1978 o.o o.o o.o o.o o.o 
1979 o.o o.o o.o o.o o.o 
191111 o.o o.o o.o o.o o.o 
1981 o.o o.o o.o o.o o.o 
1982 o.o o.o 3.3 o.o o.o 
191lS o.o o.o 6.0 o.o o.o 
1984 o.o o.o 6.6 o.o o.o 
191lS o.o o.o 11.6 o.o o.o 
1llll6 o.o 7.0 14,j o.o o.o 
1!181 3~6 14.9 133.0 o.o o.o 
1!11111 2Q,183. 7 17.j 1~4 o.o o.o 
191111 '3,676.6 18.2 l!i:J,j 3,223.1 198.l 

f:.'tn 64,j13.1 20.4 474.8 14,'11.1 1,202..3 
S79"2.9 23.3 o.o 38.988.3 926.tl 
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SERIES BSTADISTICAS trrn.IZADAS BN LAS CORRIDAS 
lmiles de milloau de_, 

Gp= DP= 
•áo 1 Yt Glc Gt-lt Gt 1 Gn-Yt 

1977 14.6 45~3 140.2 523.5 579.9 68.2' 
1978 17.5 606.2 203.1 tS88.7 762.3 82.44 
1979 20.3 819.3 299.7 948.8 lo.52.7 129.53 
1960 3~0 1203.1 429.2 1381.6 1"9.0 178.48 
1981 Sl.3 1635.2 789.4 2196.5 2501.4 561.34 
1982 107.1 2835.0 995.9 3683.0 4.s7.B 847.94 
1983 183.2 5882.2 1338.0 5Z12.1 7423.9 -670.09 
1984 230.9 9485.0 1984.8 Wl0.5 11989.8 -1004.51 
1985 412.6 14787.4 2867.4 13879.8 19322.6 -907.'8 
1966 768.1 24082.4 4773.8 23331.5 36428.6 -7-'D.94 
1987 2082.2 '9102.7 10729.5 .l0634.3 88830.6 -8468.40 
1988 4748.6 118'13.8 17300.5 95006.9 161152.3 -23~90 
1989 11332.5 149088.3 2DJ64.8 111544.3 176894.1 -37544.00 
1990 11737.2 200~01.3 34168.9 157924.1 223392.1 -42577.20 

1 ollk11 de millone1 de or.llOIS\ 

DP'= 
•ÜO Gt-Yt dlf ¡¡ lt SDI ENI' 

1977 124.6 o.o 4D.9 56.4 277.0 51.Sll 
1978 156.1 o.o 46.6 73.7 340.4 63.40 
1979 233.4 o.o 6~6 103.9 464.Z 123.90 
19!!0 335.9 o.o 106.8 157.4 618.0 153.90 
1981 866.2 o.o 178.9 304.9 948.3 330.30 
l!ISZ 1652.8 o.o 481.1 804.8 2452.1 1503.90 
1983 1541.8 o.o 1383.2 2211.8 3486.0 1033.90 
1984 2504.8 o.o 2346.8 3~.3 4852.7 1386.70 
l!lll:I 4"3$.2 o.o 3704.8 5442.8 6047.0 11114.30 
1!11111 1268~6 339.4 9::117.8 13097.1 10462.2 4415.20 
1ll87 31000.0 1m.1 297111.4 38196.3 31723.3 21291.10 
1111111 4fl734.!5 609IS.O 51982.3 661U4 7l971.5 41248.20 
lJlll9 2845~0 649.2 47322.3 65349.8 121416.5 48445.00 
1990 23177.7 286.9 49C5117.2 65468.0 161423.8 40007.30 

2.) Jnclll)'t:. diferencia• c:on fue u tes de financiamiento ( dff) i
l) lnch.,., intermediaci6n fimaciel'l1 

5) EN! e11 isual • (SDlt - SD!t-1). 1'111'11 1977 la áfnl oc cak:ul6 • putir de la 
c>dropolaclúu del •Ido de la ducdo inlena uualiaute la oisuienle f<>nnulo: 
SD!t-2 • SDlt / (SDlt-t / SD!t). 

