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INTRODUCC)ON __. )

A 'finales de la décads de los affos setentas se aplicaron
en México una serie de disposiciones tendientes a lopulsar en
e! medfano plazo el desarrollo de un mercado financiero nacio-
nal de mayor penetracién y amplitud, ya que se consideraba que
el sistema bancarfo constitula pradcticamente la &nica opcidn
interna para la Intermediaci®dn financliera. EI! objetivo de
estas medidas era fomentar el crecimiento de los demas
intermediarios financieros a fin de diversificar la competen-
cfa Interns y' propiclar ls recuperacidn del ahorro nacicnal,
as! como su canalizaci{dn aeficiente y oportuna hacta el sistema
productivo.

Una de Ilas medidas Iniciales que se aplicaron para
impulsar el crecimiento de estos mercados fue e! estable-
cimiento de un mercado de valores paplicos, ya ques se
considerd que este podrla constituir el primer paso para el
funcionamiento de un mercado m&s amplio con valores privados.
Era evidente que la adopcidn de nueves Instrumentos para la
colocacidn de deuda interna iban también a significar un
factor [Innovador desde el punto de vista del diseflo de |a
pollitica monetaria; ya que estos permitirlan ampliar los
mecanismos de que dispone el gobterno para financiar sus‘

déficits fiscalaes y para esterilizar presiones monetarias.

Asi fue como desde 1978 comenzaron a aparecer una serie
de nuevos instrumentos para la colocacién de deuda pablica
inte ..a en los mercados bursétiles. A partir de entonces, uno
de !os rasgos que ha caracterizado la evolucidn de los circui-

tos financieros - México ha sido el fusrte crecimiento de las
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colocaciones de deuda interna & través de valores
gubernomentales (como los Cetos, Pagafes, Bondes, Tesobonos,
etc.J: el cual se efectud en un contexto de altas tasas
nominales de interés, vinculadas a su vex a los ritmos del

proceso Inflacionario.

Estos ractores han puesto de manifiesto que un proceso de
répido crecimiento del endeudamiento interno que paga interéds,
cuando este se da en un contexto de altas tasas de Inflaciodn,
genera disturblos conexos al interior de las finanzas
pbblicas, que a su vezx repercuten en una pérdida parcial de la
capacidad del gobilerno para controlar el crecimiento y la
magnitud de sus défjicits,

Cuando las altas tasas nominales de interés inciden sobre
el servicio de la deuda publica en pesos elevando los gastos
tinancieros del gobierno, se generan mayores presiones gobre
el dérfcit pubilco a medida que la deuda se acumula, lo que
retroalimenta el problema del endeudamiento. En esta
situacidn, si los ingresos ptblicos estAn dados, la
eontraccién del déficit pblico se hace 3 costa de aplicar
reducciones & la parte no financiera del gasto presupuestal’
(infrastructura, educacién, salud etc.) & rilesgo de contraer
@l crecimiento del Iingreso naclonal y afectar Ila capacidad
futura de crecimiento del pals, sin que ello garantice Ila
reduccidn del d8ficit. Por el! contrario, debido & que el
déricit fiscal muestra un comportamiento “pro-clclicoe®, un
fuerte ajuste discrecional de la polltica de gastos e Ingresos
ptblicos pusde ser compatile con la persistencia del déricit,
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‘sobre todo cuando esta se da en contextos Inflacionario-
recegivos. As!, cuando Ia& recesidn se combina con Inflacién y
a la pollitica de ajuste fiscal se suma una politica de
ocontraccidn monetaria y crediticia, se puede estar actuandc en
favor de la recesidn sin resolver el problema de la fnflacidn
y de! desequilibrifo fiscal.

En este trabajo se pretende establecer un diagndstico
tedrico de los principales determinantes (tanto weconémicos
como de politica econdbmica) de Ja deuda {nterna a través de
valores gubernamentales, contemplade en el contexto de las
politicas de ajuste instrumentadas en México durante la década
de los ochenta. Por un lado se mostrard como varfos factores
que Intervienen en el diseflo de las poliliticas fiscales y
monetarf{as en el perlodo analizado intentaron establecer s las
operaciones de mercado abierto con valores gubernamentales
como el principal ({nstrumento de la politica monetaria, a fin
de dotarla de un instrumento basfco para el control de la
ltquidez del! sistema y paras el "financiamiento no inflactona-
rio"® del deficit (fiscal. Por otro lado, se Intentard mostrar
la dinasica de Ia deuda interna por valores @ través del ani-
l11sis de los determinantes déficit fiscal, poniendo atencidn
en Jos tfactores "aeaxbdbgenos™ (como la inflacidn, el crecimiento
de! ingreso real, los tipos de interds, etc.) que inciden en
la evolucidn de este Oltimo. Para tal fin, se desarrollard un
modelo econométrico sencillo en el que se IntentarA hacer
explicttas las relaciones funcionsles entre algunas de las
variables del Ambito monetario y financiero que, a nuestro
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Jultcio, tienen una participacldn raetevante on este fendameno.
Esto modelo se aplicard en un ejercfcie de simulacidn
histérica para la economin mexicana en &l perlfodo 1977-19890,
en el que e tratardn ocowmo enddgenas & las silguientes
varifables: gasto e Jfngresos pUblicos, déricit financlereo,
tipos de interds bancarios, tipos de Interds sobre valores
gubernamentales, endevdamiento neto fnterno, saldo do la deuda

fnterna y pago de [ntereses Internos.

Finalmente, debido a la gran cooplejfdad que significa
realtzar un estudio totallizador Je la deuda poblica interna,
entendiendo por esto tanto el anAlisis de los mecanismos,
précticas, ¥ formas particulares que asuno en el oaso mexiom-
no, as! como de los marcos legales o institucionales en lon
que se efectta; consideramos necesaric que estos aspectos
quedasen fuera de log objetivos de este trabajo, alun cuando
estamos consclentes que esto significa Iiimitar considerable-
mente nuestra Investigacidn. Sin embargo, esperamos que el
tratamiento dado a este estudio pueda mervir como una visiodn
introductorfa para quienes en alguna occasidén se interesen en
conocer los aspectos basicos del problema que agqul nos ocupa,



CAPITULO 1




1.1 ELEMENTOS TEQRICOS SOBRE FINANZAS PUBLICAS

Uno de los temas que mAs frecuentemente sigue provocando
controversia y discusidn en el #Ambito de la teorla econtmica
88 el que gira alrededor de ios efectos macroecondmicos de la
poliitica fiscal y del déficit poblice. Esta polémica, que se
centra alrededor de las posturas keynesianas y monetaristas,
rerleja la divergencia de opintones que aun persiste en torno
a8 la efectividad e importancia relativa del fiscaiismo activo
y @i control monetario como elementos centrales de la polltica
econdmica.

Lespués de la segunda posguerra y hasta mediados de jos
anos sesenta., el| pensamiento macroecondmico presencid @l desa-
rrollo y predominio de la ortodoxia keynesiana. Seguramente @)
aporte mAs importante de Keyes a la teorla econdmica es el
papel que le asignd a la intervencidn estatal a fin de regular
@l ciclioc econbdmico a través del manejo adecuado de los instru-
mentos fiscales y monetarios de <que disponae. Con Keynes 1a
politica fisca) se orienta, por medio del manejo de los gastos
@ 1ingresos estatales, & expandir @&l gasto e inversidn plbli-
cas, a tin de contrarrestar cualquier insuficiencia de demanda
etectivai con lo que la aplicacidn de un presupuesto ptblico
deticitario puede ser el factor determinante parsa sacar a la
economia de un estado de recesidn y desempleo y situaria en un
"ouasi-auge continuo”,

Dentre de este esquema, ia poiltica tiscal ew el prinoi-
pat ingtrumento regulador y de ajuste econdmico, por lo que
paulatinamente la ortodoxia keynesiana tendi® a restar impor-
tancia a la politica monetaria, a la vez que se obsurvaba el
papel ascendente de 1os aspectos fiscales y el gasto guber-
namental; no obstante que el propio Keynes hablia sugerido la
idea de que la polltica fiscal deberia wer seguida por una
politica monetaria complementaria que buscara establecer tasas
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de  interés do largo plazo reducidas y estables que propiciaran
niveles adecuados de invarsidon tl).

Hacia mediados de los sesentas, cuando se haclan cada vez
m&s evidentes los problemas del enfoque keynesiano para dar
solucién al probiema de la inflacidn, se comenzd a observar
una reorienticién en la polltica econtmica, tendiente s dar
una mavor importancia al poder de Ia restriccidn monetaria
como instrumento establilizador de la demanda agregada, Los
trabajos da Friedman vy Warburton 12) marcaron ! inicio del
rasurgimiento del campo de Ia economia monetaria. proceso al
que mAs tarde se denomind como "contrarrevolucidn monetaris-
ta®., en reterecia a 1a {lamada "revolucidn keynesiana"™ que
antes habla arremetido contra i(a ortodoxia clasica.

Sin embargo. antes de este resurgimiento monetarista, 108
trabaios de J. R. Hicks t3) marcaron el inicio de un proceso
de “"reasimilacion” deti cuerpo tedrico de keynes a tos
pianteamientos del egquilibrio gReneral neaclasico. Este proceso
d1d lugar a 13 llamada "plntesis neoclasica", que reintegrd
tos principales aportes de Ia teorila keynesiana al antiguo
modalo del equilibrio general, dando lugar a los modelos
hicksianos 15-LM, que han gsido calificados por muchos como
"keyesianismo bastardo™, ya que se ha consideradoc que en estos
sa desvirttian los planteamientos originales de Keynes. No
obstante, el anAliisis 15-LM costituye actuaimente el marco de
reterencia habitual de la macroeconomia moderna y as, guizds
junto con el monetarismo, el de mayor predominio en materia de

¢ 1) Es conveniente sehalar, sin eavargo. que Ia reguiacidn estatal dei ciclo a travds do I3 polltica
monetaria entranta varios obstdculos desde la parspectiva keynesiana. $i bien al papsl prisordial
de 1as autoridades monetartas es santener tipos oe interds reducidos que incentiven I2 inversidn
estay no podrsn manipular con precisidn los  tipas de interés mediante variaciones erbgenas ds 1a
orerta monetaria debido al cowportamientc inestable de a3 demanda de dinero fifado al wotivo
especy1acidn, Ue esta torea se llega 8 descalificar a 1a polltica =monetaria coso el principa
instrusento seguiador de |s econoais. luear que pass 3 ser ocupado por 12 polltica tiscal.

s vhase 13 resefa  que  hace Kelth M. Cartgon, "Efectos sonetarios y fiscaies en los sodelos
wacroecantaicos®. Econgmla Honwtarim, CEMLA, 1976.

3 Vhase J. R Hicke. “Hr. keynes y los cidsicos® +1937). En M. Mueller. Lacturas acroucgngmla,
CECSA, 197a: y Valor y Capital 19301, Fordo de Cultura Econbaica, 1976
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politica econdmica, por lo qus resulta conveniente para los
propbositos de este trabajo presentar, & muy grandes rasgos,
algunas de las id vinculadas a la politica fiscal presentes
en dicho esquema, ya que consideramos que estas conetituyen el
sustento tedrico "aproximado™ de Ia polltica econdmica que se
aplica actualmente sn México. Posteriormente trataremos el
problema del financiamiento del déficit ptblico y 1a interre~
lacidn de las poilticas fiscal y monetaria, asl como del
importante papel que se le ssigna dentro del esquema ortodoxo
del diseno monetario a 1as operaciones de mercado ablerto., las
cuales & su vez se relacionan con ia gestidn de Ia deuda
ptblica y las necesidades de financiamiento del déficit
tiscal. Por ¢ltimo, se maborda el probiema de las repercusiones
que tiene el crecimiento de ia inflacidn sobre el déficit y 1a
deuda interna.

1.2.12 La politica fiscal, el déricit, la
expansidn monetaria y la inflacidn

La politica fiscal hace referencia a la variedad de medi-
das originadas en @l ejercicio del presupussto gubernamental
para {incidir, a través de! gasto y défticit pabliao on la
demanda agregada, la distribucidn del ingreso y los niveles de
producto y empieo. De ahl que esta implique, por un lado, e]
manejo de un presupuesto de egresos en el que se establece 1la
estructura de las erogacicnes del sector pOblico (gastos
corrientes, gastos de capital, transferencias, subsidios
eto.) y, por el otro, el manejo de un presupuesto de ingresos-
que establece los instrumentos de la politioa hacendaria a
través de los cuales se financian el gasto y el défiloit
ptblico (impuestos directos, impuestos indirectow, deuda
Publica interna, deuda pbblica externa, esta.).

Cuando la aplicacisn de 1a polltica fi 1  genera
resultados deficitarios en el presupuesto ptiblico, ésta puede
atactar el nivel de ingreso de la economia, ya que un incre-
mento en el gasto plblico eleva el nivel de demanda agregads.
Para satisfacer |a mayor demanda de bienes, la produccidn debe
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aumentar. E! asumento de la produccidn mantiene el equilibrio
del wmercado de blenes, peroc como el ingreso se ha slevado, la
demanda de dinerc es ahora mayor (4).

Con una demanda deo saldos reales mayor y una oferta
monetsri{a dada, el tipo de {nterds de equilibrioc deberi aumen-
tar (5); pero a medida que este aumenta el gasto privado en
inversidn se reduce vy, en coneecuencia, el {mpacto econdmico
de Ia expansidn fiscal no redunda en una expansidn del
producto y del empleot

"E] gasto de {(nversidn planeado por las empresas disminuye
debido a la elevacidn de los tipos de Interés y, como
consecuencia, la demanda agregada desciende «¢...). E!
tner nto de! gasto poblico eleva tanto la renta como el
tipo dea Interés (...} (perol] el ajuste de Ilos tipos de
interés y su influencia en ia demanda agregada amortiguan
@] efecto expansivo (iniclal) del! Incremento del! gasto
poblico” (8).

A travds de este mecanismo es como se | a poner en
duda la validez del esquema keynesiano. Con Keyn la poltti-
ca fliscal buscaria, a través del manejo ds los ({ngresos vy
egresos estatales, incremsutar el gasto ptblico a fin de sos-
tener o elevar los niveles de demanda efectiva y producto. La

(4) La demanda de dinero {0 demanda de saldos reales) depende del nivel de ingresc y del tipo de
interds, Esto se debe a que, por o lade, Ia gente satisne dinero en efectivo pars financiar sus
transacclones corrientes, las cuales depeden de su nivel de Ingreso. Por otro lado, )a desands de
dinero tasbidn depede del costo de cotener efectivo, es decir, del interks que se deja de perciblr
at mantener dinero en lugar de otros activos flnancieros. Awl, mientras mds elevado sea o) tipo de
interds, o8 alto serd el costo de retemer efectivo y la ‘mnﬁ de aaldos reales serd menor por
<ada nivel de rents. Podescs antonces la sigul focibn: L = al - bt donde L es la
desada de saldas r Y o8 ol Ingreso real ¢ [ sl tipo de Interds

El tipo de interds de equillbrio o5 funcidn del atock de dinera en térainos reales y dei nivel de
ingreso, ya que 8l slevarse este Oltino la desanda de saldos reales es tasbidn mayor, lo que, dada
una ofarta monstarin f1jn, presiona al alza los tipes de Interds. Sin esbargo, los tipes de interds
ausewtan siespre y cusndo ia variscidn en la desanda de dinero no sea cospensada por otres
secanisacs ds ajuste coso variaciones en la oferta sometaria,

(8) K. Dorbusch y 5. Fisber. Bacroecongeln. Editorisl McGraw-Hill, 1908, p.i67.

5

~
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expansidn del gasto ptblico no desplaza al gasto de inversidn
privada ya que hay desempleo de recursos. En tiempos en que la
sconomia se acerca a su frontera productiva serd conveniente
contraer el daficit en aras de contrarrestar e! excesc de
demanda, Este funcionamiento descansa en al supuesto de que el
gobierno es capaz de controlar la magnitud de su déficit y que
un manejo adecuado de ia politica fiscal, ya sea de déficit o
superavit (segun haya deficlencias o exceso del gasto total)
pueds conducir a ia economia a una situaciébn cercana a) pleno
empiga permanents.

Por el contrario, dentro de los modelos hicksianos [S-LM
se conslidera que debldo al papel desempefado por los tipos de
interés cuando hay dé&éficit pUblico, la relacidén entre un
aumento del gasto publico y un aumento an el producto puede
sor dudosa . Cuando el gasto planeado de inversidn privada em
sensible a las varisciones del tipo de inter#s, se puede
esperar que cuanto mayor sea el tipo de interé&s, menor sea Ia
inversitn planeada (7). S{ se considera la influencia de una
politica fiscal deticitaria en la selevacidn de los tipos de
interés, se puede esperar que los {ncrementos en el t{po de
intaerés reduzcan el nivel de gasto privado de inversidn, es
decir, que desplazen una fraccidn del gasto de {inversidn
ptaneada, con 1o que el efecto expansivo inicial del gasto
publico puede ser amortiguado. Aqul, Ila ocurrencia efectiva
de)l desplazamiento implica los siguientes factores:

a) En uns economla donde exista capacidad ociosa
° haber un efecto desplazamiento pleno (B8). En e
crecimiento del gasto poblico eleva los tipos de interds,
pero el ingreso tamblén aumenta, vya que hay desempleo. El
incremento de la demanda agregada eleva [a renta y con ello

(7)) Una forea siwpliticada de presuntar el coaport: nto de 1a inversidn deseada dentro del modelo !5-
LN, es 1a que ia relaclona con la tasa de interds, que determina el coste de uso del capital, y con
la variacidn del ingreso, que deterina (a varfacida no deseada da existenclas de las espresas. De

aodo se puede establecer la sigulente relacibor / = a ¢ bf ¢ K(F-V.,}; donde / ws la [nversibn

deseada, 1 e5 o! tipo do iuterds y I-F., es la varlacidn del tngreso

El atecto desplazasliants as plenc si un incramento en @l gasto piblico no produce ningbn aumento en

o} ingreso y sdlo sube el tipo de interts.

8
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el nivel de ahorro. Esta expansidn del ahorro permite fi-
nanciar un déficit fiscal mayor sin desplazar compietamente
& los préstamos al! sector privado ni a la inversidn
privada.

b) Habiendo capacidad ocliosa y recursos para expandir ia
produceidn, un i{ncremento de! gasto plblico no tiene por
que hacer subir los tipos de interds debido a que las
autorida monetarias pueden monaetizar el déficit fi{scal y
expandir la oferta monetaria. "La polltica wmonetaria es
acomodante cuando, en e/ transcurso de una expansidn
fiscal, 8o Incrementa I|a oferta monetaria para evitar que
aumenten los tipos de interés” (9).

¢) El! caso mAs factible para que se manifieste un efecto
desplazamiento es aquel en donde ta economia no tiene
recursos desempleados, es decir, se halla en el plenoc
enpleoc. Aqul, una politica de monetizacién del déficit
fiscal puede traducirse Unicamente en inflacidn,

Habiendo capacidad cciosa, ila expansién de la oferta
monetaria puede funcionar como un mecanismo de ajuste que
impide el alza de los tipos de {nterés cuando aumenta el
déficit pUblico. S1 no hay acomodacién monetaria, lo cual es
improbable en prasencia de fuertes déficits fiscales, #! alza
de ios tipos de interés producen un @fecto de realimentacidn
en el mercado de bienes que pueden amortiguar la influencia de
ia politica fiscal. Por otro lado, la monetizacidn de los
déficito gubernamentales como mecanismo de financiamiento
puede convertirse an motor de Ila inflacidn y generar mayores
desequilibrios. Esta situmcidn pone de manifiesto el problema
de ftinanciar el d#ficit plblico manteniendo {a disciplina
monetaria, lo cusl implica el manejo de otros mecanismos
alternativos de endeudamiente publico para financiar al
déficit por vias "no {nflaclonarias”,

(9 Dorbusch y Fisher, Op Cit. p. 172



2.1.2 D#ffocit y deuda pablica

Dentro de ias finszas plblicas, e6 comtn definir al
déficit publico como |a wsuna del endeudamisnto neto del
gobierno (10); o bien como la diferencia de los stos totales
del smector sobrs sus ingresas totaies. La primera definicidn
es mhs interesante ya que nos dice que la brecha entre los
ingresos y gastos plublicos debe ser cublerta por alguna forma
de endeudamiento.

Es posible agrupar las distintas formas de endeudaaiento
pUblico de acuerdo a los efectos que estos diferentes mecanis-
mos de tinanciamiento tienen sobre Ia economi En este
sentido, Ia distincibn miAs obvia se puede establ r entre e}
endeudamiento Interno y el endeudamiento externo:

"Mientras ! endeudamiento externc puede traer recursos
adicionaies al pals, el endeudamiento interno unicsmentes
puede reublcar Ios recursos internos existentes. El endeu-
damfento externo tiene efectos directos en Ia balanza de
pagos cuando el empréstito es recibido, particularmente si
los fondos son usados para pagar cospras gubernamentales
del! exterior; cuando los Iintereses sobre estos préstamos
son pagados; y cuando la deuda es amortizada. Por otro
lado, los efectos del! aendeudsmiento Interno sobre la
balanza de pagos generalmente ocurren como rosultado de su
inpacto en la economia dowdstica™ (11).

De acuerdo al tipo de tenedor de deuda, las diferentes
fuentes de financiamientoc gubernamenta! se pusden clasificar
de la siguiente forma:

{19 Vease Fondo Manstaris Internacional. 4 Manya{ gn Goversgnt Finance Ststistice. 19088,
€112 [dea. p. 185,



FINANCIAMIENTO AL SECTOR PUBLICO
POR TIPO DE TENEDOR DE DEUDA.
EsnsmEESREaRsseEEE MRS sNENSESSRREEEAEREENEERRE

I. Financiamiento Total (l1+111)

11. Financiamienta Interno
1. Des las autoridades monstarias
2. De 1a banca coa
3. Otros financiamientos internos
3.1 De otros intermediarios financieros
3.2 De empresas ptblicas no financieras
3.3 Del sector privado no financiero
111. Financiasfento externo
1. De organismos financlieros Internacionales
2., De gobiernos extranjeros
3. Otros financiamientos del exterior
4. Cambios en el efgotivo, depdsitos y valores
mantenidos con propdsitos de liguidez

Dentro del finacianientec interno, podemos observar que
las sutoridades monetarias constituyen una de las fuentes de
financiamiento gubernamental, la cual se realiza a través de
las actividades del banco central. BAsicamente, !0s mecanismos
por los que el goblerno se financia con sl banco central pue-
den ser: ) cuando el banco central compra deuda al! gobierno,
al reallizar compras directas de bonog guberamentales. Este
finaciamiento tambidn se denomina monetizacién de la deuda, ya
que e! banco central crea dinero (expande la base monetaria)
para tfinanciar la compra de bonosj) b) cusndo el banco central
realiza oOperaciones de mercado ablerto, es decir, cuando este
adquiere bonos de deuda ptiblica en poder de los particulares
mediante recompras en e! mercado sscundarioj; y <¢) cuando sl
banco central gira crédito a tasas preferenciales a través de
los fondos ds fomento y fldeicomaisos oficiales.

Una segunda forma de financiamiento internc al gobierno
.88 a través de la banca comercial, el ocual se realiza
Principalments a través de mecanismos de corédito obligatorio



regulados por parte del banco central y de requisitos |
de reserva sobre los fondos del sistema bancario. A tra
to el goblierno puede acceder de una forma directa a los
recursos de! sistema bancario para financiar su daficit.

Por tlitimo, el tercer mecanismoc se refisre a los finan-
ciamientos internos que el gobiernc recibe del resto de la
economia, normalmente a través de los bonos que ®! gobierno
lanza al mercado y que estos sectores adquieren.

La importacia de westablecer esta distincidn entre los
diversos mecanismos de finaciamiento del daficit pablico
radica en que es posible que cada unoc de elios tenga un
impacto diterente sobre la demanda agregada y los preciosi por
1o que una politica de rapido crecimiento del déficit puede
O menos expansiva gtn sean los instrumentos emplea-
a tinanciarlo. A es respecto se pusde meclionar que:

a) El financiamiento directo del banco centra! tiene un sfeoto
expansivo sobre la base monetaria, ya que las compras de
bonos de deuda poblica que el instituto central realiza wse
financian, a su vez, mediante emisildn prisaria, es decir
aediante creacidn de base monetaria,

b

-

Tanto los financiamientos que proviensn de los bancos como
del sector privado en general, realizado a través de la
venta de bonos a los particulares y del encaje |
nen |la caracteristica de que no expanden la b
debldoc a que tnicamente representan un sovimiento de
sos, do los sectores bancaric y privado, hacia el sector '
ptbliico. Este tipo de financiamiento se considers como "no
inflacionario™ porque no orea base monetaria nli expande la
cantidad de dinero, aunque, en cambiao, reduce ia disponibi-
lidad de crédito para otros sectores de la economis.

e) Como ya se sefiald, el finaciamiento del déficit pablico con
deuda externa se caracteriza por tener efeotos correlativos
en la balanza de pagos. Pero ademiAs, si la deuda externa es
totalmente monetizada, los mayo acti{vos internacionales
expanden la base monetaria, ineor ando la llquidez de la
economia. De manera Qque &l {gual que el finaciamiento
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directo de! banco central, este mecanismo podra tener
eafectos expasivos sobre la base amone ia, siempre y cuando
los coréaditos externos sean monetizados, Si{in embargo, el en-
deudamiento externo tambidn ampliia [a capacidad ifmportadora
del pals @ incrementa la oferta interna de bienes, por lo
que & un mecanismo menos infliacionario que s emisidn
primaria.

Hemos establecido que e] gobierno financia su déficit
basicamente a trdves de tres mecanismos: a) vondiendo deuda al
sector privado interno; b) vediendo deuda externa; y ¢c)
endeudéndose directamente con el banco central. Bajo lIa
primera modalidad, una variacidn de Ila ocantidad de deuda
publiica no afecta a la base monetaria. E! incremento de Ia
cantidad de deuda del goblerno con et sector externo pusde
originar un crecimiento de |a base monetaria, pero esto
dependerd de que I|a deuda externa sea monetizada o no o sea,
Bajo @l tercer mecanismo, un incremanto de ls cantidad de
deuda del gobierno en poder del banco central provooca umn
inorementc equivalente en la base monetaria. Se puede afirmar
entonces que e! gobierno financia su déficit, o bien colocando
deudsa interna y externa, o bien aumentando la ba acnetaria
(0 mediante una combinaci{dn de estos mecanismos). De acuerdo a
esto, podemos foramular |a restriccidn presupuestaria del
sector pablico:

D =81 + Be + B

Donde D es e} ddficit poblicos Bf y be son las ventas
netas de bonos al sector privado interno y al sector externo,
respectivamente; y 8§ es el orecimiento de Ia base monetaria .
(dado por el financiamiento directo del banco central al
gobierno) (12).Desde esta dptica, el crecimiento monetario es
una variable determinante para explicar la inflaocidn, por lo

€12) Ms adelante veresos gue, bisicasents, Ia varlacida de )a base monetaria dapende de otros dos
adends del ¢ § neto al gobierno. Estos son la varlacldn de la reserva
tatatnacional en o) banco central y sl financiasiento neto que otorga el instituto central al

sistems bancario.
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cual el control de la base monetaria puede wignificar un ele-
aento de suma importancia cuando se intentan abatir procesos
intlacionarios derivados del exceso de demsnda a causa de la
expansion tiscal; © =l mencs cuando se considera que este es
su origen. La importancia que asume la {interacoidn de las
politicas tiscales y monetarias cuando los gobiernos se
entrentan a la tarea de financiar sus déficits fiscales y
esterilizar presiones monetarias se hace aqul notoria, por lo
que serd tratada a continuacidn.

4.2 INTERACCION DE LAS POLITICAS FISCAL Y MONETARIA
1.2.1 Instrusentos de Im polftica monetaria

La politica monetaria hace referencia al Aarea de Ia
politica econdmica constitulda por el conjunto de medidas que
ejerce el banco central para regular la oferta monetaria y la
liquidez general del sistema. Para actuar sobre estas varia-
blesx, la politica mon ria ocuenta con varios instrumentos,
que pueden dividirse en dos grupos: bAsicos e {intermedios,
segun ol grado de {ncidencia que tiensn sobre las variables
mencionadas. Los instrumentos de carécter bAsico o permanents
son Llas operacionaes de mercado abierto, las opersciones de
redescuento y las modificaciones en el régimen de encaje
legal.

Operaciones de mercado abierto

Estas consisten en |las operacicnes de compra y venta de
bonos o© valores por parte del Banco Central disefadas para
modificar el grado de liquidez del sist « El Banco central
compra bonos al sector privado y aumenta la ocantidad de dinero
en circulacidtn, o vende bonos a caabio del dineroc de los
compradores de los bonos, reducidndo as! 1a cantidad de
dinero, E! objetivo de estas operaociones es el de moditficar
las ofertas disponibles relativas de dinero y bonos, afectando
la liquidez del flstema y probablemente el tipo de interts.
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Opsraciones de Resdescuento

Las ocperaciones de redescuento hacen referencia al manejo
del tipo de interés que regula el orédito que el banco central
otorga a la banca comercial. Este tipo de interés es la tasa
de redescuento, cuyo movimientc aaplia o reduce la facilidad
de acceso que tiene la banca comercial =& las operaciones de
redescuento con el banco central. A través de &sta pollitica de
crédito que las autoridades monetarias determinan respecto a
la banca privada, pueden influir en la expansitn del crédite
bancario y en la liquidez del sistenma.

Encaje Legal

Por su parts, las modificaciones en el régimen de encaje
legal consisten en la manipulacidn, por parte de las autorida-
de moonetarias, de Ia tasa que determina el porcentaje legal
minime de reservas que la banca comercial debe mantener en el
bance central. Esta tasa se determins, al 1gual que la de
redescuento, por mecanisamcs extrameroado. Al incidir sobre el
porcentaje minimo de las reservas bancari ®! manejo de este
instrumento regula la creacidtn de liquidez bancaria.

Instrusentos intersedios

La politica monetaris ocuenta ademAs ocon {nstrumentos
adicionales o de apoyo, cosidermdos as! porque tiensn una
influencia menos directa w=obre las variables monetarias que
ios {nstruaentos baAsicos, aunque también ocoadyuvan a reguliar
la expansidn crediticia y la oreacidn de liquidez bancaria.
Laws comunes son el control! sobre las transacciones en
moneda extran) y los controles sobre la evolucién de los
pasivos del si{ bancario, por citar aigunos.
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1.2.2 EI Disefio monetario y ia cantidad de dinero

El -disefio de la pollitica monetaria denota !a forma en Ia
que - las autoridades monetarias coabinan ei manejo de los dife~
rentes {nstruaentos de que disponen con la Trfinalidad de
alcanzar los objetivos fijados para las principales variables
como son la base y la oferta monetarias, los tipos
de interds y el créddito interno. En teoria, la aplicacién de
los instrumentos monetarios bésicos y adiociona sobre tas
Ultimas variables permitiria regular las condiciones generaies
de liquidez del sistema a un nivel que mea congruente con los
aobjetivos globmles de la poliitica econdaioca.

E!l manejo de tales instrumentos permite actuar de forma
directa sobre las variables opsrativas (tasa de interas y base
monetaria) que regulan directamente la liquidez. En este
sentido, el disefio monetario ortodoxo pone &nfasis en el
control de los agregados monetarios (principalasente del dio
circuiants) a travas de! control de la base monetaria, a fin
de propiciar las condiciones para la estabiiidad de precios.
Ademds, en una economia abierta, e! comportamiento de la base
monetaria se encuentra estrechamente vinculado al coaporta=
miento de la balanza de pagos y &ésta a otras variables del
Ambito monetario como el tipo de cambio y el tipo de interds,
cuyo oontro! permite incidir en s! equilibrio externo. De esta
forma, la gestidn monetaria considera fundamental e! control
tanto Ia base monetaria como de los tipos de interds, que en
aste esquema guardan una estrecha relacidn cperativa.

Debido al papel fundamental que se le asigna al control
de 1a cantidad de dinero en el disefo monetario, es Iimportante
exponer los factores Yy mecanissos que determinan su voltmen y
expansidn dentro de! wsistema econdmico. Partiendo de la
definicion de base monetaria, arribamos a las definiciones de
los agregados monetarios (en sus diferentes acepciones) y de
la oferta monetaria.
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La oresocidn de dinero prisario

La base monetaria © dinero primario constituye la fuente
de totalidad del! dinero que las autoridades monetarias su-
ainistran a ia economia. S5u creacidn es una funcidn exciusiva
del banco central, ya que &#ste monopoiiza I|a funcidn de emisor
de billetes y moneda methiica. Podemos observar los mecanismos
de creacidn de dinero primario a partir del balance simpli-
ticsdo del banco central, que presenta las tuentes y los usos
de |a base monetaria. Las compras de asctivos por parte del
banco central constituysn las fuentes del dinero primartc, ya
que este paga dichos activos generando base monetaria. Los
principales rubros del activo son: a) las reservas interna-
clonales; b) e] financlamiento neto al gobierno; y c) el
tinanciamiento a los intermediarios financieros.

Siguiendo Ia clastificacidn de ias fuentes de ia base

- monetaria, el banco ocentral orea dinero primaric cuando: a’

antran divisas al pals y e! banco cgentral Jlas compra

convirtiéndoias en moneda nacional; b) el! banco central compra

bonos ptblicos u otorga finaciamiento directo al gobierno; y

©) el banco ocentral proporciona base monetaria a los interme-
diarios financiercos medfante opsraciones de redescusnto.

Por e! 1ado de los wusos, un {(ncremento de Ia base
monetaria efignifica un aumento de Ilos pasivos monstarios detl
banco central, es decir, un aunento de la deuda que este
organismo mantisne con los de que participan en Ia
aotividad econdmica. Tal iner nifiesta por: a) las
mayores tenencias de circulante en mancos deil ptblico; y/o, b) -
las mayores r rvas bancarias en e! banco central. De esta
forma, arribamos a |a definicidn convencional de base moneta-
ria, dinero primario o dfnero de alta potencia, de acuerdo a
sus fuentes y usos, que representan también a los activos ¥y
pPasivos del banco ocentral:
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BALANCE SIMPLIFICADO DEL BANCO CENTRAL

ACTIVO PASIVO
(fuentes base monetarial (usos base monetaria)
RESERVAS INTERNACIONALES EFECT1VO EN PODER DEL PUBLICO
CREDITOS INTERNDS RESERVA BANCARIA

# Al sector ptublico # Valores y depdsitos

* A intermediarios en el banco central

financieros % Efectivo en caja

OTROS ACTIVOS OTROS PASIVOS

Con lo que podemos formular la siguiente igualdad para la
base monetaria:
(fuentas) s  (usos)
RlI + CBC, + CBC, = C + RB

Donde RI son las reservas internacionales, CBCs los oréditos
de! banco central a los intermediarics financieros, CBG, los
créditos del banco central al gobierno, € e! clirculante
(billetes y moneda’ en poder del publico y RE las reservas
bancarias mantenidas en ol banco central.

A partir de la definicidtn de la base monetaria por sus
fuentes es posible observar que la cantidad de dinero primario
en el s{stema no es una variable que necesariamente sstd bajo’
el control estricto de la sutoridad monetaria, ya que los
cambios en la base pueden ser generados a travée de la balanza
de pagos (4sta determina la variacidn de las reservas interna-
cionales), que en el corto plazo es exdgena al diseho moneta-
rio. Ademds, en economias que carecen de un mercado de
capitalns bien desarrollado, @l crecimiento del crédito del
banco central al goblerno (CBC, ) puede estar determinedo por
la magnitud del d*“{cit fiscal, dada |a {mposibillidad de re-
currir al financi miento dal déficit a través de la cotocacidn
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de bonos gubernamentales en dichos wercados. Pero ademAs, el
propiao déficit fiscal, que en principio depende de la pollitica
de gastos @ ingresos ptiblicos, tiene un componente autdnomo y
es, por lo tanto, parcialments exdgeno a !a propia politica
fiscal (como serd amnalizado mds adelante). Aun mds, @)} dinero
primario wsuministrado por el banco central es expandido por el
sistema bancario en una magnitud sdlo parcialmente determi-
nada por la autoridad monetaria, por lo que la "creacidn™ de
dinero que se realiza al interfor del sistema banoario es,
hasta cierto punto, andbgena @ independiente de la gostidn de
la autoridad monetaria.

La creacidn de dinero secundario

E! sistema bancerio crea dinero secundario a través de la
expansidn de los depdsitos bancarios. Tal expansidn se explica
por el hecho do que los bancos comerciales mantienen tnicamen-
te reservas fraccionarias de los recursos captados para hacer
frente a los retiros, pudiendo destinar la parte restante a
operaciones de crédito, que a su vez originan nuevos depdsitos
banoarios.

Por wuna parte, la magnitud en la que el sistema bancario
es capaz de expandir el vollmen de dinero primario estd dada
por los factores «que regulan la oferta monetaria a través de!
crédito, ya que estos pueden modificar la reserva bancaria y
@] monto de recursos disponibles para préstamo. Estos faotores
son: &) la tasa de encaje legal aplicada por el banco central,
cuyo aumento reduce la megnitud de los recursos que los bancos
pueden destinar al crédito; b) las operaciones de redescuento,
que pueden ampliar o reducir, por medio de variaciones en la
tasa de redescuento, el cré&dito que e! banco central otorga al
sector bancario, ampliando o reduciendo !a liquidez de los
bancosi y c) las operaciones de mercado abierto, ya que provo-
can modificaciones en la reserva bancaria liquida y, por este
medio, pueden incidir sobre e! voltimen total del crédito
bancario.
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Dada 1a base monetaria, la capacidad de expansidn moneto-
ria del sistema bancario dependerd ademhs del comportamiento
de! ptbilico (preferencia por la liquidez) y de ias carmoteris-
ticas {nsti{tuclionales de! sistema bancario. As!, la magnitud
en la gque el wmistema banoario multiplica al dinero primario
estA dada por e) multiplicador bancario (k)1

k= N/ B

Londe # es |a cantidad de dinero definida como la suma de
efective mbs depdsitos (13) y B8 la base monetaria. Se pusde
demostrar que la relacidn exacta entre !la cantidad de b
monetaria & y la cantidad de dinero M esth dada por la
sigulente expresidn:

M = ka8 k = (1+@)/(rva)

Donde & es la relacidn erectivosdepdsitos del plUblico, y
r es |a relacidn reservas/depdsitos de |a banca comercial. EI
multiplioador bancario es nmayor cuanto menor es ia relacidn
reservas/depbs{tos y menor cuanto mayor es la relacidn srfeo~-
tivo/sdepdsitos. La preferencia del pblico entre sfectivo y
depdsitos (dada por -, dependo del ocosto por retener
efectivo. E! coeficiente de reservas bancarias (dado por »r),
depende de: a) 1a preferencia de los bancos por mantener
reservas excedentari A su vez, ®i nivei de las TVas
voluntarias mantenidas por Jos bancos depende de 1a tasa de
redescuento, ya que esta determina el ocosto pars los bancos
por endeudarse con el banco ocentral (sl solicitarie base
monetaria) para satisfacer ia demanda de efeotivo de -

(13) Para slepliflcar, definimos & M coso fa cantidad de dinero, sin que esta varfable hags une
tefurencis obligada a slguna wsedlds en particular de los agregados wsonetarlos. Gemeralesnte,
cuando s¢ hably de [a cantided de dinera se nos resite al sedlo clrculante o ¥, , por ser el
agregado monstario mds Ifquido, que cor los diiletes y sonadae setdiicas en poder del
poblico sds los depdaitos a [a vista transteribles sediante cheques. Sin smbargo, tasbiin se puede
ceterit a cualquier otra clasificacide tde menor tlquidez) de los agregados sonetarios. Asl, Mo
que e igual a ¥; mAs los instrusentos bancarioe 11quidos ofrecidos al pbblicar Xy corresponde a
My sis los instrumentos no bancarios I1quidos ofrecldos al pbbifco; y Ne (u oferts soneteria)
cortesponde a Ny =zds los Instrussntos (Inancieres a fargo plazo.




clientes; y b) de la tasa de encaje legal, que dotermina el
nivel de los depdsitos obligatorios que Jos bancos deben
mantener como reservag en ol instituto central.

4.2.3 Coabinacidn de politicas econdwicas

Como se ha sefalado, en e! esquema convencional del
disefio monetario el control de Im base monetaria y de la
cantidad de dinero es un elemento fundamental. Esto hace

evidente Ia imposiblilidad de disasociar e! manejoc de tlas
polliticas fiscal vy wmonetaris, ya que, como hemos visto, puede
existir una relacidn estrecha entre los movimientos de la base
Yy los movimientos del daficit publico, especialmete cuando no
existe un mercado de capitsles desarrollado y el déficit tiene
que ser financiado con crédito directo de! bancc centrai, es
decir, creando base monetaria.

De modo gue los nexos que existen antre las necesidades
de ftinanclamiento del défjcit plblico, cuyo monto std dado
por Ia politica fiscal, y los mecanismos empleados para finan-

ciario (deuda con @l sector privado {nterno y externo o douda
directa con el banco central), vinculados al diseflo ds la
politica. monstaria;, determinan el grado de interrelacidn de
estas polliticaw. La forma como se establece la relacidn opera-
tiva entre la bese monstaria y el déficit ptéblico, dependerd

finaimente de que variable operativa (ya sea el tipo de
interés o la base monetaria) = considerada como objetivo
interzedio de la politica monetariazs

"Egtrictamente, dentro de este esquema de diseflo ortodoxo de
politica monetarta, l!a propia ldgica de operaciébn de! sistema
exige que sdlo una de las variables operativas, ya sea la
tasa de interéds o Ia base monetaria, pueda ser considerada
como objetivo, mientras que la otrz debe jugar un papel de
Iinstrusento. En efecto, si1 se dice tener como objetivo opera-
tivo cualquiera de estas dos variables, por ejemplo, Ila tasa
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de interés, y partiendo de la necesidad de financlfamiento de
un determinado dérficit pablico, este sb6lo se podré financiar
con opsraciones de mercado abierto en una proporcidn tal que
gea compatibie con las tasax de iInteréds rijadas como
objetivo, E!l resto de Ja deuda, de existir, deberA ser
absorvida por el Banco Central, aumentado as! /a base moneta-
ria (...). 5Se puede tener el caso contrario en donde dada !la
necesidad de frinancisamiento de un déficit publico, la base
monetaria podrA absorverlo hasca alcanzar un limite prefi ja-
do. Las necesidades de financiamiento de déricit pablico por
encima del !imite prerffjado por ia base monetaria, se tendran
que colocar en otros sectores que participen en la actividad
econémica, utllizando e! mecanismo de opsraciones de mercado
abvierto a costa, naturalmente, de modificar Jla tasa de
interés” (14).

De este modo, de acuerdo a lasgs prioridades que se marquen
en materia de polltica econdmica, 1a politica monetaria puede
convertirse en el soporte financisro de un dindmico gasto
ptiblico, o bien, puede significar una restricceidn presupuestal
de s politica fiscal. De ahl que, desde esta dptica, "(...)
e! problema de la pollitica monetaria radica en buscar la
combinacién adecuada para el financiamiento del déficit pabli-
co, entre deuda directa con el sector privado (a través de
operacliones de mercado ablerto) y deuda directa con e! Banco
Centrali, de tal suverte de conseguir ios vaiores adecuados
tanto de las tasas de interds como de la base monetaria”™ (15).
En 1a practica, s5in embargo, es dificil coordinar los esfuer-
zos de ambas politicas y resulta complicado evaluar ®! grado
de complementariedad que existe entre ias mismas. No obstante,
tos fundamentos del disefo monetario ortodoxo sirven para
explicar, casi en su totalidad, los criterios que gulan las
actumsles polliticas monetaria y fiscal en Mbéxico, como se
expondrd mas adelante,

€14) A Vazquez Enriqu - ‘3 Polltica Monetariar 1573-1991% En Econoxla Mexicana na, 4, Centro ds
Investigacidn y Pouencia Econdmica, Wirico, 1982, p. 26
€150 A Vizquez E. Op. Cit., p. 28,



1.3 LA INFLACION Y EL DEFICIT FISCAL
4.3.1 Algunas consideraciones sobre Ia inflacidn

Una de las conclusiones que se puede obtener de la
exposicion precedente es que, dentro del cuerpo tedrico
convencional de tendencia hicksians, el d#ficit fiscal y las
presiones que este genera sobre el crecimiento monetRrioc jue-
gan un papel central para explicar la inflaciédn, reivindicando
ia ldea monetarista de que la inflacidn es ante todo un
tenbmeno monetario.

Es convenlente ssfalar que entre las diferentes escuelas
tedricas que han tratado analizar los determinantes de la
inflacidn existen importantes divergencias que mno pueden ser
pasadas por alto e implden toda compatibilidad entre los dife-
rentes enfoques. Sin embargo, también parece existir un acuer-
da velado sn el que »se sacepta que, en el largo plazo, ¥y en
ausencia de choques de oferta o demanda, el crecimiento
intlacionario puede tener finaimente determinantes monetarios,
aunque la importancia que se le asigna al! ddficit publico y al
crecimiento monetario varia significativamente de un cuerpo
tedbrico a otro.

Ast, por ejemplo, peRra el anfogque monetarista clasico el
nivel general de preclos puede ser explicado por variasbles
estrictamente monetariss, a partir del crecimiento exdgeno de
los medios de pago provocado por el Estado; lo mismo que en el
monetarismo de corte fridpaniano donde 1a inflacidn es
glempre y en todo lugar un fenbmeno monetario donde la produc-
citn pasa & ser un elemento subordinado a 1a cantidad de
dinero (16). Al parecer, algunas posturas marxistas tampoco
estAn en desscuerdo an aceptar con los monetaristas que 1a
principal causa técnica de la inflacidn es la sobreexpansidn
de los medios de pago. En estas, la inflacibn se hace posible

C16) Vease M. Friedwany Rose. L3 Li{bertyd de Elegir. EdIt. Geljalbo. "El pape! de la cantidad de
dinseo o5 el factor shs laportante, el de la produccidn, 8! secundario. Muchos fenSmenos pueden
producis fluctuzcionss tesporales en la tasa de Inflacitn, pero sus efectos sdlo pueden ser
duradercs en tanto que afecten la de cracimiento sonetario® p. 363,
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con el uso del papal moneda inconvertibls y surge como un
mecanismo para ampliar las faci{lidades de! crédito dentro del
marco de)l proceso real de producoidn y ocirculacidn de las
mercanclas, dificultando a ocorto plazo ila irrupcidn de |I=
orisis (17), Por su parte, el enfoque keynesiano adopta otros
elementos para explicar e! probjema de Ja inflacidn, como el
papsl de los galarios, ¢! aumento en los costos marginailes y
9l nivel de ocupacidn, intentando estabiecer una relacidn
entre la inflacidn y el nivel de ccupacién (18). Este supone
que, antes del! plenoc empleo, uns activacidn de la demanda se
distribuirA entre un aumento en la canti{dad de ocupaocidn y un
aumento en el nivel! de precios. Aqul, |os cambios en la oferta
monetaria no &alterardn proporcionalmente ni a la demanda
efectiva ni a los preclos, sino que se repartirdn en incre-
mentos (no proporcionales) en producto y precios; por lo que
no todo sumentoc en la oferta Aonetari{a =se expresard como un
sumento en la demanda efectiva. Un incremento de la cantidad
de dinero serh mbs inflacionsrio ocuanto més cercana se
encuantre ia economia a su nivel de pieno emplev. .