11: p110 tuta1 de interesa 
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Continuación. -
iv' iv' 

año ib. 1 mts 3me- p• TC' 
1977 14.04 14.04 14.04 '"'" 22.'8 
una U88 12.7' 12.7' 64.19 22.77 
1979 17.32 17.93 17.93 77.M 22.111 
1980 24.2' 2&10 28.10 100.00 22.9, 
1981 31.81 33.36 J3.36 128.QI 24.31 
1982 46.12 '7.73 :!'7.73 2'$.92 '1.44 
1983 36.44 32.30 ~3.96 462.62 120.17 
1984 47.'4 47.66 •?.29 736.3' 167.77 
198.1 6$.66 71.18 74.99 120$.74 236.96 
1986 9$.33 99.20 10,,23 2480.80 611.3' 
1987 104.29 121.114 13$.30 6429.47 1366.72 
1988 4$.48 ,2.30 ,1.47 97'°-79 2230.211 
1989 40.11 4D.43 39.74 11671.44 24'3.17 
1990 29.23 2$.94 26.06 1'164.67 2807.30 

año riP 6 ¡. Te Pma 
1977 -4.9 3.44 20.71 46.20 1902.1 
1978 2'.3 8.2' 16.17 o.SS 241,.3 
1979 49.6 9.13 20.04 0.17 3111"8 
1980 43.9 8.32 29.78 0.64 44111.l 
1981 1:1'7.9 8.77 28.68 6.111 6121.6 
1982 ros -0.63 98.87 134.33 9797.B 
1983 -6.7 -4.20 S0.77 109.19 17878.7 
1984 62.3 3.61 '9.17 39.61 29471.6 
1983 81.1 2.'9 63.74 '3.16 47391.7 
1986 179.7 -3.7' 10$. 7' 137.92 79'3"6 
1987 144.4 1.73 1'9.17 123.'6 19'70L4 
1988 :!'7.2 1.38 51.66 64.6' 392714.9 
1989 -41.6 3.14 19.70 9.02 311337.!I 
1990 -18., 4.91 29.93 14.44 668691.1 

{.f)Taaadc iater&a diciembre en porcicnto anmL Parm baba• de Cctea 
rn tm, se tomó el CPPC. 

( S) Indice Nacional de PrcciOG al Cooaumidor, ha~ 1980• 100. 
(6) Tipo de "'mbio peoos por d61ar promedio del período. 
(7) Producto iuter· 1 bruto n po·~cios de 1980. 
(•) 'l'as:ude var:.:.cióo porocntualanuaL 

º' 
5492.37 
S780A8 
41~ 
4470.08 
4862.22 
4831.69 
4628.04 
4796.03 
4920.43 
473'.72 
4817.73 
4884.24 
3037.76 
.52113.31 

IPPm 
,..3 
65.9 
77.2 

100.0 
126.0 
202.8 
386.2 
614.3 
965.2 

1679.3 
4020.li 
8040.4 

101'4.l 
12770.0 
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Co•1i.•Hdóa ... 
fv81iable. dummv\ 

E1timaci6a uinráva 
E1tim1ci6a 11aieca1aioaa1 Sabmodelo 1 

oio D1 ·Dl'"l' 02 Dl 02 03 04 
1971 o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
197S o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
1979 o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
1980 o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
1981 o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
1982 o.o o.o o.o o.o 1.0 o.o 1.0 
19113 o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
19114 o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
1985 1.0 63.7 o.o o.o o.o o.o o.o 
1986 1.0 105.8 o.o o.o o.o o.o o.o 
1987 1.0 159.2 o.o o.o 1.0 o.o o.o 
1988 1.0 51.7 o.o o.o o.o o.o o.o 
1989 1.0 19.7 1.0 o.o o.o 1.0 o.o 
1990 1.0 29.9 1.0 1.0 o.o 1.0 o.o 

No•: IH v1ri1ble1 dammy iurod•cid11 ea el 1•bmodelo 2 de t. e1ti111.acl60 recur­
siva 1oa igu1le111 la vad11ble Dl 7 Dl•P de bi atim1ci6a aaiecuaeioa•I. 
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