Por otra parte, actualments lom puntos de confrontaoidn
entre monetaristas y keynesianos no son tan evidentes: existen
monetaristas para los oual la denanda agregada no tiene
ninguna incidencia en los preclios y neokeynesiancs partidarios
de! control de Ila demanda agregada, que asocian la inflaoidn
al ocrecimiento monetario. Entre los primeros se encuentra la
tendencia del monetarismo de balanza de pagos que adopta las
teorias monetarias desarrolladas para economias abiertas y
Pequefas, donde se considera que ia inflacidn se propage de

C17) Vase € Mandel. EL Copftallieso Tatdlo. Editorial Era. "En los pelses capitalistas desarrollsdos
tusd 1a intlaciba del papel sonsda hizo priserc su aparicidn con la hiperirofia del gasto sstatal
.0} cuando los ddficits presupestarios coseszaron a ser cublertos por sedio de la Isprenta®; p.
492, Para una resefa acerca de ls relaclén entre |a teorls monetsrfa de Marz y s teorla
cuantitativa del dinerc vedss Rabl Rojas (Era Marx un sonetaristal. lavestigacidn Econdaios no,
179, enero-aarzo ds 1987, .

€18) Vaase l. M. Keynew. Teozip Gaveral de i» Opueecitn, ui intweds y e} Ritero. Editoria) Fowdo de
Cultura Econbmica. £/ nivel general de precios depende, en perte, de 1a taza de reaumeracién
los factores productivos que entran en el costo marginal y, en parte, de la eecala de prodvocite
coso un todo, as decir (considerando comocides 8l equipo y la téenice), del voltmes de ocupacidn™)
p. 262,



HABCO TRQRICO __ 27

los palses con mayor inflacidn, que pierden reservas, hacia
ios de menor inflacidn, que acumulan reservas. E! crecimionto
del circulante (generado de forma enddgena por ol aumento de
las reservas internacionales) fuerza un aumsnto de pracios en
el pals superavitario, por lo que, en ausencia de choques
internos, la inflacidn doméstioa ewtard explicada por !a
intlacidn externa a través de loz movimientos en la balanza de
pagos (18). Dentro del grupo de enfoques estructuralistas for-
mulados para Amdrica Latina se puede encontrar una interpreta-
c1dn que ilega a conclusion parecidas a la anterior. En enta
variante se pone &nfasis en que ia inflacidn es transmitida
dewde ] exterior. Esta se propaga a toda la econoala debtdo a
ilos desequilibrios sectoriales y las rigideces exigtentes en
ia transmisién de precios, dando lugar & Pprocesos inflaciona~
riosms, independientements de Ia oxistencia o no de un excesoc
genaral de demanda en la economia (29).

En fin, diticiimente se puede concluir que las diforentes
posturas han alcanzado un acuerdo tdoito en torno a los deter-
minantes de la inflacién, aunque subsistes la I(dea de que el
creciniento wmonetario (sea este generade o no por el déficit
tiscal) es una de sus ocausas mAs probables. En este trabajo,
sin smbargo, no nos ocuparemcos de investigar esta relacidn en
el -sentido que Ia hemos desorito, sino, sobre todo, de anali-
zar |a cara opuesta del probiema: como el crecimiento de la
intlacidn repercute on el crecimiento del défiocit fiscal. Esta
cusstion serdk tratada a continuacidn.

1.3.2 La endogeneidad del darficit ptblico

Como hemos visto, sl ddficit ptblico es una de | varisa-
bies {mportantes para entender Ia evolucidn de econo-
mia. Normalmente, la atencidn sobre los efectos del déficit se
ha centrado en dos variables escenciales: el nivel de oocupa-

(19) Viase Michae! Mussa. “Un eafoque monetaric del asdilisis de la balanza de pegos®. Econoely
Bepetarip. Contro de Estudlos Nonetarior Latincamesicancs (CENLA); Mirico, 1977,
"(20) Yoass I, Ros. "El proceso iaflscionario en Mbxico 1979-82° En A. Ize y G. Vera (cospiiadoren), (2
s El Coleglo de Mhxico, Mxico, 1984,
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citn (o nivel de mctividad econdmica) y el nivel de precios.
Ademi®, . se suUpone que existe una relacidn definida entre estas
variables: e! crecimiento del dbficit pbblico, adesbs de
estimular el crecimisnto de la ocupacidn y del ingreso real,
pusde tacbién generar presicnes inflacionarias. Sin embargo,
s posible que la evolucidn clclica de la economla pueda tener
& 8su vez efectos sobre el crecimiento del déficit, al incidir
sobre los difereantes componentes del ingreso y gasto poubliocos.
51 esto es claerto, el déficit se convierte, de una variabie
controlada de forma exbdgena por el gobierno, en una variable
parcialmente endbgena, cuya evolucidn depende tanto de
factores directamsente controlados por el gobierno (cuando este
tija polliticas tributarias, de gasto, de precios plublicos,
etc.)3 como de factores (nternos que se encuentran fuera del
control directo del gobisrno, como e! nivel de act{vidad
esconbmica y las fluctusciones del nive! de preoclo
de factores externos también fuera del control guber

S1 excluimos los faotorss externos, podemos decir que ia
variacidn del déficit tiene dos componentes principales. EI
primesro estaria representado por el mansjo exdgeno por parte
del gobierno de la politica fiscal de gastos e ingresos
ptblicos. El segundo componentes estaria representado por Ia
variacidn enddgena del déficit que ss independiente del manejo
de 1a politica ftiscal del gobierno, relacionada oon las
fluctuaciones en loe niveles de aotividad eocondmica e
inflacldn internas.

Existen diversos trabajos que analizan los efectos de Iun
inflacidn sobre e! daficit fiscal en distintos palses (21)., En
estos se ha alcanzado un clerto conssnsc en que el crecimiento

€21} Viase H. Khany M. Knight. *Stadilization Prograss in Developing Coumtrias: A Forsal Frasevork®,
Internaciona] Monetary Eound Staff Papers, 188! vol. 28, no. 1, y M. Kham y B. Aghevli, *Goversent
and the Intiaciorary Process in the Developing Countries®.
Papecs, 1978, vol, 25, no. 3, Pars un andlisie detallada sobre come afectan ias varisciones del
ingreso y la inflacidn a los diterentes tubros de gasto e fngrese pRblics em ol caso mexicano
G, Aceltuno ¢ (. Ruprah. "Déficit Péblico e Inflacidn®. fgonomiy Bexicang mo. 4, Centro de
Investigacién v lecencis Econdmiea (CIDE), 19021 y ®la politica econdsica de corto piazoy el
control del déficit pdblice® Econonls Hegicana, no. 5, 1983,
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los precios y del nivel de actividad econdmica afectan de
asnera diferente a 10s distintos rubros de gasto o ingreso
publico, pero se ha establecido que, en general, e! crecimien-
to de los precios hace ocrecer e! déficit fiscal y el orect-
miento en el nivel de actividad, dados unos tipos impositivos
Y un gasto piblico mks o menos estable, reduce e] défiocit

Segun Blejer ia influencia de Ia inflaocidn sobre el déficit es
la sigulentes

"La intlacidn afecta &l fngresc y al! gasto gubernamental de
diferentes formas; como consecuencia, generalmente cambia el
camafio del déficit riscal. Es goneralmente aceptado gque, en
los palses en desarrollo, cuando la inflacidn se acelera, los
ingresos fmpositivos en térainos reales caen a menos que se
to . oportuna y rirmsemente, medidas correctivas. Respecto
8! {mpacto de la Infilacidn sobre #! nivel real de los gastos
poblicos, el consensc es menos general. A priori podria pare~
cer realista suponer que difsrentes componentes dsl! gasto
pPéblico podrian responder diferentemente & las presiones
infiacionarias. ¢ ) Es por wlio que es difici! generalizar
aceroa de una cién “autOnoma®™ entre ios niveles de gasto
pobiico y ia t de infiacién. Existe, sin embargo, una
excepcidn importante: el ocomportamientc de Ioe pagos de inte-
reses nominales sobre ila deuda pOblica en poder del poblico.
Para esta oategoria de gasto estd claro que un aumento en la
t esperada de Inflacidn siempre provocard un aumento

tico & menos que totalidad de la deuda ptblica

esté totalmente indirada (o denominada en moneda extranjera)”

22).

De modo que es especialmente ! rubro de los pagos de
intereses el que normalmsnte muestra una fuerte asociaocldn con
la inflaoidn, especialamente si ia deuda pablica este colocada
en instrumentos a corto piazo y a tasas variables. S{ es asi,
al susentar la a de inflacidn esperada la tasa de interés
nominal sobre los valores gubern ntales aumentark tambidn,
1o que provooard que se incresenten los gastos financieros del
goblerno por concepto del pago de intereses. Pero ademis, bajo
clertos ocondiciones en el comportamiento de las tasas reales

"La sedicidn del déficlt § io y las lepl aonetarias de las pollticas
no. 3, julio-saptieshre de 1967.

(22) n
I
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de interds, los pagos de ‘intereses lum.nturl.n @n una propor-
cidn mayor que el crecimiento de precios. Veanos @! sfguiente
ejercicio:

En un escenarioc donde el tipo de interds nominal se mueve
con las tasas {nfliacionarias, de tal forma que el tipo de
intarés real se manti{ens constante frente a diferentew tasas
de. intlacidn, fmplica que una tasa de interds real del 8%
cuando no hay inflacidn sea aproximadamente equivalente a una
tasa nominal del 15% en presencia de una inflacidn esperada
del 10% (23). Dmdo un stock de deuda publica de $1000 unidades
monetarias, los pagos nominales de intereses son mayores en e!
escenarf{o en e! que hay inflacidn, como es l4gico esperar.
Pero en el contexto inflacionario, los pagos de intereses se
elevan en una proporcidn mayor al crecimiento de la inflacidn,
por lo que también aumentan en términos reales.

ESCENARIO 1 ESCENARIO 2
Stock de deuda $1000.0 91000.0
Tasa de inflacidn esperada L 10 %
Tasa de interés nominal 5 % 18 %
Tasa de interés real 5 % 5 %
Pago de intereses +50.0 0150. @

i{ncremento del pago de intereses: nowminal

CEETotzEEEENGE I RSEENBGETIASsSESsSsERSSSERE

En este ejemplo un sumento del 10 por ctento en la infla-
cidn provoca un aumento an e! pago de intereses de la deuda
del 20¢ por ciento en términos nominales y del 172 por ciento
en términos reales. Las oconsecuendias sobre las finanzas

(23) Ya que [a tasa de interks se ajusta de acuerdo a s ecuacite de Fisher, iu 1a oual dada vna tama
de Interds real constante r'y una tasa de inflacida variable g, la tasa de interds somim! f esta
dada por la fdraulas (14§} = (1og) ¥ (14p),
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PUblicas dei incrementc de ios pagos de intereseses e? quo
mastos tenderdn a repercutir en la persistencia del défioit atn
ouando '] apliquen ajustes en otros rubros del gasto
presupuestal.

Pero, al moismo tiempo, Ia inflacidn ejerecerd una
influencia simultanea contraria wsobre la deuda y e] déficit
al reducir el valor real del acervo de la deuda en

circulactidn, Adembs, & medida que aumenta |a (inflsocidn no
anticipada, decrece e) valor real de los pagos de intereses
lo que sumado a |a erosidn real del principal, hace que |a
deuda pUbiica pueda ser cacelada por el crecimiento de los
precios, siempre y cuando I|a inflacidn no anticipada sea
considerable. De modo que, si por un lado es ciaro que los
afectos de la {nflacién sobre e! déficit se concentran
normalments sobre el pago de intereses, esta puede al mismo
tiempo deprecliar el valor real de 1a deuda acumutada vy
contrarrestar el problema del peso excesivo de la deuda aean
términos del producto nacional.

No obstante, siempre que la (inflaocidn sea elevada y
existan saldos significativos de deuda ptblica en oirculacién,
e! rapido crecimiento nominal del! gasto financiero seguira
poniendo de manifiesto el deterioro en las tinanzas ptblicas,
ya en este contexto los pagos de intereses tenderdn a crecer
mbs rdpido que 1a inflacidn y el gobierno podrA perder
parcialmente la capacidad de controlar la megnitud des sus
deficit debido al orecimiento automAtico de su gasto
tinanciero. Adembds, »i el défloit plblico es persistente, a
medida que la deuda crece (ya que hay que financiar dichos
déflcits) orecen tambibn los pagos de intereses, generando un
olrouio vicioso entre déficit, endeudamiento pliblico y pago de
intereses. El problema se agrava cuando ia econoala no esti
orsclendo porque la brecha entre ingresos y gastos publicos se
amplia, 1a deuda se acumula y sl pago de intereses aumenta. En
esta situacidn, la Gnioa solucidn viable para reducir 1Ia
inestabtiidad potencial que implica e! crecimiento de la deuds

.a8 Ja reduccidn drhstioa del] gasto y/o e] rdpido inoremento de
los ingresos a fin de equilibrar e} presuspuesto plblico. Sin
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enbargo, esta reduccibdn de Jos gastos ptblicos debers
aplicarse inioialmente sobre 1los rubros de gasto programable,’
aun a oosta de sacrificar la capacidad de crecimiento
econdmico y de generacidn de empleo, ya que el gasto no
programable (el que incluye al gasto por intereses de la deuda
pabiioa interna vy externa) depende de factores que se
encuentran, por jo menos en el corto piazo, fuera del control
gubernamental directo.




CAPITULO 2
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2.1 “ASPECTOS GENERALES DEL PROBLENA (MARCO
’ CONTABLE Y DEFINICION DE CONCEPTOS)

2.1.1 Ingresos, gastos y déficit p8blico en México

Come se habla sefalado, la magnitud del déficlt fiscal
detarmina el incremento del valor de mercado de la deuda
publica. En México, 1a medicidn convencional del déficit (1)
nos remite a la diterencias entre los gastos y los ingresos
totales del sector piblico en wun perlodo dado. Sin embargo,
debido a los conceptos incluidos on los rubros de gasto e
ingreso, esta medida del dbéficit no nos arroja un indicador
exacto de los requerimientos financlieros totales dol soctor
publico en el mismo periodo. Esto se debes a que dentro de los
gastos se contabilizan todas Ias erogaclicones de efaectivo de
cualquier entidad ptbiica, incluyendo ol pago de intereses de
1a deude, pero se excluysen los pagos de smortizacidn de la
misma., Del iado de lom ingresos se contabiiiza la suma de los
ingresos tributarios, los ingresos no tributarios del Goblerno
Federal 2) y los ingresos generados por ia venta de los
blenes y servicios que producen los organismos y eumpresas
publicas; y 8@ eaxcluyen los ingresos derivados de préstamos y

f inanciamientos. De wodo que fa detinicidn gonvenclional del
ice ue teo g8 igua deu . Ob-

servemos el sigulente ejemplo ntmerico:

© 1) Vbase Banco de Mhaico, Indicadores Econdaicos, Acervo Histdrico (Metodologlasi. Direccidn de
investigacibn Econdsica. Koviesbre de 1931, Para una discusitn da las fmpllicaciones wonetarias de
asta wedicidn del déficit vbase M. Blejer. Op Cit.

Viase Banco de Malco, Op. Cit. “los ingresos tributarior son ios (sputstos federales que gravan
las diversas ruentes de Ingreso, la compra-ventas, el consuto y Ias transferencias de las personas,
De ellos los que ads destacan son: el ispuesto sobre la renta ¢ISR) aplicado a persenas fisicas,
sceledades mercantiles y otros: los ispwestos especiales coso son e} [wpuesto al valor agregado
(IVA) y los que gravan la produccidn y los servicies (...); los ispusstos al cosercio exterior
aplicsdos tante & las Importaciones cowo a la ssportacién (...): @l renglén de otros ingresos
tributarfos se ref’ . a los mpuestos asociados a la explotacidn de recursos natur. racidn,
tizbre, herencia, tc, Los Ingresos no tributarios son los que @1 Goblerno Feders! recibs por
ccncepto dé derachas, productos, aprovachawfentos y accesorios® P. l-g

~
[
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) Gastos totales = * 2000
2) Ingresos totales = 1900
3) Déficit convenclonal (1-2) = 109
(4) Pagos por amortizscién de deuda = 200
5) Requerimientos financieros totales (3+4) = 302
(-2 Endeudamiento neto (5-4=3) = 100

Como esta medicidén del déficit excluye de los gastos
ptublicos a los pagos de amortizacidédn de la deuda, s#blo nos
proporciona una medida del incremento de la deuda ptblica (o
endeudamiento neto) (3); pero no nos refieja las necesidades
financieras totales de! sector pablico. Esto se dabe a que los
préstamos requeridos por el gobierno para pagar la amort{za-
cidn de la deuda no se consideran como parte de! déficit. La

desventaja de esta medicidn es que no incorpora todas las
operaciones que pueden tener un {mpacto monetario, como son
las operaciones |i{gadas =l refinanciamiento de la deuda

publica (es decir, cuando el goblerno contrata nuevos créditos
para pagar las fracciones de la deuda pttbiica que se estdn
venciendo), ya que é&stas pueden ejercer una presidn importante
sobre la expansidn monetarfa, losm mercados crediticios y iows
tipos de fnterés de corto plazo.

No obstante lo anterior, la medicidn convencional del
deficit nos arroja un indioador mAs adecuado para medir la
participacidn del sector ptblico en la econcomia y para deter-
minar que tan expaneiva es !a politica fiscal, al considerar
de manera implicita que los pagos de amortizacidn de la deuda
publica no elevan la demanda agregada, es decir, que estos no
representan un gasto gubernamental que &acreciente la riqueza
neta de los tenedores de bonos pablicos. Asi, la amortizacidn
de deuda tnicamente representa transferenclias que, en teorlia,
no serhn consideradas por quienes |os reciben ni como un
aumento de suUs {Ingresos permanentes ni como un aumento de su

(3) El aweento neto de [a deuda o endeudanfento neto es [a diforencia entre los egresos por
amortizacita de deuda y Jos ingresos por colocacidn de espréstitos.
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riqueza total, debido & qua estos recursos ya formaban parte
de |a riqueza neta de los individuos. Por este motivo, de agul
ean sdelante trabajinremos con |Is medida oconvencional del
déficit, aunque ez importante hacer notar que osta no siempre
reflejarh el impacto monetario efectivo del déficit ni la
presiones que, en un momento dado, los refinanciamientos de |a
dauda ptiblica pueden ejercer sobre los mercados financieros.

2.1.21 Direrentes mediciones del défiolt

Dentro de ia contablliidad do lag finanzas ptblicas, la
definicidon del déficit gque hemos venido manejado hasta ahora
(comn |a diferencia aentre los gastos y los ingremsos totales
det sector ptblioco) corresponde bAsicamente al défioit
econdmico, Sin embargo, existen otr detinicione alterna~
tivas que resultan de agregar o sustrasr rubros en la medicidn
contable. De esta forma, si adicionamos al déficit swoondmioc
ia intermediacién rinanciesra (4) obtendremos el dJdéffcoit
financiero, que es |a definicidn mhks amplia del défiolt y nos
proporoiona una buena medida del iampacto expansivo de las
finanzas publicas sobre la denanda agregada. Otra definicidn
es la del déricit econdmico prisarifo, que mide |la diferencia
entre los ingresos y gastos del! sector ptblico no finanoiero,
excluyendo de estos Gltimos el pago de inter s de la deuda,
por 1o que es un ({indicador mds adecuado p evaluar los
enfuerzos del ajuste fiscal, ya que concentra principalmen-~
te en los rubros de gasto programable. El défiocit operacional
(o daficit sjustado por la inflacién) mide !la diferencia entre
los ingresos y egresos totales, deduoisndo de estos Gltimos el
monto de la deuda que pierde valor por oconcepto de ia
inflaolén, E!l.défiolt operacional también 1 défiolt
econétmioco primaric mAs el pago de inter sobre la
deuda; por 10 que ss considera que esta medida de! dafiocit, al
eliminar el componente inflacionario del servicio de la deuda,
puede = mhs adecuada pars analizar el {spacto de las
tinanzas ptblic sobre la demanda agregada cuando Ia tasa de
inflacidn es elevada.

€4) La intersediacidn financiera es 1a canalizaoldn dv recursos bancarics bacin los sectores privade y
social por parte ot Is banca de desarsollo y las fondos y tldelconisos de fosento, Esta sotlvided
teprasanta un sudsidio gubacnamental que atfecta al (asto ya que los ordditos que canlizan las
institucionss de fosenta son colocados & tasas de Interds prafsrenclajes




_ Principales definiciones deol déficit

smrrezrzeens

Econdmico = [ngresos Totales - Gastos Totales

Financiero = Déficit Econdmico ¢+ Intermedimcidn financlera
£, Primario = Déricit Econdmico - Pago de Intoreses Totales
Oparacional = Déffcit Primarfo + Pago de Intereses Reales

N R EANERAESAMIECEEE SO EAMNNANNENEOECXRIDEECEINAREERNARSNGNNEENER

En este trabajo consideramos que el déficit financiero es
1a medide mAs relevante para medir el {mpacto de la politica
tfiscal scbre las economim, ya que ademds de ser la definicién
més amplia, o8 también la que refelja en mnayor medida el
|lamadeo Impacto monetarioc del dbticit, as decir, marca de
forma aproximada las presiones efectivas que ejerce el défficit
sobre la expansidn monetaria, sobre los tipos de interés de
corto plazo y sobre la demanda de fondos bancarios vinculada a
las actividades que realiza el gobierno como intermediario
financiero; aspsctos que otras definiciones del déficit
tienden a subestimar.

2.4.3 Madicidn de la deuda pGblica interna en México

En el capitulo | vimos que la deuda {nterna del sector
publico puede ser desglozada en tres componentes bidsicos: a)
deuda con Jas autoridades monetarias; b) deuda con la banca
comercial; y c) deuda con los demds sectores privados no
bancarios de Ila economia. Sin embargo, al consolidar a la
autoridad monetaria (banco central) juntoc con e! restc de las
entidades que conforman al sector poblico mexicano, observamos
que la deuda ptblica interna incluird tambidn ios pasivos
netos del Banco de México con la banca comerclial y con el
ptbiico (8).

. ¢S5 Los pasivos netos del Banco d¢ Mxico con el pbblico y con la banca comercial se retiwsen log
billetes y moneda sethiica en circulacidn y & las odligacionex con ta banca comercial por depdsitos
& la vista en el banco central, respectivasente. Estos dos rubros se ldentifican con fos usos de la
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Ademhs de los pasivos netos del Banco de Mdxico con el
sector privado, la deuda interna comprende los finanoiamientos
que el Gobiaerno Federal y lom organismos y empresas de!l sector
paraestatal obtienen directamente del! ptblico y de la banca
comarcial. En estos préstamos se constituye la obligaocidn a
cargo del sector publico mediante Ia emisidn de bonos,
valores, tltulos, certificados y otras formas de documentos de
crédito emitidos por el Gobierno Federal y el sector
paraestatal, como los Cetes, Petrobonos, Bibs, Pagafes, Bon-
deg, Bores, Ajustabonos, Tesobonos, Obligaciones Hipotecarias
y Quirografarinas de Empreas PlUblicas, Aceptaciones Bancarias,
etc,, valuados a #u valor de mercado (valor del capital e
intereses devengados al fin de cada mes). Asl, la deuda
interna consolidada comprenderh todas las obligaciones, tanto
en moneda nacional como extranjera, contraldas por el sector
Publico (incluldo el Banco de Héxico) ocon acreditantes
nacionales o extranjeros, pero pagaderas on el {interior del
pails y cuyo servicio no iamplique salida de fondos fuera del
mismo.

Como =se puede apreciar, la definicién de la deuda publica
interna es muy amplia y su medicidn compleja, por lo que pusde
ser muy Gti! distinguir entre sus dos componentes bhsicos:

a) la deudsa interna monetizads (aque!la que no paga intereses,
¥ que se refiere a! crédito primario que otorga banco
central al gobierno aprovechando e! monopollio gubernamentam}
para !a emisidn de dinerod; y

b) la deuda interna no sonetizada (aquella Gue paga {ntereses
¥y ques & constitulda por los dooumentos de crédito a los
que se ha hechc referencia anteriormente).

Para log propdsitos de este trabajo centraresos nusstra
atencidn en el componente de la -deuda interna que pa
intersses, Yy en  particular en la fracoidn de la deuda interna

base monetarfa, de abl que al conselidar al banco central con el resto del sector piblico la
16n de dinero primario o creacitn de base wonetarfa sea contabillzads como devda pliblica
interna.




LA DEUDA INTERNA EN MEXICO 3O

colocada B través de val/ores gubernamentales, en virtud de que
ente os o! mecanismo de endsudamiento que ha sido impulsado en
@l contexto de las politicas de ajuste instrumentadas en
Mbxico durante Ia tGltima década, a fin de de establecer a las
operaciones da mercado abierto como el principal instrumento
de la nueva politica monetaria que actuaimente wse aplica en
nuestro pats.

2.2 EVOLUCION HISTORICO-DESCRIPTIVA
DEI. ENDEUDAMIENTO INTERNO (1878-19858)

E! manejo en México de |a pollitica de endeudamiento
interno & través de valores gubernamentales tiene antecedentes
lejanos, peroc es posible hablar de una politica activa en esta
materia especialmente a partir de los afios cuarentaz. En esta
apocs, y hasta finales de los afhos sesenta, las emisiones de
deuda {interna se realizaron con la finalidad de canalizar
recursos hacia acti{vidsdes pobliocas especlificas, como Ia
canstruccidn de infraestructura carretera, portuaria, de
electrificacidn, agricola, asl como para cancelar obligaciones
y retinanciar adeudos del Gobierno Federal (8). Sin embargo,
la utiiizacidon de! endeudamiento interno como un instrumento
*bAsico” desde ¢! punto de vista de 1l!a pollitica monetaria
tiene una importancia relativamente reciente, sobre todo si se
le considera en funcidn al papel que Juega como {nstrumento
que coadyuva A&l control de variables tipicamente monetarias,
como la base monetaria, la liquidez de! sistema, los tipos de

(6) Vimse Josd A. Heraindez P. La dewds [nlerna del Goblerno Federal y sus isplicaciomes econdeicas.
Toais Lic, en Econosla, Escusls Nacloral de Economls, Muico, 1970, En este trabajo se hace un
recuwsto de las principales ealsiones de bonos de deuda interna desde 1849 hasta 1978: Bonos de
Ovras Poblicas de low E.U.N. (1948)1 Boaas de Deuda Interior de lor A0 ahos (1548} Bomos de la
Presscidn [ndustrisl (1948); Bowos de Fomento a la Produccida Agricola (1958); Bomos de Obras
Portmarias de 105 E.U.B (1951-1854); Bomos de Caminos de los E.U.K.  (1851-1968); Bonos de
Electrificacion  de los E.U.M. (1351-1969); Bonos de Obras Municipaies (1954); Bonos de Cooperacidn
Federal con los Estedos (185717 Bonos de Tesoreria (1963-1965)5 y Bonos de Prosocitn Industrial de
los E.U.N. (1964-1869),
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interbs de corto plazo, etc. Digamos que, desde esa bptica, la
deuda {interna comenzd a ger justificada y contemplada sdla-
mente hasta entrada la decAda de los mesenta y, sobre todo a
finales de los setentas, Desde la dptica fiscal el manejo de
la pollitica de endeudamiento interno significd un recurso

adicional al del endeudamiento externo; &ste dltimo fus
determinante para sostener la dinAmica de acumulacién pese a
1a eaxistencia de sarios desequilibrios a nivel interno y

externo que habla configurado la politica de industrializacidn
{mpulsada por el Estado mexicano desde los ahos cuarenta.

2.2.1 Antecedontes (1860-1877)

Durante el perlodo que hoy conocemos como “"desarrollo
establilizador"®, se dieron los primeros antecedentes del manejo
de I8 politica de endeudamiento {interno como un instrumento
clave dentro de ias politicas monetaria y fiscal, en un
intento por superar los desequilibriocos mas evidentes de los
afos cincuentat déficits en el presupuesto publico y en la
cuenta corrienta, que s8se traducian en presiones sobre el tipo
de cambio y que conduclan a Jlos ciclos recurrentes de
inflacidn-devaluacidn, En este contexto, uno de los rasgos mis
relevantes de la politica fiscal 1o constituyd la posibilidad
de un manejo flexible de la politica de endesudamiento, tanto
interno comoc externo, dados los bajos nivelss de deuda ptblica
con los que se partia. El gobierno recurrid al tinanciamiento
interno parcial del déficit publico mediante transferencias de
ahorros bancarios del sesctor privado en un {ntento por
tfinanciar sus daficits fiscales @in propiciar presiones
desestabilizedoras en los preclos y el tipo de cambio (7).

La politica de transferencias financieras hacia el ssctor
pblico requirid la aplicacidn de mecanismos que canalizaran
de manera efectiva dichos recursos .y, al mismo tlempo, no

(7)) Para un andlisis de a }olltlca vhate Antonlo Qrtiz Mena. "Desarrolfo estabitizador. Una década
de estrategla econdmica en Mdxico®. E| Trimgstre Econdmico, vol. 37, mo. 148, abril-Junic de 1570,
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desestimularan el crecimiento del ahorro {interno, La aplica~

-ciétn de tales mnecanismos por parte de la sutoridad monetaria
tuvo un proceso des perfeccionamiento gradual, cuyo punto de
arranque comenzd con la fundacidn del Banco de México en 1925.
En los afios sesenta el i{nstituto central disponla de instru-
mentos mAs efectivos para financiar el déficit pltblico sin que
tales financiamientos se conviertieran en Ia causa de la
expansidn del circulante. E)] requisito de reserva obligatoria
© encaje legal impuesto a las diferentes instituciones banca-
rias (bancos de depbsito, de ahorro, financieros, hipote-
carios) sge constituyd en el instrumento fundmental, reforzado
ademhs por otros mecanismos originales como la liberacidn
condicionada de las reservas y ia orientacidn selectiva de!
crédito.

La regulacidn del orédito y la deuda {nterna

En la década de los afios sesenta, al crecimiento de la
actividad econdmica y los avances en la intermediacidén finan-
clera aumentaron la captacidn bancaria en el pals, lo cual
favorecid la pollitica de utilizacidn del financiamfento banca-
rio por parte del sector publico. La obilfgatoriedad de las
operciones de encaje legal facilitd que el crédito bancario al
goblerno se acrecentara. Esta pollitica de wutilizacidn del
crddito bancario, su control ¥y canalizacidn a través de la
inversidn publica hacia las Areas prioritarias, representd un
componente fundamental! de la estrategia del desarroilo
estabilizador.

En nuestro pals, la aplicacidn de los controles pars
dirigir 1loe recursos bancarios las ha realizado el Banco de
Maxico, basicamente a través de los mecanismos del encalje
legal y del control! asslectivo del crddi{to. Los encajes legales
se aplicaron bajo dos modalidades principales: ) los encajles
mantenidos en forma de depbtsito y b) los encajes mantenidos en
forua de valores (8). Las caracteristicas que asumieron estas

$8) En nuestro pals, ul sanejo del wncaje legal por parte del banco central ha mostrado caracteclsticas
cosplajas, ya que s8 han aplicado diferentes t. dependlendo de) tipo de banca, del tipo de
pasivo {depdsitos a 1a vista o a plazo, depbeitos on moneda naclonzl o extranjera) y de Ia




LA_DEUDA INTERNA EN MEXICO 82

operaciones determinaron que el crecimiento del financiamiento
bancario al sector ptblico se tradujera en un arecimiento de
su deuda interna titulada. Asl, durante déoadas de ios
segentas Yy setontas una parte sustancial de la deuda {ntesrna
fué absorvida por @i sistema bancario a través de mecaniemos
extramercado, debido & I& obligatoriedad estipulada por las
autoridades monetarias a través de [0s requisitos de encaje y
déposito obligatorio, manipulados de ta! forma que permitieron
canalizar recursos bancarios hacia el financiamiento del gasto
ptiblico (9.

Por otra parte, los recursos bancarios también se canali-
zaron por medio del crédito dirigido (1Q) hacia [as sotivi-~
dades prioritarias, lo cual representd un mecanismo estatal
para la agignacidn de "gréddito subaidiado™, ya que se obligaba
a los bancos a constituir cajones de cradito para financiar
determinadas actividades a tasas de (interds preferenciales
mediante |a participacién de !a banca de desarroilio, asl como
de organismos ptblicos <(fideicomiscos). Asl, la polltica de
orientacién selectiva del crddito realizada a través de! banco
central y la banca de desarrollo funciond como un mecanismo
heterodoxo de la politioa monetaria para regular el orddito y
ia expansidn monetaria en México (i1).

ublcacidn geogrdfica de 1a institucide finasciera. Mesds, el lanw és Mrioo ha aplicade das
sodalidades bhsicas de escafe: ancajes prosedio (para depd [ tecka) y
encajes sargimales (para aumentos en ) paslvo por depbsitos despuls de una techa detsraisada).
Para una explicacitn nds asplia sobre los encajes manejados en M1ico durants este pericde viase
Marfo 1. BI . Contro de,
Estudlos Monetatios Laticnosmericenes. Mafco, Sequnda Edicite, 1969, :
€8 Vaare Josh A. Herndndez P. Op, Cit.
€10 El crédito dirigido significd en Mufoo un [estrumento original de la pellitica sonetazia, ys qu o
travis de este se cosbind Ia aplicacide dul requisitc de reserva bamocuria con la cbligecids, por
parte da los bancos, de camalizar o “dirigir™ o} cridito hacia lea secteres prioritarics vehalados
por |a autoridad monetarla; o decir, ol banco central fijade uma tasa de onca) los banoos y
petaitia que estos cubrieran usa parte de ese otllnclbn olorgasdo criditos a los ssctores
1eha)ados,
€15) Lla ldgica de funcionaniento de) crddite dirigido como instrupents de centrol mosstearie se basa en
|a 1den de que este canaliza criditos a ssctores comslderados prioritaries, s costa de reducie ef
aonto de recursos bancarios disponlies para otras actividades de memor priorided. Al actusr sobre
los recursos de ia banca privada, este Hatts 1a Itfola y ol posible
lupacto Inflacionario de la expansidm tiscal. Para una explicacién completa de Jos mecanisecs delf
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La expansidn fiscal y la inflacidn en los setentas

Al iniciarse la daécada de los soetentas, la desaparicién
de las caracteristicas estabilizadoras que habian acompafado
al crecimiento econbmico durante la década precedento, aunado
a !a permanencia y potenciaclén de low desequilibrios externo
y fiscal y & 1a pbrdida de dinamismo en ! crecimiento
econdmico, asl como el recrudecimientoc de tas restricciones
externas @ internas tradlcionales a las que se enfrentaba el
pals para continuar su procesac de {ndustrializacidéni dejaron
ver 1a necesidad de aplicar cambios sustantivos en @l manejo
de ias politicas fiscal y monetaria que se hablan venido
implementando en Ma#xico.

Durante los primeros afos de la década, el goblerno se
anfrentéd ante la disyuntiva de, por un Iasdo, reacelerar las
ta de crecimiento del producto a través de la gxpansidn de!
gasto ptblico, a riesgo de generar presiones inflacionarias y
elevar ia deuda y el desequilibrio fiscal, o, por al otro,
afectuar los ajustus 1 es y comerciales para corregir los
-desequilibrios existentes & costa de inducir una recesién
MAYOTr. Sin embargo, aunque en el diagndstico oficial se
contemplaba & urgente necesisdad de efectuar, entre otras,
una reforma fiscal progresiva qua fortaleciera a las finanzas
PUblicas, los objetivos que orientaban ia intervencidn estatal
hacia el impulso de la acumulacidn industrial prevalecisron
finalmente ¥y dicha reforma quedd postergada.

La dinkmica expansionista prevalecid ha principios de
los ochenta, interrumpida por el programa de ajuste aplicado
en 1977 a ralz de los problemas financieros y ocambiarios ocu-
rridos en 1876; pero reacelsrada a partir de 1978, sobre todo
gracias a que el gobierno ss pudo apoyar de manera creciente
en el expediente del endeudamiento externo. La activa contra-
tacidn de orédito externc estuvo acompafada por Ia pérdida de
ia disciplina monetaria caracteristica de los aflos sesenta y,

crddito dirlgido aplicado sn Mico durante tos slos vhase Gustavo Petricloll |, "Poilticas ¢
insteusentos de orjentacitn selectiva del crédito en México”. En Fernandez Hurtado E. Cincuents
afgy de bancy central en Bexico. Lecturas no, 17, FCE, Mxico, 1978,
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paulatinamente, ia politica expansionista del gobierno pasd a
sostenerse coada vezr mbs en 1os recursos captados por la deuda
axterna y por el mayor uso de la base monetaria.

Hed{ante una politica de gran dinamismo del gasto
ptblico, el Estado pudo garantizar una alta rentabilidad
industrial ¥y elevados Indices de crecimiento del producte, ya
que @l gasto privado de inversidn reacciond con gran rapidez
al estimulo de la expansién del gasto gubernamental. Sin
embargo, durante esta tfase de auge no se solucionaron ni
contrarrastaron las tendencl{as estructurales al deficit exter-
no y fiscal asumidas a lo largo del proceso industriallzador
desde los ahos cincuanta, sino que por el contrario, e
agudizaron a tal grado que provocaron el despiome de la
actividad econdmica y Ia irrupcldbn de la crisis en 1982,

Principales razgos en ia aplicacidn
de la politioca monetaria

Las caracterisiticas que asumid @l proceso de la interme-
discidn financiera en Mdxico durante los sesentas y setentas
determinaron aen gran parte un manejo "no convencional™ de los
instrumentor empleados por 1a autrcidad mon ria. En aoste
periodo una de las caracterlsticas miAs sobresalioentes en el
sector financiero mexicano la constituyd la preponderancia
excesiva del sistema bancaric sobre los demis intercediarios
financleros y la virtual inexistenclia de un mercado de capita-
les medianamente desarrollado que ampliara ias posibiiidades
de financiamiento & inversibdbn para los sectores plbliico ¥
privados aen los circuitos financtieros no bancarics, E! monopo-
lio del gistema bancario propici® un mayor uso dei endeuda-
miento {interno a través de la obligatoriedsd del encaje legal
aplicado a las Iinstituciones bancarias, como sustituto del
endeudamiento directo con el ptblico efectuado a través de las
operaciones de mercado abierto.

A poartir de 1lou setentas, 1a pregencia permanente de
meyores déficit. .i{mocales se constituyd en una de itmas causas
del cuntinuo eu.aento de la base monetaria, por 1lo que s
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continud empleando @l recurso de la reserva bancaria obligato-
ria a tin de actuar sobre el multiplicador bancario y amorti-
guar la expansidn monetaria. El manejo de las oparaciones de
encalje lagal se constituyd oentonces como el instrumento
central de una politica monetaria "singular” que combind la
utilizacidn tradicional del manejo de la reserva bancaria como
instrumento de estabilizacidn econdmica, con su aplicacidén
como® un recurso no inflaclonario para financiar el gasto
ptblico (12), Como al migmo tiempo @) gobfernoc siguid
recurrriendo al crédito primario del Banco de Mbxico, se
originaba un contlicto entre el aumento de la base monetarlia y
el {ntento por reducir e! multiplicador bancario

La utilizacidn excesiva del encaje legal junto con otros
mecanismos de regulaci®n del créddito bancarlo por parte del
dector ptblico restringla la utilizacidn de recursos crediti-

cio# internos para 1a inversién privada, ademds de crear dis-
torsiones sobre las tasas de interds y reducir la rontabilidad
bancaria. Debido esto, se empezd a plantear |a necesidad de

establecer los mecanismos para que e sector plblico se
tinanciara directamente con el ptiblico en los mercados secun-
darios con valores gubernamentales. AdemAs, los mayores ritmos
inflacionarios que se presentaron a to largo de los setentas
se convirtieron en campo fértil para justificar la introduc-
cidn de estos instrumentos, ya qus s planted que para los
propositos de regular la liquidez de la economla y controlar
1= inflacién era mds# conveniente establecer mercados de
valores gubernamentales, no sblo porque estos préstamos serian
menos inflacionarios que Jos préstamos obtenidos del banco
centratl 8ino también porque permitirlan al Banco de México
r lizar las operaciones de meroado abierto y actuar sobre los
agregados aonetarios sin crear las distorsiones que generaban
las regulacionss bancarias.

(12) E» los palses destrollados, la funcidn tradicional del aencaje legal es esclusivamente |
requlacibn monetaria, Sin embargo, en nuestro pals ol Banco de Mbzico recamalira parcial o
integramente jos  depbsitos de 1a danca comerclal para flsanclar al gobierns, En estas
circunstancias, la reserva legal no parmsnece congelada en ¢l banco central, sino que una parte
voelve nusvaseite &) flujo del gasto sqregado a ‘traves de) dbficlt phblico. Debido a esto, el
pape] del oncaje como Instrusento de tegulacitn wonetaria e vuelve un tanto inclerto, ya que
solamente una (raccldn del encajs total constitys w1 verdadero fondo cegulador de 1a oferta
waetaris,
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2.2.2 El! ajuste wcondmico en los ochentas
¥y el papel de la deudas interna

Hasta medidos de los setenta, las colocaciones de vaiores
gubernamentales en el mercado no habilan sido Eignificativas
por su  monto ni hablan podido ser empleadas por las
autoridades monetarias como un instrumento regulador del
{mpacto monetario de! daficit ptblico. Sin embargo, a finales
de 1977 se dieron los primercs pasos para establecer una
"nueva estrategia®” de politica monetaria, con la adopcidn de
instrumentos para el financiamiento interno del gobliernc en
log marcados bursatiles. En noviembre de ese afo autorizd
al Ejecutivo Federal a emitir Certificados de ia Tesoreria de
la Federaciétn (Cetes), por conducto de |Ia Secretaria de
Haclenda y Cr&dito Publico (13), Ln_cfcrta de bonos ptblicos
se diversifict paulatinamente con otros (nstrumentos que fue-
ron apareciendo mAs adelante, como los Pagafes, Bondes, Bores,
Tesobonos, Ajustabonos, etc.,, que permiteron ampliar la base
del tinanciamiento del Gobierno Federz! y del sector paraesta-
tal (como Pemex en el caso de los Petrobonos) con recursos
internos no bancarios. Es decir, con la emisidn de los nhuevos
valores gubernamentales persegulian tanto objetivos fiscales
como monetarios, entre tos tiitimos Jos de coadyuvar a la
regulacidn de law fluctuaciones de la base monetaria e {ncidir
por este medio en el control de la infliacidn (14). A 1o largo

€13) Veise Banco de México. Inforse anual 1977, Agqul se sefala que la creacidn de Cetes forsa parte de
. tma nueva estrategla de polltics wonetaria con el sentido de “contribuir a aspliar -0 hacer sds
expifcito- un sercado de dinero efectivo, en donde, cada ver sis, las tasas de [nlecés sean
deterainadas por el mecanisno de precios. Con las operscliones de mercado ablerto tasbidn se hace
posidle, dentro de ciertos Ilaites, separar ol fwpacto monetario directo de! déticit del gobieeno

al, ds sus efeclos en la demanda agregada peraitiendo ast ua sejor control sobre la base

<14) Como ainldn de bonos gubernamentale: un stesento contracclonista del medio
clrculante, ya que los sectores bancario y no bancarfo adquleren estos valores y, #n
contrapartida, el goblerno capta recursox Ilquidos. A.la invarss, ia asortizacitn de fos bonos de
deuda phblica provoca {al menos en el corto plazo) una expansidn de la cantidad de dinerc. De ahl
que Ja eaisidn de este tipo de valores técnicamente persitirla al Banco de Mhxlco realizar las
operacionss de ssreado ahterto, las cuales no podrian realizarse con valores privados sin correr
el rfesgo de Infling'~ ia neutralldad que todo banco central como autoridad monetazis debe
mantener respecto a Io; Intereses de los particulares.
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de Ia decada de los ochentas este hecho pasd a tener una
importancia cada vez mayor debido a Ia agudizacidn de las
tendencias inflaclonario-recesivas y de lnestabilidad en los
mercados financieros ¥y cambiarios, cuya coreceidn se consti-
tuyd en uno de los objetivos centrales inscritos dentro del
programa de ajuste econdmico implementado por el gobierno
mexicano desde 1882.

En eatecto, el importante papel que recientemente se le ha
atribuldo al endeudamiento interno con valores gubernamenta-
los puede ser mejor entendido sl se le analiza bajo el
contexto de dicho programa de ajuste, que {ntentaba corregir
los desequilibrios macroecondmicos y configurar condiciones de
crecimiento y estabilidad en el pals., La naturaleza de este
programa, &asl como de los que se aplicaron en varios palses
latinoamericanos con problemas de insolvencia tinanciera
extarna t15) se relaciona con el diagndstico que se reallizd a)
interior del Fondo Monetarie Internacional (FM1) que, ademhs
de participar como mediador en ias negociacliones entre el
gobierno mexicano y |a banca privada {nternacional, los bancos
centrales de los principales palses industrializados y wus
gobiernos, establecid conversaciones directas con la parte
mexicana pars el disefo y la firma del convenio stand-by o da
tacilidad ampliada.

En las negociaciones con ia banca acreedora internacional
ta parte mexicana planted la necesidad de renegociar la deuda
Y Acceder a nuevos crbdditos, y en las sostenidas con el FHI se
negociaba un crédito de facilidad ampliada por 4500 millones
de dbdlaree. Sin embargo, las conversacionses con el Fondo se

€153 Al sobravenir ta crieis dv 1502 en Mzico, esta se manifestd a los ojos de la cowmunidad
internacional por las dificultades del goblarno mexicanc para hacer frente al sarviclo do su devds
contralda con la bance internscional, lo que 3 su vez propicid que los bancos de los paltses
acteedores dieram un giro radical en su polftica crediticia, suspendlendo de sanera abrupta o
tlujo de nusvos cebditos hacla Mduico. Esta situacldn obligh al gobisrno wexicanc a declararse
incapaz de sofventar el servicio de s desds enternay a sollcitar 1a ayuds de 13 comunidad
financiers Internaclonal pars que sa teabeiera nuevamente ¢} flujo de créditos hacla el pals. Asl,
Mzico declard una soratoria negociada de pagos » inicid conversaciones con ¢l Fondo Nonetario
internacional,
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vieron sujetss a un alto grado de condicionalidad debido a la
naturaleza de estos acuerdos, qua se relacionan con ia aplica-
cién (en el pals miembro solicitante) de un programa de esta-
billizacidn econdmica avalado por esta institucidn (18). Asl,
este proceso se oaxpresd en |a firma de la Carta de Intencidn,
donde el goblerno mexicano se ocomprometia a adoptar un pro-
grama de estabilizacién (un paquete de medidas de politica
econdmica disefladas para eliminar desequilibrios de demanda
agregada) (17) orientado a garantizar que si gse {ba a seguir
tinanciando a México, este debla asegurar la generacidn de las
divisas necesarias para solventar &l servicio de su deuda
externa, condicidn central de la politica de ajuste.

El diagnéstico realizado por el FMI identificé que,
basicamente, Ilcg problemas que atravesaba |a economlia mexicana
eran producto de la existencia de excesos de demanda agregada
interna, la cual pudo manifestarse atin en presencia de fuertes
desequilibrios en balanza de pagos gracias a que s)] goblerno
mexicano pudo recurrir al elemento exdgeno del sndeudamiento
externo., Como en dicho diagndstico se tiendo a soslayar el
papel de la participacidén estatal en los procosos de forma-
oidn interna de capital, las medidas correctivas recomendadas
e centraron en la aplicacidn de una politica monetaria y
fiscal restrictiva oriaentada en el corto plazo a reducir el
problema del exceso de demanda a fin de restablecer los
equilibrios internos en el mediano plazo.

En consaocuencia, el diagnéstico gubernamental planted la
n'ecoltdnd de efectuar un proceso de saneamiento econdmico
centrado en el combate a la inflacidn y basado en la eficien-
cla de los mecanismos de mercado y de los precios relativos.
Ne obstante, por lo menos desde finales de los afios sesenta,
existlian antecedentes del reconocimiento oficial del debiifta-

¢16) El proceso de las negociaciones con ot FMI se puede ver en Secretarla de Hacienda y Cridito
Ptblico. Deuda Extqena Poblica Mexicgna. Fondo de Cultura Econdeica y Sectetaria de Hacienda y
Crédito Pobilco. Mhaico, 1988, p 69-90

€17)> Para of punto de vist: ‘el FBI sobre la naturaleza de dstos prograsas viase M. Khan y M. Kafght,
*Stabilization Progri-; In Developing Countries: A Forsal Frasework®. INF Stafi Papers. Voi 28,
no. t, aarzo de 1981,
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miento del patrén de industrializacidn (18), y mhs recien~
mente, de! agotamiento de las condiciones internas y externas
que hablan permitido sostener la dinAmica industrial a&n baljo
contextos de desequilibrio externo y fiscal. De modo que la
politica de ajuste en México fue vista como la consecuencia de
la agudizacién de Ia problemitica estructural que se habla
puesto de manifiesto desde varios afios atrés, que estaba
vinculada a la reducida capacidad exportadora del sector
industrial, de su limitada integracidn y eficiencia y de su
elevads dependencia de importacliones. Las acciones emprendidas
e derivaron de estas {deas centrales, que entonces 3e
orientartan a corregir los siguientes problemas, cuyo origen
era tanto de concepolén estratdgica como estructurales (19):

a) La politica de subsidios y bajos nivales de las tarifas
ptblicas, generadora de desequilibrios en el presupussto
del gector que se traducian en un d&ficit ptblico crénico
y creciente;

b) los desequilibrios en el sistema financiero y en los mer-
cados de bienes y factores productivos que se traduclan
intflacidn y desempleo; provocados por Ias presiones de
demanda que se derivaban de! excesivo gasto ptblico y por
@) control de precios que desestimulaban la produccién; y

e) la escasa competitividad de la produccidn nacional en tos
mercados {nternacionales debido a 1a excesiva pollitica
de proteccidn industr y de sobrevaluacidn del tipo de
cambio; generadora de los desequilibrios en el sector
externo que se traducian en déficits en |a cuenta
corriente de graves proporciones.

A partir de este diagndstico se determind la aplicacién
de una serie de acciones an dos lineas principales:s la “reor-
denacién econdmica®™ como respuesta de corto palzo a la crisis
y el "cambio estructural” como estrategia de largo plazo. En
ambas lineas (aunque principalmente en la de corto plazo)

C18) Vease al respecto Antonlo Ortiz Mesa. Op Git,
. (19) veanse los siguientes planes y prog P de 1a Repdblica, Prograsa
de (PIRE, 1962), Poder Ejecutivo Federal. Plan Macional de
Desarrollo 1963-1988; Prograsa Necional de Fossnto Industrial y Cosercio Exterior 1084-1988,
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estaban presentes las sigulentes medidas correctivas:s a) la
contraccidén del gasto publiico y de {a oferta monetaris; b) la
iiberalizaoitn de ios precios, del tipo de interés y del tipo
de camblo y la resticoidn salarial; y ¢) la racionalizaocidn y
liberalizacidn de la politica de comercio exterior.

Evidentemente, los dos primeros grupos de medidas conte-
nian los lineamientos de politica econdbmica mAs relevantes on
materia de finanzags pubiicas, deuda {nterna e inflacidn, cuya
funciocnalidad serla la siguiente; las politicas de contraccidn
del gasto publico buscarian Ila reduccién del déficit publico
para aminorar las presiones que este ejerce sobre la demanda
agregada, ia inflacidén y e! desequilibrio externos. Al mismo
tiempo, westo facilitarlia el financlamianto sano del déficit
ptblico, evitando Ias preciones de demanda originadaa al
recurrir excesivamente al crédito primario del Banco de Mdxico
y al endeudamiento externo, AdemdAs, buscaria liberar, via
reduccidn del gasto ptblico, un mayor voltmen de recursos ore-
diticios para ta {inversidn privada evitando presiones sobre
los mercados financieros Yy las tasas de interds internas. A
grandes rasgos, @ Ppropusoc una disminucidn-reestructuracidn
del gasto ptblico y una revisidn de Ia politica filscal que
elevara los ingresos del goblerno y redujera su défioit, todo
ello pera alcanzar los objetivos de corto plazo sefislados por
la estrategila: reducir Ia inflacidn y el déficit comercial, en
tanto que estos dos problemas fueron vistos como resultado del
exceso de demanda agregada en la sconomla.

Por otro lado, el manejo de la politioa de precios
relativos estarla apoyando ia reduccidn de la inflaoidn, del
défioit ptblico y del déticit comercial externo. Esta politica
contemplaba la liberalizacidn de precios para propiciar uns
mayor efioclencia en la asgignescidn de los recursos, estimulando
ia produccidn de bienes y servicios. Ello estaria implicando,
ademAs de !a revisidn de los precios y tarifas de low bienes y
servicios publicos, Ila reducciébn de los contreoies y Ia
tlexiblliizacidn de las tasas de interds a fin ds recuperar el
ahorsro interno y acrecentar la disponibiiidad de recursos para
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la inversidn productiva. El control salarial buscarla desace-
ierar e] componente de Ia inflacidn asociado a los costos de

produceidn sl abaratar el cogto de la fuerza de trabajos lo
que en teorla favoreceria su demanda y raduciria e! desemplec.
pero tambibn estarla creando ventajas comparativas para las

espresas mexicanas con posibilidades de concurrir competitiva-
mente en los marocados externos.

Posteriormente a la aplicacidn del ajuste iniciat, se ha
continuado con una polltica congruente cuya meta es consolidar
la recuperacidn econdmica con estabilidad de precios. En
congecuencia, la estabilizacidn apoyada en el saneamisnto de
las tinanzas ptblicas sigue ocupando 1a atencidn central
dentro de esta estrategia, que se haya contenida en el Plan
Nacfonal de Desarrollo 1989-1984. En aeste se sefala que en el
Ambito de las pollticas fiscal y monetaria se seguird actuando
sobre las siguientes lineas generales:

"~ una politica de ingresos pablicos que permita el
financlamiento equilibrado de Ias actividades del
sector pUblico;

~ una politica de gasto ptblico que determine e! nivel
de las erogaciones de acuerdo con la disponibilidad
de financiamiento no intlacionario;

- una politica monetaria, financiera y crediticia que
propicie un crecimiento de los agregados monetarios
compatible con el mantenimtento de la estabilidad de
precios, fortalezca el ahorro internc y promusva una
Intermediacidn financiora effcliente; (...J}" (20)

Un aspecto relevante que se sefiala dentro de la politica
monetaria es e! del mayor peso que deberd tener el financia-
miento al sector ptbiico a través de Jas colocaciones de
valores gubernamentalss en e! mnercado. Estas medidas tienen
una gran trascendencia an materis financiera y crediticia, ya

(20) Poder Ejecutivo Federal. Plan Nacionsl de Desarrollo 1909-13994, E) Mercado de Valores, Suplemento
al mue, ‘11, junio de 1968, p.88.
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que el Goblerno Federal ha dado un giro radical en su politica
de financiarse a través de! sistems bancario; y actualmente 10
hace principalmente a través de valores gubernamentales. Con
esto se pretende evitar el financiamiento inflacionario del
daticit publico y consolidar a las operaciones de mercado
ablerto como e! principal instrumento de ia politica moneta-
ria. Ademhs, se planted que el mayor uso de las operaciones de
mercado abierto contribuiria a eliminar las distorsiones
genarsdas al interior del sistema bancarlo, como el encarecl-
miento de! crédito a los sectores no subsidiados; los elevados
costas administrativos para los intermediarlios financieros; la
contraccidn del crbdito otorgado; etc., que en buena medida,
se dice, hablan sido propiciadas por los controles vy
regulaciones bancarias ligadas al ragimen de encaje legal y al
control selectivo del crédito (21).

El creocimlento acelerado del endeudamiento
interno en el marco de lasg politicas de ajuste

Hasta 1881 la onisidn de valores gubernamentales hablan
mostrado un crecimiento moderado y no tfue sino hasta la titima
mitad de ia década de los ochenta que se evidencid wuna
explosiva expansidn del endeudamiento {nterno, !0 que ha sido
explicado fundamentalmente a partir de dos factores: al prime-
ro de ellos lo representa el hecho de que, ante @l colapso del
orédito {nternacional a partir de 1982, reduciéndose las
posibilidades del financlamiento del gasto publico por la via
de la doeuda extermna, e! sector pUblico tuvo que recurrir al
orédito interno de una manera creciente. El segundo 1o repre-
aentd® el programa de ajuste escondmico anteriormente descrito,
que tenla como uno de sus objetivos centrales reducir 1a
inflacidn y que tendid a privilegiar al uso de los valores
gubernamentales como el principal mecanismo de financiamiento
del daficit plWblico.

S1 bien estos factores explican en parte las causas del
rapido crecimiento de la deuda interna, no son suficlientes
para explicar en su totalidad el problema. En este influyeron

(21) ¥ease Poder Elecutivo Federal, Op. Cit. p. 72-Té.
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otros factores que al impsctar & las finanzas ptblicas scre-
centaron el doticit fiscal y, &8 través de sste, retroslinenta-
ron las dindmica ascendente del endeudamiento. Entre estos
ancontramos el aceleramiento de la inflacidn, que suasdo al
descensoc en los ritmos de actividad econdmica <(é&sta redujo
recaudacidn tributaria y los ingresos ptbliocos) repercutid en
'a perststencia del daficit atn ocusando en este periocdo se
aplicd un ajuste fiscal de una magnitud sin precedentes en ia
historia reciente dei pals.

2,2.3 E! défricit pdblico y el sjuste fiscal

Daegpubs de 1882, la correccidn fiscal tratd de evitar el
craecimiente desmedido del gasto e incrementar los ({ingresos
pUblicos. Como resultado, el gasto total, que habla venido
experimentando un rApido crecimiento durante el periodo del
auge petrolero (este pasd del 30.5% al 45.8% del PIB entre
1977 y-1882), pudo reducirse a alrededor dal 41% del PIB
durante los tres afios siguientes. Esta correcelidn fue wmhs
notoria en el gasto programable (22); y atn mayor en e} rubro
de gasto de ocapital, que oomo proporcidn del PIB se redujo a
mAs de la wmitad entre 1881 y 1985 (del 12.8% al 8.1%), y
continud descendiendo en 1o afios siguientes para situarse en
el 5.1% en 1880. Por e! lado de los ingresos totales, eatos
elevaron su participacidn el el producto da! 23.9% al 26,9%
entre 1977 y 1982. La politics de desincorpormcidn de ompresas
Ptblicas y de ravieidn preclios publicos pernitid que estos
ascandieran al 32% del producto en 1864, para estabilizarse
alradedor del 30% hasta el final de la ddcada (23).

(22) El (3sto profrasable Incluyw todos los wgresos (corcientes y de capital), con excepcidn del pugo
de intersses  (intsrnos y erternos), lss participsclones netas a entidades parseststsles, sadefas y
apoyos por phedida casblarta. Fstos rubros canstituyen of [lazado "(asto no prograsable® del
sectar phblico.

(23) Todas las citras r<‘arfdas pusdun consultarse en al anezo ostadistico s! final de este trabajo y
on los cuadros y g1iticas que se presentan en capltula,




CUADRO 1
EVOLUCION DEL INGRESO Y GASTO PUBLICO EN MEXICO
(Porcentajes del PIB)

= uenan AR AR R EE NN EARAREREEEEEAREEARANRESRAONERE
mmereeea= e g A Bt O --rec—eome~
1 ngreso progra de no prog Iintg
aflo total tributa. total* wmable ocapital grama. reses
A RN MR EERE R EENREAAEENEOEREAEESEANENERENERZERREEEE
1977 23.9 10.4a 30.5 22,8 7.4 4.8
1978 25.1 10.7 31.6 23.1 8.4 5.
1879 25.7 12.9 33.0 23.8 9.4 S.
1680 26.9 10.8 34,4 24,4 8.6 8.
1981 268.7 10.8 40.8 28.4 12.9 8.
18682 28.9 9.9 45.8 28.0 10.2 15.
19683 32.9 10.2 41.5 22.2 7.5 16.8
1984 32.2 1.3 40.7 20.9 6.7 16.8
1985 31.2 10.2 40.8 21.7 6.1 16.7
1986 30.3 11.3 45.9 22.2 6.2 20.1
1887 30.5 10.7 45.9 19.5 5.5 22.8
1088 30.2 12.0 A41.0 18.2 4,4 20.3
1089 20.1 11.9 34.8 16.8 4,9 168.2 12,8
18980 209.8 11.5 33.1 17.5 E.L 13.5 9.8
NN NN EEEENEEEEEERN N R NRENAERIEEENSINITNOREANERXENRE RN

Fuente: n base a Banco de Illuco. Indicadorss Econdaicos.
Para ol gasto prog Kaclonal F 1 La Econonla Nesicana en Cifras; y
Poder Ejscutivo Federal, Cr“lrlol Genersles de Polftica Econdsica para 1992,

¢ fincluys internediacidn tinanciers

E! objetivo de estos ajustes erm reducir el daticit
finenciero del sector ptblico, que como proporcidn del FPIB se
hablia dizparado de forma alarmante durante 1881 y 18982, cuando
representd et 14.1% y el 16.9% de! PIB, respectivamente (23),

En estos afios, el mayor deterfioro de las finanzas
estatales estuvo influldo por factores de orden externo, como

$24) Aunque de 1977 a 1000 el dbficit como proporcidn del PB refleaba una mejorla aparents en las
tinanzas tajes (aste indlcador se situd en estos afios entre 8 y 7 puntos porcentuales), esta
sejorls s efectuaba sn un contesto donde los mayores nivelas de gasto phblico estaban aparejades
al rdpido incresento de 1los ingresos petroieros, al wisso tlempo gque se rezagaban fas ottas
percepcionas pbblicas. De esta forea, 9 configurba vna wmayor dependencis de las percepciones
pbblicas por los ingresos derivados de 1a exportacidn petrolera, que entra 1978 y 1831
topresentaron alvededor del 238 de los ingresos pibdlices totales.
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los menores ingresos petroleros a ralz de 1a calda de las
cotizaciones del crudo en los mercados internacionales y el
mayor peso del gasto no prograsshle, particularmente en el
rubro del pago de intereses por el servicio de la deuda
Plblica externa a consecusencia del incremento de las tasas
internscicnales de interds. Estos factores, sumados a Ila
pollitica de expansidn dal gasto programable y, en especial,
del gaato de capital (25), elevaron el desequilibrio fiscal a
niveles criticos en 1862,

EVOLUCION DEL DEFICIT ECONOMICO PRIMARIO
Y DEL DEFICIT FINANCIERO (1965~-1990)
Porcentajes del PIB

{delcit/PIBY%

18

16 —+- g. primario
1244 =

[£ Y U O—

. n‘ﬁ/:: PPN W,,,Zi:‘\_«_._ .

]
-3
- ——— Sk
\! 4
-9 —r—+r—+r—t+-r—+-r—t+-r—t-—t—tr—ttr—t—i

1965 1967 1060 1971 1973 1078 1977 1970 1981 1983 1005 1967 1080

Fuente: Banxico. II;:dlcadorsg{ Epondmicoe
y Poder Ejeoutlvo Federal. Critarios Ge-
neralos de Politica Econémica pera 1092. GRAFICA 1

(25) Esta poiltica se reflefd an el vigoroso prograsa de {nversiones pdblicas en los sectores
petrolero, petroquiwica bisica, inf salud, wtc. Cowo resultado, durante 1501 y 1802
el gasto de capital ascendid al 12.8% y el 19,28 del prodocto, sum niveles mdximos histdricos en
Hbxico,
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EVOLUCION DEL GASTO PUBLICO COMO
PROPORCION DEL PIB (1977-1990)
(3asto primario y pago de Intereses)

{gasto/PIB)%
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Fuante: con detos de Banxico. 08 GRAFICA 2

La correcidn fiscal intentd reducir el daéficit tinanciero
al 8.5% del producto en 1983, 5.5% en 1984 y 3.5% en 1885. En
1983 @&ste se logrd reducir a los niveles programados; sin
embargo, pese al gran esfuerzo que implicd el ajuste fiscal,
el cual permitid superavits primarios desde el primer afio de
su aplicacidn, el déficit financiero mostrd un comportamiento
errAtico y en varios afios posteriores al ajuste se sobrepa
ron notabiemente las metas programadas, para nusvamente gi-
tuarse en niveles crlticos en 19686 y 1987 al alcanzar el 15,9%
y el 16.0% del PIB, respectivamente. Esto se debid principal-
mente a8l impacto que tuvo sobre el gasto total el {ncremento
del pago de interegses de I1a deuda ptblica, que repercutid en
el crecimisnto del deficit, Esta tendencia, que ya se habla
observado desde 1881 cuando los rubros del gasto no progra-
mable hablan requerido mayores recursos a los presupuestados,
se reforzd en Ins aflos siguientes, sdlo que ahora a causa del
rapido crecimienio los pagos de intereses internos.




2.2.4 La estructura del financismisnto del dériocit
poblico y »l! papsl de Ia polltica monetaria

A partir de 1582 se manifestaron restricciones al crédito
externo y el déficit tuvo que ssr financiado a trAves de fuen-
tes internas. Sin embargo, para evitar que el financiamiento
del Banco de Haxico al sector publico generase una excesiva
expansidn de 108 medios de pago, se tratd de dar un mayor peso
al crédito {nterno a través del financiamiento dei wsistema
bancario y de valores gubernamentales; aunque con la idea de
recurrir cada vez menos al primero a medida que se abatieran
las presiones inflacionarias, y cada vez mAs al segundo, a fin
de reducir la presidn sobre los mercados bancarios y liberar
el crédito hacia el mector privado.

CUADRO 2
ESTRUCTURA DEL DEFICIT FINANC!ERO
AR RSN AE RN ENEEAAN NG NESNEEEEEERARENEEESAEEERNE saszsmusam
no —e--=-- -
dérficit crédito Banco de Sistema Valores
aflo financie. externo Total México bancario guber.
P Ty T T P oy
1877 100.9 54.3 45.7 38.8 a.9 2.2
1978 102.0 40.3 $8.7 54.8 2.3 2.8
1979 100.0 32.3 687.7 48.9 15. 4.0
16880 100.0 37.9 62.1 48.3 8.8 7.0
1981 100.0 £3.7 46.3 30.9 13.3 2.1
19682 100.0 20.7 79.3 46,0 . 23.85 11.8
1983 100.0 31.8 e88.2 61.9 -0.8 7.3
1084 120.0 14.4 85.6 A7.8 25.3 12.5
1885 100.Q -1.3 101.3 42,7 AT7.4 11.2
1986 100.0 8.8 91.4 26.7 49.5 15.2
1887 100.0 7.1 82.9 6.7 62.8 33.a
1888° 109.0 ~8.%5 108.5 48.7 14.9 45.9
1909 100.9 -9.4 109.4 23.8 8.3 76.5
1090 100.9 i5.6 B84.4 -11.2 8.8 87.2

NN E N R R R ARSI N AR AR AR AN AR NARAENEASEEANNRASASEENE
Fusate: Sectetarla de Heclends y Cridito Pébllco. /aforme Hacemdario Mensuai, Mayo, 1968,
¢ Sa calculd 3 partir dol intarss Anual del Banco de Mxico (varies ahos).
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DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL
Estructura de los saldos a diciembre
(1983-1990)
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XY Banxico  [EZ] valoras publicos  ElMl Sistema bancarlo

Fuante: SHCP. Ewvoiucitn de la Economia y
Ia Douda Piblica (informe trimestral) GRAFICA 3

Asl, desde 1984 so observd un cambio sustancial en Ia
estructura del financiamiento del déficit ptblico, mismo que
quedd reflejado en una participacidén mayor del crédito inter-
no. Este se caracterizd a su vez por el mayor peso del finan-
ciamiento a través de valores gubernacentales, al que habla
correspondido, como promedio, el 5% de! tinanciamiento entre
1977 y 1983, aelevandose hasta @} 76.5% y 87.0% en 1989 y 1990,
Lo contrario sucedld con Ia participacidn del Banco de México
y e} sigtema bancario (ver cuadro 2); aunque los bancor sblo
canalizaron menores recursos al sector ptblico en la medida en
que 1a poliltica antiinflacionaria permitid restringir el
financiamiento bancario, lo que no ococurrid entre 1884 y 1887,
No obstante, a mnedidas que la evolucidn de los precios swse
volvid més favorable, fue posible reducir e@! flujo de recurson
bancarios canalizados hacia el secter ptblico.



LA REUDA INTERNA EN MEXICO %9

Pero el cambio en la estructura del financiamiento del
déticit no sblo es consecusnciz de la restriocidn del oréditoe
externo, sino fundamentalments del giro que hs intentado darse
at manejo de la pollitica monetaria en @l ocontexto de las
politicas de sajuste, & fin de dar un mayor peso a los valores
gubernasmentales como principal ingtrumento de Ia gestidn
monetaria Yy de financiamiento del sector ptblico. Con ese
propdsito, Ia legislacidn financiera impuso !imitaciones al
acceso del Gobierno Federal al crédito primario del Banco de
México, orilléndolo & pagar intereses por el financiamiento
bancario y a fondearwe en los mercados de dinero privadox, lo
cual tuvo {mportantes repercusionss en la evoluocidn que
cbservaron los mercados burshtiles a partir de 1885 (26).

Estas disposiciones estdn formalmente contenidas en la
nueva Ley Orghnioca del Banco de México que entrd en vigor el
primero de enero de 1985 (27), ya que en esta so limitd ia
cuantia del financiamiento interno del banco central, al des-
ligarse e} monto del circulante del nivel de tas reservas
internacionaiss; y se aestablecid oen sustitucidn un saldo
mAximo de financiamiento {interno anual. Adenbn, se modificd
del régimen de encaje legal, fijadndose un monto mbximo de! 10%
de la captacidn bancaria (mientras que anteriormente este sra
del 48%) (28), mismo que saeria estinado a la regulaciédn
monataria, con 1o cual el encaje dejarlila de jugar la funcidn
de instrumento de intermediacidn financiera entre la banca
comercial y el sector publico. Las consecuancias deo outas
nedidas sobre el crecimiento de Ia base monetaria y la
cantidad de dinero serin analizadas mbs adelante.

(28) El slevado creclaiento que observd al msecadc de valores especialaente a partir de 1585 tiene qua
ver con el mayor particlpacidn de! sector pdblico coso ususariv del crédito dentro dei mercado de
dineto (sl financ & travia de instrumentos coso Cetes, Pagafes, Aceptaciones Bancariaw,
etc.), ya que ests drea hs sido 12 de mayor operatividad dentro sarcado de valores. En ¢l Anexo {
de este trabajo se suestean algumas de las caracterisiticaw de este sercado a3l como ds los
Instrusentos gubsrnamentales que se nagocian sn ¢l wismo,

(27) Ydase Banco de Mzico, Inforse Anval 1984, pp. M-M.

(28) Esta tasa nduisa se reflere al encaje bhyico, ya que las tasas sarginales norsalmente se sitvaron
on niveles superiores, 1legando hasta el 1003 para clertos tipos de depbuitos.
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2.2.5 Infiacidn, tasas de interés y deuda interna

La inflacidn impactd los egresos plublicos principaimente
a través de 1a tasa de {nteréds nominal, cuyo orecimiento elevd
@] pago de Iintereses de Ia deuda. Mayores saldos de deuda
ptbiica {interna en cirouiagiédn, aceleramiento de l!a inflacidn
y eaisibn de grandes cantidades de titulos a plazos sumamente
cortos contribuyeron con este fendmenoc. :

EVOLUCION DE LOS PAGOS DE INTERESES DE
LA DEUDA PUBLICA COMO PROPORCION DEL PIB
(1977-1990)

{Interosss/PIB)%
20 T T T T LTI
18+4-| BB oxternos oo e e N ]
16 - internos
14 totales
12

1977 1979 1981 1083 1986 1987 1880

Fuonte: 68 . GRAFICA 4

Lag expectativas de inflaocldn elevada {influyeron sn Ia
foraacidon de las tosas de interéws de ocorto plazo, tendenoia
que se vid reforzada por los altos requerimientos financieros
gubaernamantales ..2 ejerclan presiones sobreg los mercados de
dinero privados. El mayor rlesgo cambiario también fue un
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factor {mportante, ya que condiciond una politica de tasas
nominalies de interds atraotivas que desestiaularan la fugs de
cmpita

Asi, @l crecimiento del nivel! de precios provocd gque se
elavara el costo de la deuda publica en moneda nacional, lo
que repsrcutid a su vez en el ddfioit financiero. De esta for-
ma, se gestaban condiciones para que el problema del défioit
se autorreprodujera: al slevarse s] costo de la deuda la nece-
sidad de evitar erogaciones adicionales obligd al gobierno a
realtizar nuevas emisiones. Esta tendencia se acentud driastioca-
mente entre 15868 y 1088, 1o que obligd a contraer nuevamente
el gasto primario. No obstante, el daficit financiero parsis-
t1d durante toda Ia década.

INFLACION ANUAL (1977-1990)
Crecimiento anual dsl indice de precios

varlacion porcentual

160 -
—4+- Dellaoctor de! PIB A

:;Z" -8~ INPC /\
71\
o AN /[ \\

40

4
ZO‘w e f
(o] T t T t T t T t T t T 4

1977 1876 1981 1983 1986 1987 1980
Fuonte: Banx! GRAFICA 6
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De eoste modo, edle en low priceros afios de la pollitica de
ajuste se observd -una tendencia hacia Ia reduccién tanto de
los coeficlientes de gasto y déficit plblico como de !a tasa da
intlacidn anual, misma que se revierte de 1985 a 1987 con al
renceleraniento de 1o Inflacidn y sus secuelas sobre ia tasa
de interds y el gasto y déficit pUblicos. Sin embargo, ia
presencia de supearBvits primarios en estos afios hacla suponer
que, 8i bien las presiones inflaclonarias generadas haata 1882
tueron congecuencia del déficit fiscal excesivo, la inflacidn
obsarvada posteriormente guardd una menor relacién con el
ddricit financlero. Es decir, se consider® que deblido al evi-
dente saneamiento en las finanzas «statales, cuyo principal
desequilibrio g@e manifestaba ahora por !a gran sensibilidad
del gasto no programable a las variaciones en la tasa de in-
tiacién y los tipos de interds, ) ddricit fisoml habla dejado
de tener un impacto expansivo en la demanda agregada (28).

Por otra parte se ponla tambidn de manifiesto ques la
intlaoidn estaba afectando en dos sentidos contrarios a la
deuda interna y a su costo financlero: por un lado elevd loms
egresos nominales por oconcepto del! pago de intereses y por el
otro provocd una amortizacidn adeliantada del! prinocipal al
depreciar el valor real de la deuds acumuladats

*{...) daebe reconccarse que tasas nominales elevadas, como las
existentes en los Ultimos aflos, en buena parte lo compensan
la ganancia de capital que la inflacién produce a los desudo-
res al! reducir el vajor real de los créditos & su cargo. El
pago neto del! goblerno a los ncreedores, depsnde de la tasa
de interés real, esto os, el tipo da interds una vez que so
deduce la taga de infiacidn. De ello se desprends que el
gasto ptblico por concepto de intereses reales ha sido mucho
menor en afos recientes de lo que el nivel de las erogaciones
nominales correspondientes pareceria indicar® (30).

(29) Se considera qua el crecimiento del gasto no programable (cuyo principal cospanente gon los los
ageosos por pagos de  int y 1o presiona Is desanda sgregads parque estos pagos son tratados
pos los (ndividuos que los reciben coso una smortizacidn inflaclonaris del principal y, wn
consscuencia, 7o presionan ta desands agregada. Este argueento puede verse en Prasidencia de 1a
Redblica, Criterfos Generales de Politica Econdwica para 1987, diclesbre do 1968, p. 29,

(39Q) Banco dy Mexico. Informe Anval 1985. p. A1,
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Este hecho nos wexpiica por que, atin cuando los egresos
publicos por concepto de pago de intereses interncs como
porcentaje del P!B aumentaron notablements entre 1985 y 1988
(estos pasaron del 7.8% al 13.2% en este periodo, y alcanzaron
un mAximo de! 15.3% en @l afio de 1987); y que astos egrasos
aumentaron significativamente al daficit financiero (que
durante estos mismos afios alcanzd un promedio del 13.5% del
PIB); in relaciétn del stock promedic de Ja deuda interna al
PIB (31) observada durante dicho lapso nc sbdlo no aumentd,
8ino que incluso se redujo durante 1986 y 1887.

DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO COLOCA-
DA A TRAVES DE VALORES (1977-1990)
Saldos en relacidn al FPIB

{deuda/PIB)%

4 3 i ¥ 4 [k
Y

P 2 bl oyl
1977 1979 198 1983 1986 1987 1989
=~ saldo promedloc  [Z] satdo a diclembre
Fuante: con datos de Banxico. GRAFICA 8

Indicadores Econdémicos.

(31) Nos reterinos al saldo prosedio de a deuds pdblica interna colocada a travds ds valores

gubsrrasentaler.
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De 1o anterior podemos deducir que, si{ blen es clerto que
la inflacitn genera condiciones para qus e! probl del
endeudamiento {interno se autorreproduzca, ya que incrementa el
deficit fiscal (32) y, por tanto, la necesidad de endsudamien-
to publico; al mnismo tiempo tambidn contribuye a paliarlo, al
depreciar, y en consecuencla cancelar, montos significativos
de 1a deuda ptblica en circutacidn.

Como resultado de este comportamiento, el efecto final de
la inflacidn sobre la deuda dependerd de cubl de estas dos
fuerzas contrapuestas tienda a prevalecer en un momento dado.
Ello dependerA a su vez de variog factores, como del tipo de
ingtrumento en que esth colocada l!a deuda (a largo o corto
plazo, indexada o a tasas flotantes), del origen de la misma
(interna o externa); ag!l como de la forma @en que el proceso
inflacionario influye en el movimiento de los tipos de interds
(en @l capitulo 1 se habia planteado la posibilidad de que la
tasa de interdés nominal se ajuste completamente a la tasa de
inflacidn esperada, de tal forma que ia tasa de interés real
s mantiene constante ante variacionas &n la tasa de {nfla-
cion). Bajo los supuestos de que la deuda estA colocada en el
interior del pals, on {nstrumentos a corto plazo y a tasas de
interds flotantes; quo Ia tasa de interés nominal se ajusta
completamente a la inflacibn; y que los dewmds gastos e
ingresos ptblicos crecen parf{ passu con Ia {inflacidn; es
posible demostrar que Ia inflacidn hard crece los pagos de
intereses A un rlitmo mayor al! que se deprecia el stock de ia
dauds acumulads (33)3 por lo que, s! estos pagos se financian
con nuevas emisiones de deuda, el peso de la deuda relativo al
PIB tenderA a aumentar.

(32) Hasta aqul hesos hecho enfasis en que la Inflacibn actBa sobre i dificit principaleente 3 travis
del creclulento de los gastos por concepto del pago de intereses de la deuds, Sin esbargo, &1
evidente que esta taabibn fo puede afuctar a travds del crecisiento que provoca en los desds
rubros del gasto ptblico. La inflacidn tasbida pusde afectar al dificlt a travis do los imgresos
pbbiicos cuando, por wjesplo, provoca una erosibn real en los {ngrescs tritutarios (dado el rezago
con l1os que estcs se reciben) o en los otros rubros de ingreso (a) deterlorar ¢f nivel real de
los precics y taclfes de fos bienes y sarvivelos piblicos),

€33) Vease ¢l ejemplo uimerico mostrado en la seccidn 1.3, p. 30 de gste trabajo. Viase tasbidn Mario
1. Blejer. “La c.dfcidn del déticit presup {o y las isp} monelariss de las poiiticas
tiscales”. Op. Cit.
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Sin embargo, la experiencia mexicana nos muestra que es
dificil sostener el supuesto del! ajuste conplato de Ias tasas
de interds a los ritmos inflacionarios, no tanto porqua &stas
no hayan tendido a moverse con la inflacidn, sino principal-
mentes porque durante una buena parte del periodo anal{zado las
autoridades monetarias de nuaestro pals aplicaron controles
sobre los tipos de interds, [o que impidié que estos refleja-
ran completamente las condiciones imperantes en los mercados
financleros y crediticios. A este hecho sgse le sumdé la
presencla de expectativas inciertas sobre ia evoiucidn de los
precios. Cuando 1a inflacldn esperada resulté ser consisten-
temente iInferior a 1a infiacidn efectiva, esta Gitima incidid
sobre las tasas reales de interds, hacidndolas negativas.

TIPO DE INTERES NOMINAL Y REAL
Promedio anual del Costo Porcentual
Promadio de Captacion en moneda nacional

orcentale
140 L !

120 4 - 1nnscion promoaio
100 4-{ £ Interea nominal

R
8o Interas real /\

R S — Fo——

1 i !
T T 1 T T T T T
1977 1978 1970 1980 1081 1082 1083 1984 1985 19B6 1087 1988 1060 1900

Fuante: con datos da Banxloo.

Indicadores Econdmicos. _ GRAFICA 7
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Ambos fendmenocs influyeron en Ia conformacidn de los
tipos de interds en nuestro pals durante |(a mayor parte del
periodo analizado, que entonces me caracter{zd por el predomi-~
nio de t s de interds negativas en téreinos reales. Este
tactor es primordiam! para determinar wsi finalmente ia infla-
cidn contribuyd a agravar o a aligerar @l problema de la deuda
interna: por un lado, la {nflacién elevd los tipos nominales
de interés y acelerd el crecimiento de los pagos des intereses
de la deuda interna y del déficit financiero, Por el otro, los
tipos de interés nominales no se ajustaron completaments » la
inttacién y, en consecuencia, los tipos de (Interés reales
fueron generalmente negativos., La inflacidn acelerd la amorti-
zacibn {implicita de Ia deuda interna, pero como la tasa de
interés real fue negativa, los pagos de interesaes no compen-
saron de forma efectiva la eroeién real del principal, por lo
que la gestidn de la deuda interna reditud (por lo menos hasta
1967) una ganancia inflaclonaria neta n) sectaor publico (34).

En consecuencia, el crecimiento de la inflacidn tuvo un
efecto asimbtrico sobre el déficit y la deuda interna. Como se
habia sefalado, desde 1982 ia inflacidn ilmpactd los pagos de
intereses interncs que paulatinamente representaron una
proporcién creciente, tanto en relacidn al gasto total comoc en
términos PIB. Al reacelerarse la inflacidn ésta hizo que e!
déficit financiero se disparara en 18688 y 1987 hasta niveles
similares a los alcanzados durante la crisis de 19882, No
obstante, aunque los nayores déficits se relacionan con un
mayor endeudamiento interno (recordemas que desde 1982 gse
intentd que este Tfuera ol mecanismo preferentemente utilizado
por el gobierno para finanolar sus déficits), estos no redun-
daron en un mayor paso de la deuda en téraminos del P{B. Por el
contrario, este indicador no se dispard sino hasta 1889 y
19902, cuando 1la inflacidn se dewacelera y @l déficit financie-
ro se reduce hasta el 5.6 y 3.4% del P1B respectivamente. Uno
de los factores que contribuyen a explicar eate comportamiento
de los indicadores es precisamente e! hecho de que se
{invierten las condicionaes de los tipos re de interas

C34) Una aedleidn do 1a ganancia inflaclonaria pusde verse ea Carios Sdnchez Cerdn, *El [mpussto
Inflacionario: 8] caso de Mhxico®, Secretarla ds Hacienda y Crdito Piblico, i{nforme
Hacendario Mensual, Mayc do 1988,
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prevalecientes hasta 1887, es decir, estos se vuelven consis-
tentemente positivos a partir de 1988 (35).

CUADRO 3

EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA COLOCADA A

TRAVES DE VALORES' Y DE LOS PAGOS DE INTERESES INTERNOS?

(miles do mnillones de pesos)

SkEsusEsenNseEEREsazsNan MesUENENNREESERRRASSEENEEEEEREEEEEEEE
-Pago de intereses internos- -=-~ Deuda Interna -=~--

B  TCRA* total total/PIB TCRA?

2.158 -o= 240.5 12.8 -o-
1.93 -3.9¢ 287.0 1.9 1.5
2.08 19.1 363.5 11.4 7.2
2.39 29.0 463.2 1.8 5.2
2.92 30.9 ©666.6 19.9 7.8
4.81 69.2 1155.8 11.8 9.1

1883 1383.2 7.74 42.4 2737.8 16.3 17.3

1884 2346.8 7.8 2.5 3743.8 12.7 -17.4

1985 3704.8 7.82 o.1 5777.5 12.2 -2.2

1866 8587.86 12.07 39.1 7568.90 8.8 -29.4

1887 20718. 4 15.34 33.6 19959.6 10.3

1088 51662, 3 13.24 -16.3 49002.6 12.5

1969 47322.3 9.25 ~24,1 107835.7 21.1

1880 49687.2 7.43 -17.1 1464865,.9 21.9

axxmmen AN NN N R CSAE RS EEEEENANRRENAENENREERSTERNEER
Fuante: con datos del Banco ds Mrico. Indicadores Econdaicos.

' Saldo amal promedio

3 Flujo acumulado anual

2 Tasa de crecinionto raal arual

(352 Amque en Oltisa instancia ¢l crecimionto de ([a dewda pdblica estd dado por la magnitud del
ddticit flnanciecc (el cual se ha reducido en los ditimos ahos), existen adeads otros factores qu
nos explican el sayor peso del endeudasfento por valores en términos del PiB a partir de 1983,
cono a1 uso mhs intensivo que 3¢ ¢id 2 este mectalsao en los Gtleos abos, sspecialmants en 1589 y
1908 cowo resultado de (ns politicas de venta de mercado abierto efectuadas por el Banco de Mézico
para osterilizar la mmetizscidn de las entradas ds capitaly o bien, debidc que en 1863 las
svtoridades nonetsriss rustituysron los requerimientos de encaje legal por un sistema de
coeticientes de liquidez, con lo cual 1as necesidades de tinanciamiento del Gobierno Federal se
oubrleron a Uravis de una mayor colocacidn de valores qubsirasentales entra el piblico, an
wustitueida o los recursos que recibla de la banca a travis del sistesa de encaje leqal.
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Entre las condiciones que permitieron revertir la
tandencia negativa de los tipos reales de interés destacan la
reduccidn de la inflacidn a partir de 1986 as! como la
adopoidn de medidas de desregulacidn bancaria, con las gque se
intentd hacer que prevalecieran las condiciones del mercado en
Ila determinacidn de tlas tasas do interds bancarias. A su vez,
ia reduccidn del déficit fiscal constituy?d un elemento necesa-
rio, aunque no sufiociente, para e! abatimiento de la dinsmica
i{ntlacionaria.

2.2.6 El repunte de Ia inflacidn y las nuevas
poltticas gubernamentales (PSE Y PECE)

Come se habia mencionado, en e! diagnoéstico of{cial
posterjor a la orisis de 1982 se consideraba que la intflacidn
habia respondido principalmente a la presencia de un déficit
fiscal excesivo. Sin embargo, a pesar de que ajuste fiscal
permitid el logro de superdvits primarios desde 1983, el
crecimiento del nive! de precios no se redujo de =manera
drastica sino que, por el contrario, este se reacelerd on 1968
y 18687,

Durante estos afios la tasa de incremento anual del nivel
de precios medida por el indice Nmcional de Precios al
Consumidor (INPC) fue por primera vez en la década mayor al
cien por clento en afics consecutivos: del 105.8% on 1986 y del
159.2% ean 1087, 1o cual puso de aanifiesto que el manejo
realizado hasta entonces de las polliticas contracccionistas
del gasto ptublico y de 1a oferta monetaria fuaron inetfiocaces
para abatir el crecimiento de los precios.

MAs arriba vimos que dentro de ia funcionalidad del
programa de ajuste econdmico implementado en nuestro pals, la
aplicacidn de una politica monetaria y fiscal restrictiva fue
manejada como la condicidn sine quanon para reducir la infla-
cidn, de manera que al ajuste en los gastos e Ingresos
publicos co sumdé una pollitica de restriccién mnonetaria y
crediticia,
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Desde 1883 1a politica de contraccidn monetaria repercu-
_tid en un mayor control del dinero primario, el cua! se refle-
Jb en el cambio en ia estructura tradicional de l!as fuentes de
ia ba monetaria (38) y en su crecimiento negativo en tdrmi-
nos reales.

CUADRO &
BASE MONETARIA, AGREGADOS HONETARIOS E INFLACION
{tasas de orecimiento anual! de los saldos a dicienbre)

X base monetria -= M -~ -— N -- infia-
afio TCNA TCRA TCNA TCRA TCNA TCRA otdm
wmummzn AMENREREOEERRRAREEIEENNSEEEESaNSEan mEmmzumea
1977 27.0 5.2 28.3 4.6 31.9 8.2 20.71
1978 28,5 10.8 31.8 13.3 35.2 18.4 18,17
1979 35.4 12.5 33.7 11.4 38.1 15.1 20.04
1860 41.0 8.7 33.4 2.8 43.7 10.7 20.78
1961 46,1 12,8 33.3 3.8 ag, 4 15,3 28.68
1082 00. 4 -4.3 54.14 -22.5 75.8 -11.8 88.87
1963 58.1 -12.5 41.4 ~21.8 87.0 -7.6 80.77
1984 54.9 -2.7 62.3 2.0 70.5 7.1 508.17
19856 18.3 -27.8 53.8 ~6.1 52,90 ~7.2 83.74
1086 48.68 -27.6 72.1 -16.3 1068.7 .5 105.75
1987 72.9 -33.3 129.7 -11.4 159,90 -0.1 159.17
1988 40.6 -7.3 56.1 4.2 58.0 4.8 $1.686
1989 10.6 -7.8 40.7 17.8 50.7 25.9 18,70
1000 35.86 6.4 62.8 25.2 46.4 12.7 26.03

PR T P e
Funtn com datce del Banco de Maice, Indicadores Econdaloos.
amal (diclosbra-diciesbre) del WG (p
I'Clll tasa de creclulento nontml anval.
TCRAt tasa de creciniento real anual (saidos deflactadas ew base al [NPC).

(38) Este casbio de estructura se mamifestd por la sayor participscida relativa de lss resernas
lnlnmclmln (qu- on 1987 se cenvierte on la fuente mls {nportaste), y por la decllinacidn del
t (que a partir de 1965 se vuslve megativol. EI rubro
m fl-ulmntn nato af sector pdblico, que tradiciomalmente ha sido la (ueate sds fmportante,
santiene uma participaciie slevada swsque on contraparte, ke cbserva yna fuerte contribucuita
megativa dol remgldn de otros conceplos netos. Asl, desde 1953 la expansibn do la base se basd en
wsesor sedida ea Ias fuentes internas (tosando en cuents que los saldos negativos de los renglones
alt ! positivo al sector piblico! y en mayor eedida wn la

scamulecite do rmrul {nternacionates,
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FUENTES DE LA BASE MONETARIA
Estructura porcentusl de los saldos sl 31 de dlc,
poroentsjo

. doo
260

A —r—t—
W77 W70 W8 w083 1086 w087 1080

3 activos Intornactonates crédito al asctor pidiloo

@8 crédito a interme- 3 otroe aonceptos netos
diarios financieroa
Fuente: con dstos de QRAFICA 8

FUENTES DE LA BASE MONETARIA
Estructura de los saldos al diclembre
{rubros con saldo positivo, 1977-1890)

porcentaje
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ESorédito ot WM Oréalto interme- BN Activos Inter-
8. pablico diarlos financleros naclohalea

Fuente: con datos de QRAFICA 9




LA_DREUDA IMYESMA EN MEXICO 74

CRECIMIENTO DE LA BASE Y OFERTA
MONETARIA EN RELACION A LA INFLACION
{varlacion porcentual de los saldos a dic., 1977-1930)

veriaolon porcentuat

160 R
~6~ Base monetarla A
140

—~#~ Oferta monstaria M4
120 inflacion (INPG)

100
80
80

40
20

I
§
1889

@i

ol L1 1d 1 14 IF AL
1977 1979 1981 1983 1986 1987
Fuente: con datos de Sanxico. QRAFICA 10

ingicadores Ecaondmicos.

E! wmayor control de! dinero primsario se raflejd también
en @} drastico decremento real, a partir de 15962, de !a base
monatarta; e! cual repercutid en el crecimiento real negativo
del! w®medio circulante hasta 1087. No ocurri{dé jo mismo con la
oferta =monstaria (M.) cuyo crecimiento nominal se movid, entre
1964 y 1087, aproximadamente a !la par de la inflacidn, no
obstante las drAstica calda en el crecimiento reail de la base
touadro 4). Esta situacidn reflejaba e| surgimfente de una
nueva tendencia expansiva de ia oferta mcnetaria generado por
ia propia gestidn aonetaria y la poliltioa des desregulaocidn
bancaria, en ia ocual la acontracoidn de |a base monetaria se
combind ocon el rapido aumento del asuitiplicador bancario,
originandcse una relacidn entre la contraccidn de la base y el
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crecimiento del multiplicador. A su vez, el aumento del multi-
plicador bancario se origind en la interaccidn de sus dos de-
terminantes: a) la drastica dec!inacion de ia tasa de reserva
bancaria ocomo consecusncia de ias medidas de desregulacidn
eteactuadas desde 1885, que {mplicaron la reducoidn del encaje
lagal y mbg tarde su sustitucién por coeficientes de iiquidez;
Y -3 1a disminucidn de |a preferencia por el efectivo del
pubiico, debido a l1a influencia de Ila inflacién y las mayores
tasad nominales de interés, entro otros factores.

EVOLUCION DE LOS MULTIPLICADORES MONETA-
RIO Y BANCARIO DE LA BASE MONETARIA
(1977-1990)

M / Base
0
o J -+~ Monalario (M1/Base) T -
811 —=- Bancarlo (M4/Base) B
7
5
O
3 ——
2 e ey 4/

AT

1
[¢] r———t— } T { . } —t —t
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Fuente: con datos de Banxico.
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EVOLUCION DE LA TASA DE RESERWR BANCARIA
{Regervas Bancarias/Olerta Monetarla}
Saldos promedio (1977-1990)
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PREFERENGIA POR EL EFECTIVO (1977-1990)
Bliletes y moneda en clrculaclon y medio
circulante sobre M4 (promedios anuales)
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Asl, a medida que |a {infiacidn persistia frente a la
contraceidn aonetaria y e! ajuste fiscal, y hacia 19868 y 1887
se hacia ads elevada; el diagndstico oficial seflald 1la
influencia de varios factores "de oferta” como los causales de
este repunte, tanto de ocarboter externo e (internc, como Ia
presencia de “"choques externcos™; la influencis de la inflacidn
internacional o Importadas la politica casbiaria y e! desiixz
del tipo de ocambio} la {Inflacidn de ocostos a oasusa de |os
tactores anteriores o como producto de rigideces sectoriales.
También se sehalaron otros problemas que repercutieron en una
mayor inflacidn, como la influencia de las tasas de interds
reales negativas que perjudicaron la pernmanencia del ahorro
dentro del sistena financiero y deterioraron la inte
tinanciers; o bien, ss habld de una Jinflacidn {nercial
gensrada y retroalimentada por las mismas expectativas del
incremanto de pracios.

Al observarse mayores ritsos de (nflacidn sensual en el
tlitiase trisestre de 1987 y una mayor {nestab{lidad en los
oados tinancieros y oambiarios tras el orack bursatil! del m
de octubre; surgid el riesgo real de que Se generase un proae-
so hiperinfiacionario, por lo que el goblerno gnuncid en
diciembre de ess afo Ia &aplicaocidn de un nuevo prograas de
establlizacion: el Pacto de Solidaridad Econdmifca (PSE).

Como em gabido, este conmistid en un plan heterodoxo que
combind la aplicacidn de las wmedidas tradicionales de ajuste
(restriccidn monetaria y crediticia y recorte del gasto
publico) oon otros {instrumentos como la correcaidn de precios
relativos (via el ajuste de precios rezagados), la congelacidn
de preocios cl {lom precios ptblicos y lom larios se t1ijan
despuds de auaentos iniclales en |a primera ¢ del PSE) y ia
tijacién del tipo de cambio (previo ajuste de la paridad en
diciembre de 1887). Tanbidén se planted la "concertacidn” entre
los sectores firmantes del! pacto para coordinar los aumentos
en salarios y precios, que serlan indizados de acuerde a ia
inflacidn observada. La concertaocidn social esterla orientada
a abatir las expectativas inflacionarias eliminando en lo
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posible el componente inercial! de 1a inflaocidn. Con el PSE
también se roforzaron otras de ias medidas gue ya se hablan
venido aplicando con antericridad: la aceleracidn de la aper-
tura comsrcial del pals, la restriccidn crediticia y el sanea-
niento de tas finanzas plublicas para lograr mayores superdvits
primarios que, ds ser necesario, permitieran compsnsar una
sventual elevacidn adicional del costo financieroc de la deuda
{nterna., Posteriormente, con l!a implementacidn del Pacto para
ia Estabdbilidad y e! Crecimifento Econdmico (PECE) a partir de
dicieabre de 1088, se ha dado continuidad a este programs de
estabilizacidn, con medidas como la fijacién virtual del tipo
de cambio (que se desliza entre | pesc y 20 centavos diarios
antre enero de 1980 y novieabre de 1991), e] mantenimiento de
la di{sciplina fiacal, eto.

La estrategia antinflacionaria tambi{édn se apoyd de manera
significativa en los avances en materia de liberalizacidn
bancaris iniciada desde 1985 y en especial, en las efeoctuadas
a partir de 1988 (37), que se tradujeron sn menores tasas de
ancaje legal = toria y una mds libre deter-
minacidn de las s de I(nterds bancarias, las cuaies permi-
tieron una recuperacidn gradual de los tipos remies do interds
y el aumento de la captacidn {nstitucional en términocs del
PlB.

(37) Case parte de estas medidas de desrequlacidn, ea ol blting trimestre de 1889 &) Banco de Mbsico
sutorisd a lon bancos para captar Aceptaclones Bancarfss con tasa 1lbea; 1iderd el rhgines de
inversibn apiicable a los recurses captades eediante este Instrumentc y elinind el [lslte do
ominibn vigente. A partir de abril do 1909 el baneo central dejd de fijar las tasas mhzimas para
los instrumentos bancarlos y los recursos captados medlants instrusentos tradiclomales (coe
oxcepcida de tan cuentas de cheques) gquedaron sujetos al elsac rigleen de inversidn apiicable a
las Aceptaciones. Tasblin, en ese aiseo B0 s sustituyd el rdgimen do sncaje legal por un
coeficiente do 1iquider, con el tIn de elintrar @) sistens de camallzacidn selectiva dei cridito,
Wig rocientessate, y tamblén coso perte de las medldas dv desesgulacidn, se anuncld la
desincarporacién bancaris, sismm que ocwmclwyw o fulfo de 1992 oon [a reprivatizacisn de los 10
fancos on veats, Por Bitl n  septiendre de 1991, se alimind o] sistema de cosficlentes de
liquidez apiicable a lon parivos bancarios en moneds naclonal, per lo que actualsente fos bancos
shlo martienem en ese  rubro coeflciwates voluntarios de reservas lilquidas por motlves
preceutotios.
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EVOLUCION DE LA CAPTACION INSTITUCIONAL
(M4) COMO PORCENTAJE DEL PIB
(saldos promedio y al 81 de diclembre)

(M4/PIB)%

46
—6— galdo a dlclembre

40}-{ ~* saldo promedio e )

36 J//AY <y

26
E
20 L 4 ' N z " " + " } L "
1977 1979 1981 1983 1986 1987 1989
d lso.
Fuente: con datoas de Banxico. GRAFICA 14

indicadorss Econémlioos

La recuperacidn de la capacidad de retencidn del ahorro
interno dentro del gistema em una condicidn necesaria para
poder hablar de un "financiamiento no inflacionario” del da-
tioit ptblico, ya que en presencia de un déficit finmanciero
elevado y de una deuda ptubplica sn ascenso (recordemos que
durante 18868 y 1587 el daficit representd alrededor del 18%
dal PIB), el aumento de tia oaptacidtn financiera permite
absorver el componente ({inflacionario de la deuda interna sin
exacarbar las presiones sobra los circuitos orediticios y, por
consiguiente, favorecen e! proceso del refinanciamiento de la
deuda ptblica y de los pagos de interesss gubernamentaies.
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Asi, Ila reduccidn de Ila iInflacidn & partir de 1588
permitid la disminucidén de las ta nominales de {nterds, lo
cual repercutid a su vez en la disminucidn de) servicio de la
deuda interna (los pagos de interesss internos passron del
13.2% de! PIB en 1868 al 7.4% en 1990). Del mismo modo, como
resul tado de la renegociacién de ia deuda externa, los egresos
por <concepto del pago de Intereses externos se redujeron al
2.4% del PIB en 31990, con lo que el wservicio de a deuda
ptblica (tanto Interna como externa) tuvo una reduccidn
drAstica, pasando de ®su nivel miximo observado en 1887 cuando
1os8 pagos de intereses totales representaron el 19.7X del PiB,
al 9.8% en 1880. Otros indicadores muestran tamblan un
mejoramiento en las finanzas estatales: I|a reducclén del
déficit financiero m! 5.6 y 3.5% del PIB en 1889 y 1990; y el
aumento del superavit primario al 7.8 y 7.5% del PiB en escs
mismos afics. Los indicadores de produccoidn y precios muestran
tanbién un mejoramiento relativo: un crecimiento real ds!
producto del 3.1 y 4.9% en esos mismos afios y una reduccitn de
Ia tasa de inflacitn anual al 19.7% en 1969, aunque esta
repuntd al 25.9% en 1999. No obstante este sansamiento de las
tinanzas ptblicas, no se observa atin  una recuperacidn del
gasto ptblico programable, que en 1980 alcanzd su nivel nbs
bajo de toda la dicada a! representar el 16.8% del PIB y no se
recuperd en 1890 (cumdro 1).

2.,2.7 Finanzas poblicas en perspectiva

El mejoramiento de las finanzas estatales y los elevados
ingresos por reprivatizaciones en 1691 permitieron que en ese
afo, por primersa vez en la historia del pals, el sector publi-
©O cerrara sus operacionses con un balance financieroc superavi-
tario. Este superdvit (dei 1.9% en relacidn al PIB), peramite
reducir las necesidades e financiamiento al sector pablico vy
liberar recurmos hacia la inversidn productiva, asl como la
contracoidtn de la deuda total consolidada, cuyoc saldo promedio
pasa de 318,29 billones de pesos en 1690 a 312.2 billones en
1801.
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Ante las perspesctivas de menores tasas de interés, se
espera que en 1982 continte ia dissinucidn del costo de la
deuda {interna Y que el superavit finanoieroc programado para
agte afho permita una contraccidn similar del saldo de valores
gubernamentales, asl ocomo mayores amortizasciones de los mismos
mediante la utilizmcidn de los recursos del Fondo de Contin-
gencia (fondo conformado conh los ingresos provenientes de las
privatizacionas de empresas ptblicas); mecanismo qus ya fue
empleado en 1891 ps amortizar deuda interna por 2@ bitlones
de pesos.

Bl @=menor orecimientc de Is desuds interna colocsda a tra-

‘vés de valores gubernamentales (cuyo saldo pasa de 16%1.4
biliones de pesos en diciembre de 1000 a 170.3 billones en

diciombre de 10901%) se da en un contexto en el que se reafirma

a los valores gubernamentales como sl principal instrumento de

tinancismisnto {nterno al Gobierno Federal, en sustitucion a

los recursos que este recibila de 1a banca comercial y del

Banco des México. Esta politica se refuerza en los proximos

atost

"La politica de financiamiento interno del sector pablico se
b r4 exclusivamente en Ia colocacidn de valores guberna-
mentajes. De esta forma se evita el financiamiento (nflacfo-
narfio; ademAs, se w!iminan las distorsiones y los elevados
costos administrativos para Ilos intermediarios financieros
que, en e)/ pasado, eran propifciadas por un complejo régimen
de encaje legal® (38) :

Por otro lado, la menor inflacidn y las expectativas de
tasas de inter a ia bajas han modificado la composioidn por
plazos de los valores gubernamentaies. En 1986 y 1967 predo-
minaban  plazos de vancismiento sumaments cortos, mientras que
en los titimos afios se ha observado unas preferencia de los
inversionistas por plazos unks largos. Ademds, esta tendencia
se acenttta con Ia eliminacidn (en septiembre de 1961) del
costficiente obiigatorio de liquidez aplicable a los pasivaon

{38) Poder Ejecutivo Feds

{. Criterios Generales do Polltica Econdeica para 1899.
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bancarios en moneda nacional, con la cusl los valores publicos
mantenidos por los bancos (Cetes, Pagafes, Bonde Ajustabo-
nos, etc.,) ss remplazan por Bondes a 10 afios. Asi, ademds del
caabio de sstructura de las fuentes internas de financiamiento
que se tradujo en un mayor peso de los honos ptblicos, se ha
logrado una restructuracidn de los plazos de estos @Qltimos
debido a |a mayor colooaoidn de instrumentos a largo plazo,
ocomo los Bondes a 3 y 1Q afios y los Ajustabonos a 3 y 5 afios.
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ESPECIFICACION DFL, MODELO B1

3.1 ESPECIFICACION DE LAS ECUACIONES
ESTRUCTURALES QUE CONFORMAN El. MODELO

En este capltulo nos proponemos especificar un modelo
taebrico simple que muestre la relacidn entre Ja inflacidn, el
déficit pubifco y el endeudamiento interno, en base a los ele-
mentos expuestos en los capltulos anterliores. Estos serAn in-
tegrados mediante un sistema de ldentidades contables para las
finanzas ptblicas, al cual nes seaervira de gula en la espe-
citicacidn.

El modelo inicial se cowmpone de sei{s ecuaciones de com-
portamiento que serin estimadas {ndividualmente para probar
algunas de las hipdtesis sugeridas en Jos primeros capltulos.
Posteriormente estas ecuaclones serin reagrupadas en un modelo
econométrico recursivo de corto plazo de ocho ecuaciones es-
tructurales (cinco ecuaciones de comportamiento y tres identi-
dades contables) que nos permite capturar la interaccidn
si{inul tAnea entre las variables mencionadas. Este serd empleado
en un ejerciclo de simulaclidn histérica para perlodo 1977-
1980.

3.1.1 Elementom contables del daéficit ptbiico

Como sabemos, dentro dal marco contable de las finanzas
ptblica existen diversas definiciones del déficit publico.
Una de @&stas es ol doricit primario (DP), qus tdécnicamente es
el componente del déticit sobre el cual el gobjerno tiene un
mayor grado de controi. Como vimos, este es igual al ingreso
pPablico total del poerlodo corriente (Y¢) menos el gasto
primario del mismo perliodo (Gp) (que a su vez se define como
el gasto total menos 108 pagos de Iintereses de la deuda
ptblica) (1)

C1) Esta definicidn incluye entre Jos gastos a los egresos por intersediacldn financlera, y es por
taato un concepto diferente al del SWficit econdeico prisario, sl cusl hace referencia s la
dlferencia eatre los ingrence totales y ot fasto prisario del gector pibileo no financiaro.
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1. DP. = Yt. - Gp

Donde el subindice t denota la obssrvacién del perlodo
t-#simo. Dados los niveleos de gasto primario e ingreso total,
la diferencia de estos determinara el déficit primario. Suman-
do a este concepto el pago de intereses totales (IT) arribamos
al concepto del dbéficit financlero (DF).

11, DF. = DP, + IT,

El pago de interesges totales depende tanto del saldo de
1a deuda ptublica acumulada como del nivel de las tasas de
interés aplicados a dicha deuda. Como la deuda pablica es tan-
to de origen Intermno como externo, el pago de intereses tota-
tes tiene dos componentes:

114, IT,. = 1iv + 1@,

Se supone que los pagos de intereses externos (J/e) estan
dados de forma exbigena, ya que estos dependen del saldo de la
deuda ptbiica externa (SDE), que a su vezr depende del
resultado en Ia cuenta corriente dal pals (que determina la
necesidades de endeudaniento externo) y de los tipo de inter
internacionales (fe@). Los pagos de intereses Iinternos (/D
dependen tanto del stock de la deuda interna acumulada hasta
@l pertodo t (SDI,) (2), como de los tipos de interds intarnos
[§ ¥ 3%

iv. Ie. = SDE, = fe
Ve 14y = SDI, ® 14,

El saldo de la dsuda interna en el tiempo t (SD/) depen-
de a su vez del saldo "histdbrico”™ o acumuiado hasta el periodo

€2) Nos referinos aqul al saldo de la dsuda interna que pags totersses, es declie, al saldo da la devda
interna no wonetizada, 1a cual #sth constitulda por Tos titulos, bonos y valores gubernssentales a
tos que se hizo refarencta en ia seccida 2.1.9 dat capltulo 2.
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t-1 (SDI,.,), que es una variable dada., mids el endeudamiento
interno neto del perlodo corriente (ENI ) (3):

ve, SDI, = SDI,.. ¢+ ENI

Sabesmos que por definicion, el déficit publica es igual
2l endeudamiento neto. En consecuencia, el endeudamisnto neto
interno debe eatar dado por el déficit financliero del perlodo
corriente. Sin embargo, en principlo es posible que no exista
uns relacidn forzosa entre estas dos variadbles ya que !a deuda
domdstica representa ®blo uno de los mecanismos de financia-
miento del déficit poblico, que podrd ser cubierto mediante
una coambinacidn de deuda externs, deuda interna monetizada y
deuds interna no monetizada. Debido a esto, un resultado defi-
citario en las finanzes estatales es compatible con un desen-
deudamianto en alguno de estos tres rubros.

vit, DF, = ENI, + ENE, + DM,

Se supone que sl incremento en la base monetaria dsdo por
la deuds 19t¢rnn monetizada (DM, tendrd un efecto directo so-
bre el nivel de precios. El endeudamiento neto externo (ENE)
PodrA taabién (enerar efectos weoxpansivos en la economla pero
con un afecto correlativo en balanza de pagos ampliando la
oterta global y la capacidad importadora del pails, Por el
contrario, ! endeudamiento neto interno (ENI) podrd tener
efectos ostabllizadores en los precios, por lo que este titimo
mecanismo se convierte en Is principal variable de la politica
monetaria, a fin de (financiar de manera no {nfiascionaria el
deficit tiscal.

3.1.2 Modelos para el déficit pablico

Como vimos an @l primer caplitulo, cuando se ha estudiado
el problema de Ia interscoidn entre el ddficit fiscal y la

€3) Ds forsa sisllsr, o) sndeudaniento rato laterno se ref{sre al auseuto pato de 1a devds interna (la
dlferencin entre 1a colocacidm y Is amortizacidn de deuda en ¢l sisso perlodo) que pags intersses,
detialda como en )2 nots anterlor,
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inflacibn en un contexto de largo plazo, generaimente se ha
establecldo que, en Gltima instancia, 1a inflacidn es un tendb-
meno derivedo de 1a monetizacidn del déficit fiscal. A 10 lar-
go de este trabajo hemos querido hacer notar que en un contex-
to de corto plazo Ia causalidad va tambidn en sentido inverso.
La experiencia mexicana reciente nog muestra que cuando la
inflacidn fue muy elevada, bsta contribuyd al deterioro de las
tinanzas ptblicas, acrecentando e} daficit financiero del go-
bilerno,

Debido a este, es pogible tratar a) deéficit fiscal como
una variable parcialmente enddgena, que depende del comporta-
miento de variables que en el corto plazo se encuentran fuera
del control gubernamental directa, como son la evolucidn del
nivel de precios y del nivel de ingreso real, entre otras,
Desde luego, exliste ademds un coamponente discrecional que
influye en la evolucibn de! déficit y que esth dadoc por el
manejo gubernamental, ya sea de expansibn o contraccidn, de
las politicas de gasto @ Ingreso plblico. No obstante, dioho
control ge da en diferentes grados. Se puede pensar que el
gobierno posee un alto grado de control sobre el déticit
primario, pero no sobre el déficit financiero, que depende de
los pagos de intereses sobre la deuda pOblica interna y exter-
na, y estos a su vez de la evolucibn en el mercado de las ta-
sas de interds. De ahl que si los tipos de interés de corto
plazo son funclén de los precios, una {nflacidn elevada puede
impactar al gasto total atn suponiendo que el gasto primario
crece 8 un ritmo menor o {igual que los precios, debido a gu
mayor i{mpacto sobre los pagos de intereses internos.

Pero la inflacidn no sbito impacta al dbficit a través del
gasto ptblico. Cuando existen rezagos en la recaudacidn tribu-
taria ¥y el goblernc no ajusta rapidamente los {mpuestos vy
dembs ingresos piblicos al ambliente inflacionario, es probable
que cuando la inflacion aumente los ingresos pablicos reales
caignn. Por otro lado, es factible suponer que &) crecimiento
del producto real eleve ln recaudacidn tributaris y haga cre-
cer los ingresor .otales del sector publico aunque, en contra-
parte, tambi&n .neremente los gastos poblicos totales



_ESPECIF|CACION DEL MORELO __ 6§

Para formalizar westas hipdtesis especificamos ecuaciones
paras ol gasto ptblico primario (Gp), gasto péblico total (Gt)
@ ingreso ptblico total (¥Y¢), cuya diterencia determina el
daficit primario (DP) y el déficit financiero (DF):

1. Gp = bg #» P*by, % Q°b; % k*bzx #» e"u
2, Gt = by % P"be % Q°b, & k"br » €"u
3. Yt = by % P°be % Q™Yo * t'bn * 87U
4, DP, = Gpn - Yt

S. DF, = Gty - Y¢,

Donde @ e¢s el nivel ingreso real, P el nivel de precios,
y k y t son variables de polltica que cuantifican el control
discrecional que ejerce el gobilerno sobre el nivel de sus gas-
tos e ingresos, raspectivamente (4). Mediremos (a tasa de cam-
bio de los gastos e ingresos publicos dado un pequefio cambio
porcentual en la Inflacidn, el ingreso y las varisbles de
politics econbmica o control difscrecional. Para tal fin, apli-
camos una transtormacibdn logaritmica a las ecuaciones 1, 2 y 3
a ftin de estimar las elasticidades necesarias:

1. InGp = Inbe + 5, InP, + LainQ + bylnk + us
2. InGty = Inbs *+ WIDP, + Db In@ + bylnky + u,

3, Inret, = Inby * By inP, + Bioln@ + bulnty + uy

€A) Para medir estas varlables, definfeos a t cosc los Ingresos no tridutarios del Goblwrmo F
¥a g8 eston gresos de capital (recuperaciones de capltal como comsscuencia
reslizacion de activa del Estado) ol cual ha sldo un recurso muy utitizado en los 81tisos ahos 2
tin do acrecentsr los Ingresos y reducle el dificit. Para la varlable k manejasos al rubro de
fastos de capital, ya que aunque e1te no es un rengitn de gran pesc relativo sn el gasto total,
tetloja clazssente o) carboter discracional de la politica del gasto piblico.
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3.4.3 Modelos para los tipas de Interss y
el sndeudamfento neto {nterno, ,
En ia smecoidn anteri{or se muestra que la inflacidn acttua
sobre e! daficit fisocal a través del ingreso total y el gasto
primario y total. La diferencia entre estas dos definiciones
dea gasto son los egresos por el pago de intereses de !a dauda.
Pero Ila inflacibn domdstica tnicamente actéa sobre este rubro
del grato a travas de los pagos de intersses internos (5) que,
como dljimos, dependen de 1a evolucibn de las tasas de interés
y del atock de l1a deuda {interna. Si en efaecto, los tipaos de
interds son funcibn de la inflacidn, el pago de intereses in-
ternos serk la via mids {mportante a través de la cual el cre-
cimiento de preciocs afecta al gasto publico totail, y a través
de este al daficit financiero.

Asi, so hace necesario investigar cudles son los factores
que influyen en la formacidn de ios tipos de interds internos,
ademAs de las expectativas de Inflacidén elevada. En el caso
mexicano se han observada varjos factores importantes, como el
papel del riesgo cambiario, por el cual la tasa de interds ju-
65 @] papel de estimular 1 ahorro internoc en pesos y svitar
presiones camblarias y fugas de capitales. Tambidn se observd
que los tipos de interds se vieron presionados por la sobrede-
manda de fondos del sistema bancario y del mercado de dinerc
por parte del Gobierno Federal, dada l!a necasidad de financiar
cuantiosos déficits fiscales. Sin eabargo, por otra parte s
ha reconocido que en el pasado reciente los tipos de interds
bancarios no s{empre respondieron con flexibilidad a las con-
diciones imparantes an los mercados crediticios y cambiarios
debido a los controles excesivos mplicados por las sutoridades
monetaria No obstante, las reform al sistems financiero
iniciadas desde 1985 eliminan paulatinamente algunas de estas

€S) Mo cbstante, aunque 1a inflacidn dewdstica mo iscide en o] serviclo de i3 deeda vaterm o
ddlares, al efectuarse su conversidn en pesos o1 se reflefs ol sfecto de esta 8itins, ya quw @}
dosliz del tipo de casblo depende pr te & log de inflscide interss y
esterna.
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regulaciones. Debido a esto, posiblemente se pueda hablar de
.un "cambio estructurai”, a partir de ese afio, en la relaoidn
tradiciviua! precios - tasa de interds de corto plazo,

Foraalizande lo anterior, especificamos una ecumcidn para
los tipos de interds banoarios de ocorto plazo (id), que son
una funcidn directa de ia tasa de inflacidn (A, de ia tasa de
creciamtento del déficit financiero (DF) y de una variable cua-
litativa (D,) que capta el efecto de las reformas bancarias
afectuadas & partir de 1885 (6); e inversa de A tasa de cCre-
cimiento del Ingreso real (@) (7) y de tasa de deprecimcidn
del peso ocon respectc al dblar (o desliz del tipo de cambio)}
(TC) (8). Ademds, suponiendo que ias tasas de interds se ven
afectadas por Ia demanda de fondos del gobierno en los merca-
dos secundarios, especificamos una segunda ecuacidn para las
tasas de rendimionto sobre |los valores gubernamentales (fv),
con la que se intentard deterain e! rendimiento diferencial
promedio entre Iss tasag de Inter que pagan los instrumentos
bancartos y las que pagan los valores gubernamentales, supo-
niendo que estos Giltimos pagen una tasa diferencial positiva
al inversionista. Estas Gltimas tasas son ias que dJdeterminan,
junto con @1 stock de la deuda dombstica (SD/), a los egrescs
por concepto del pago de interesss internos (/i)

(8) El cesticiente de In variable cualitativa & representa en sste caso sl Intercepto dite
l1a vomcile, Para sedir ot coetlc diferencial de la pendiente introdujisos a [a variable
n forms multiplicativa con 12 varlabie P (ys eue swposwmos que ol afecto difarencial de las
reforans sofaladas sebre 1os tipos év interds epera an relaciéa a la tasa de Inflacibn). La forms
como se introducen estas y otras varishles dwmmy que serdn maefades sis adelante puede
consultarse en o] aphudice 2.

(7) Comiderasos eque, dadas las dot el Shficit gulx ol crecl-
alonte dal isgreso real expande ¢l alvel de ahorro Intermo, que a cu ver persite Cinenciar w
$ticit tiscal mayor,

(8) Si anmisos que la depreciscide del tipe de casblo e¢ v mecaniseo que reguia las decisfones
ralativas & Ia eleccidn do momedas bajo las cuales les [ndividuos declden respuardar sus activos,
o) desliz del tipo do Onshio puede intredweirse csmo imdicador del riesgo casblario, ya que este
Oltieo reprasents el principal secasinee de requlacidn sosetarla para redwciz 1a especulacidn
ceshiarla. Ast, cuando surge um riesge per mantensr activos a travds de la posenidn de una woneda,
Ins sutoridades mometarias pueden fntervealr u travds de s palltica casbiaria a tin de
estabilizar |a demands de divisas y avitar fugas especulativas en contra de dichs soneds.




1. by, = o omh + CaDFy, *+ oy + 0.TC, + ouDis
: e Py v ou

a2 fvy =. 0y + culiby + u,

3. 14, = SDI, * 1w,

Para el atock de la deude domdstica (SDI), mds arriba se-
falamos que este depende del saldo acumulado hasta el perlodo
t-1 (SDf,.,}, que es una variable dada, mds el endeudsmiento
interno neto del pertodo corriente (ENZ,).

4. 5Dl = SDI,., + ENI,

Sabemos que Ja magnitud del deticit financiero detarmins
@) incremento del valor de mercado de la dauda ptblica, y que
dicho deficit puede ser cubierto mediante una combinacién de
tres mecanismos bbsicos. También sabemos que desde 1983 ia po-
11tica antinfacionaria ha propiciado que l!a deuda {nterna no
monetizada sea ol principal mecanismo de financlamiento del
daticit fiscal. Debido a ello, atn cuando se pusde suponer que
el goblerno no puede determinar directamente 1a composicidn
del financiamiento de sug déficits, es posible establecer una
relacidn directa entre el endeudamiento interno y el déficit
financiero. En 1a especifticacidn dn esta ecuacidn Incorpora-
mes ademAs una variable cualitativa (Dy) que capta la influen-
cla de 1a adopcién hacia finales de 1988 de los cosficientes
de liquidez bhancarios, gque se tradujeron en una mayor demanda
da valores gubernamentales por parte del sistoms bancario.

5. ENI, = do + diDFy + chDx +



3.2 HIPOTESIS A PROBAR

AdemAs de las prusbas para verificar la significancia de

los coeficientes de los regredgores, se probardn las siguientes
hipbtesims:

12

2)

N

Que - la respuesta de corto plazo del gasto pablico ante un
aumento de Im tasa de infiacidn es mayor en el gasto total
que en el gasto primario; es decir, que un incremento del
1% en ta tasa de inflacidn eleva en una mayor proporcién al
gasto total y en una menor al gasto primario. Adembs

debido al 1impacto de los pagos de intereses sobre el gasto
total, se puade egsperar que la elmsticidad precio del gasto
total sesa mayor a la unidad.

Hi: by < b,
H2: by > 1

Que el impacto de corto plazo de la inflacidn sobre el
déficit financiero sea positivoi es decir, que un {ncremen-
to del! t% en la tasa de inflacidn eleve on una proporcidn
menor al ingreso y mayor al gasto total, o al menos quse ia
elagsticidad precio del gaasto total sea mayor que la elasti-
cidad precio del ingreso total.

H3: by ¢ 1
Hat by > be

Que un incremento del 1% an el ingreso real elave tanto los
gastos como los ingresos pbblicos aunque, debido a que
clertos rubros de las percepciones ptblicas (como por ejem-
plo, los ingresos tributarios) responden automAticamente al
crecimiento del ingresc reail, se pusde esperar que la elas-
tioldad ingreso del gasto primario y total sea menor que la
da ingreso ptblico total.



4)

w0

HS): by > 0@ HSt bie > b
HS:1 b, > @
HS3t by > @

Que un {ncremento da las variables de politica fisca! tenga
un efecto de corto plazo directo sobre los gastos y los
{ngresos ptblicos. Ademhs, como suponemos gque el gobierno
posee un mayor grado de control discrecional sobre su gasto
primario que aobre au gasto total, podemos esperar que el
coeficlente de asociado a la variable de politica econdmica

en la ecuacidn del gasto primario sea mayor que el coefi-
clente para la misma varlable en 1a ecuacidn del gasto
total.

H7,t b; > o

H?:: by, > @

H7st by > @

H?74t by > b

Para el segundo grupo de aocuacionaes (tipos de interés y
endeudamiento neto {interno) se probark que los tipos de
inter#s bancarios de corto plazo respondon de manera direc-
ta al {ncremento de 1a tasa de (nflacidn y del déficit f1-
nanciero, y de manera I{nversa al crecimiento del ingreso
real y al dedliz de! tipo de cambio, y que que existe un
cambio an la relacldn {nflacidn - tipos de interds banca-
rios que afecta al coeficlente de Ja variable P a partir de
1985. AdemAs, se probarA que existe una tasa diferencial
positiva entre log tipos de interds que pagan los instru-
mentos bancarios y l1os valores gubernamentales.

HB.1 o, > @ H9: ce > 1
HB2t c; > @
HB:st ¢y < @
HB41 € € 0@
HBat o, > @



CAPITULO 4




4.1 RESULTADOS DE LA ESTIMACION

En esta seccidn se presentan 1os resultados de 1a estima-
cidn unfecuscicnal y simultinea realizada a partir del modelo
tedbrico desarrollado en el capltulo anterior. Para (a estima-
cidn uniecuacional se estimaron seis ecuaciones de forma {ndi-
vidual aplicande e! métode de minimos cuadrados ordinarios,
con observaciones anuales para el periodo 1977-1990. Para la
segunda estimacidn, el modelo tebdbrico fue reagrupado on dos
submodelos integrados por clinco ecuncliones de comportamiento y
tres ldentidades contables., A pesar de que en estos submodelos
se presanta el problama de las ecuaciones simulthneas (ya gque
1a variable dependiente de una ecuacidn aparece como variable
independiente en otra ecuacidn del sistema), estos pudieron

' ser estimados por minimos cuadrados ordinarios pues en ambos
cagos 8@ trata de sistemas recursivos donde ia dependencia
causal de una ecurcidn a otra es de tipo unilateral. Los re-
sul tados de ambas estimacioness se presentan a continuacién.

4.1.2 Estimscidn uniecumoional

El grupo de ecuacliones estimadas de maners individual ss
al s{guiente:

1. INGpy, = Inbs ¢+ DyinPy + bpin@ ¢ bylink + U,

2. InGt, = Inbs ¢ beinPy + by Ink ¢ byink + u,

3. InYt, = Inbs + beInPy + bueln@l + bulnt, +

8. iby ® ce * Py + CaDF. ¢+ 038 + CuTC ¢ Ce Do
tCD Pt :

S. fve = ¢+ Coldbs + s

6. InENJ. =dy + A INDFy + diD: + us
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-~ objetivo de 18 estimacidn econométrica es el de probar
las hipbtaesis formuladas en @l capltulo anterfor. Los resulta-
dos. ocbtenidos fueron los siguientes:

1. InGpy = -5.23 ¢ 0.56InP, + 9.88InQ, ¢+ V.31links + u

€2, 00) (2.38) (0.12)
. . (8.23) (2,31 (3.36)
R*= 0.89 g de 1= 10 F= 6354.12

2, InGe, = -12.14 + 2.93InP, ¢+ 1.60InQ ¢+ 0.021nks *+ us

(.11) (0.45) t2,14)
a.7¢) - 13,97 (2.13)
R*= 9.99 g de 1= 10 F= 5258.93

3. Inye, = -7.27 + @.77InP, + 1.21InQ + 0.18Ints + u

(2.10) (0.34) (0.09)
(7.58) (3,51 (1.99)
Ri= 0.99 g de 1= 10 F= 246t.24

&,  ib, =52.0 ¢+ 0.58P, + 0.14DF, - 6,028, - ©.60TC.
(0.08) (0.02) (0.81)  (2.09)
(6.93) (6.04) (-7.41) (-8.40)

- 0.7SDyy ¢+ @.ATDA ¢+ u,

(4.68) 0.07)
(-0.16) (2.48) ¢ ,
Rt= 9.09 g de 1= 7 F= 139.51

S. fv, = -3,08 ¢+ 1.134b, + us
(2.05)
(23,.04)
R*= 0.08 g de 1= 12 Fs §30.92
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8. InENI, = ~1,10 + L.06InDFy + 1.07D;¢ + us

€0.05) (0.31)
(23.04) (3.48)
R*= 0,88 g de 1= 1) F= 299.88

Donde para cada ecuacidn qstimada la primera fila de
numerocs entre pardntesis corresponde a los errores estandar de
los coeficientes estimados y 1a segunda fila son los valores
calculadog para t bajo t'a hipdtesis nula de que e! verdadero
valor poblacional de cada coeficlente es cero.

Pruebas de hipotesis

Podemos observar que todos los coeficlientes estimados
tienen el signo esperado y, en general, son altamente signifi-
cativoa & un nivel de aignificancia de) S%X., con excepcidn de
los coeficientes b, en la ecuacidn 3 y ¢ en la ecuacidn 4.

Loz coeticlientes estimados de ta variable precios (P} egn
las ecuacliones 1, 2 y 3 (gastos e ingreso ptblicos) son es-
tadisticamente significativos, ticnen el signo esperado y sus
valores corroboran las slgulentes hipbtesis: Hl: b, <bs (donde
se prueba que un incremento en la tasa de {nflacidn tiene un
mayor impacto sobre el gasto total nominal que sobre el gamato
primario nominalyl; H3: by <y (donde se prueba que un aumento
del 1% en la tasa de inflaclbn aumenta en una proporcidn menor
al ingreso publico nominal); HA: be>by (donde se prueba que un
aumento en la tasa de inflaclén, por su mayor efecto sobre el
gasto nominal que sobre el ingreso nominal, acrecienta el
deficit ptblico). Sin embargo, no fue posible corroborar la
hipbtesis H2: Iy>1 (donde se supone que la elasticidad precio
de! gasto nominal total as mayor a la unidad). Esto puede
deberse a ia Influencia de la politica de contraccidn fiscal
(que implicd 1la calda del gasto publico en términos reales)
aplicada durante la mayor parte del parlodo analizado. No obs-
tante, esta hir .esi{s sigue siendc vadlida para los rubros del
gasto no progr mable, espaclalmente para el pago de intereses
internog, que en el mismo perfodo muestra una elasticidaad
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precioc estimada de 1,31, lo cual nos indica que, en promedio,
un aumento del 1% en la tasa de inflacidn interna es acompa-
fiado por un mayor i{ncremento de los egresos por el servicio de
la deuda dombstica, que aumentan en un 1.31%,

lgualmente, los coeficlentes estimados de la variable
producto real (@) en las ecuaciones de gastos e Iingreso pUbli-
cos son estadisticamente significativos y tienen el signo es-
persdo, pero sus valores no corroboran la hipdtesis HB: Bodb,
(donde se supone que la elastlcidad ingreso del gasto nominal
total es menor que la elasti{cidad ingreso de! ingreso nominal
total). El alto wvalor del coeficiente b, puede deberse a que
la especificacidn de este modelo no censidera e! hecho de que
@l crecimiento del gasto publico incide al mismo tiempo &n el
crecimiento del ingreso real, por lo cual puede exiatir seago
de easpecificac{dn en este modelo. Este problema puede resol-
verse con un modelo mAs elaborado que incorpore la influencia
simultanea del gasto publico sobre el ingreso real y de este
sobre el gasto e ingreso publicaos (1). Por to que se refliere
a los coefliclantes estimados de las variables de politica
gubernamental (¢ ¥y k) en las mismas ecuaci{ones, @ corroboran
todas las hipdbtesis planteadas. No obstante, como me seflald,
el coeficlente b, no es estadlsticamente significativo.

Para las ecuaciones 4 y S (tipos de inter#s) se corrobo-
ran todas ias hilpdtesis planteadas: 1os coeficientes estimados
en la ecuacldn para los tipos de Interéds bancarios (fd) y para
los tipos de interés sobre valores ptblicos (Iv) tienen el
signo esperado y son estadisticamente significativos, con
excepcibn del coeficfente o asociado a la variable cualftati-
va D, . Este Ultimo, sin embargo, no tiene importancia en los
resul tados de la regreslidn, ya que s0lo representa el {nter-
cepto difterencial de 1a ecuacidn, mientras que la variable
dummy fue introducida para praobar ta exiatencia de la
pendiente diferencial, dada por el coefjcliente de la variable

€1) No ocbstante, Ia estisacitn recursiva (para la cual se Introduce usa variable duesy en las
scuaciona gasto ¢ Ingreso pthlico totales en affos que pueden ser conslderados como atipicos)
peruite sostener lIa hipdtesis HO. Lov resultados cospletos de esta estisacisn pusden consultarse
al tinal de oste capitulo,
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multiplicativa D, P, que en efecto resulta estadistioamente
significativo. Del mismo mado, lo8 coeficlientes estimados en
la ecuacidn 6 tendeudamiento neto interno) resultan altamente
significativos.

En términos generales, las estimaciones uniecuacionales
arrojaron altos coeficientes R*> y R? ajustada agl como signi-
ficancia conjunta en todas las regresiones (pruebas F) y afg-
nifticancia individual en 16 de los 18 los coeficientes estima-
dos t(pruebas t). En las ecuaciones 1, 2, 3 y 6, |a estimacidn
de) modelo togaritmico logrd reducir significativamente pro-
blemas de heteroscedasticidad que se observaron al efectuar
las corridag con las variables 8 prectios corrientes., Por otra
parte, no se observan evidencias de multicolinealidad en nin-
guna de laa ecuaciones estimadas, y la prueba de secuenclias
rechaza |s existencia de correlacidn serial de los regiducs en
las sefs regresiones a un nivel de significancia del 5% (2).
Los grAficos de residuales y los valores computados para el
estadistico D-W (adn cuando en este caso no es confiable deri-
var conclusiones respecto a aste tiltimo por las razones antes
mencionadas) confirman los resultados de ta prueba de secuen-
clas (3,

Las grAficas de las smeries observadas Yy estimadas, as!
como de los términos residuales se presentan a continuso{dn.
Los resultados completos de las regresionem se muestran al
tinal de este capitulo.

(2) Aumque ol shtodo sds utlifzado pars detectar ol probiesa "de la autocorrelacién e el del
estadistico Durbin-Vatson, no fue posible efectuar esta prueba debldo a que ¢l ndsero alsisc de
observaciones requeridas para In misma o5 de 15 (slentras que muestra wusstza es de 14
ohaervaciones). N

¢3) La motodologla para detectar !a correlacitn sseial por 1a prusba de secvencias pusde comsultarss en
D, Gujaratl. Econosetria Bdsica. Edit. NeGraw-Hill. Mézico, 1800, pp. 242-243,




ESTINACION DEL MODELQG _ 97

QGasto poblico total
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Ingreso Publico Total
Valores observados y estimados
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Tipos de interés bancarios
Teaoa observadas y eslimadas
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Endeudamiento neto interno a través
de valores gubernamentales
Cliras observadas y estimadas
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.4.1.2 Estimaclén simultdnea

En esta seccidn se pregsentan los resultados de la estima-
citn simultAnea, donde una vez calculados los valores para el
déticit financiero (como lta diferencia entre los gastos y los
ingresos publiicos totales estimados), se obtiene de forma re-
cursiva 1a estimacidbn para el endeudamiento interno neto. Del
mismo moda, la ecuacidn para los tipos de interés sobre valo-
res gubernamentales se obtiene a partir de los valores estima-
dos para Jos tipos de interes bancarios., Con estas estimacio-
nes, y haclendo uso de las identidades contables de! modelo,
e realizard un ejercicio de simulacién dinidmica para el saldo
de la deuda interna y el pago de Intereses Internos (2).

La precisidn de la simulacibdn depende en gran medida de
la exactitud de los resultados que arroje el sistems de ecua-
ciones de comportamiento. Debido a ello inclulmos una variable
dummy adicional que reduce 1a suma de residuales en las ecua-
clones de gasto e ingreso publico total y en !a ecuacidn para
el andeudamiento Interno neto (3). La estimacldn se realizard
a partir de los siguientes submodelos:

1.
1. InGt, * Inbo + byInP + Liln@ + balnke + baDis + u
2. InY& = inbe + baInPs ¢ L InQe + balnte + beDis + uy
3. DF, = Gt, - rt.

4. INEN]y = do + diINDFy + diDss + daDsy +uy

€(2) Lla siwlacidn es dindnica en ol sentido de que calcula los valores sfsulados corrientes pars el
saldo de la deuda Interna en funcldn de ias estimaciones de los valores rezagados para 13 misma
varfable y du lox valores estiaados para o} andeudanlento neto interno, de mcverda a fa ecuacling
S0iv: SDL.,*ERL. Ase vez, esta varlable deternlna (junto con 1a tass de interds para los
valores gubernasentales) a los egresos por o1 pago de Intereses do la deuds interss, ce mcuardo a
1a ecusctbn: 1y sSDlViv,,

(3) La varlable duesy valorss do 1 parm tos afloss 1399 en la ecuacidn 1; 1982y 1587 e In
ecuacidn 2 y 1982 en 13 scuacidn 4; y valores de @ en lus alos restantes.




TXe P Y CaDEy v el v caTC + caDiy

W Pyl Uy

Iv .= ¢+ Cedby + tn

spI, 5 SDI-, » ENI,

‘4. 11 = .SDI, *fv,

Por otra parte, la medicidn de |as variablaes empleadas
puede constitulr de por ¢! una fuente importante de error, va
que al no disponer de 1a serie estadistica para 1a variable
{v, esta fue aproximada con las tasas de interds de los Cetes
a plazo de { v 3 meses. Asimismo, s variable 5D/ tal como la
hemos detinido corresponde al saldo de la deuda interna colo-
cada a travds de valores. Como sabewos, esta definicidn exclu-
ye a tas aceptaciones bancarias, que son un {mportante instru-
mento (bancario) para la colocacién de deuda interna. Ademas,
es posible que @1 saldo a diciembre de esta variabie sea en
ocasiones poco representativo de los saldas registrados a lo
largo del afio, y lo mismo sucede con los tipos de interds
registrados a fin de aNho. Para reducir en lo posible ostas
fuentes de error, supocndremos que los pagos de Intereasss de la
deuda Iinterna se establecen al aplicar al saldo anuval promedio
de la deuda interna, un promedio ponderado de Ia tasa de
interes nomina! anual, como en la siguiente fdrmula:

11, = 0.5(SDI,4+SDI ) % (0.81vy., + @.28v,)
= SDI, & fw

Donde SP/y @ iv, son los promedios simple y ponderado,
respectivamente, del! saldo de ia deuda interna y de ias tasas
de interts oestimadas, obtenidos a partir de los saldos y de
las tasas a diclembre. Los resultados obtenidos fueron los
siguientes:
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7.63.+ ©.761nF, + 1.18In@ + 0.261nk - 2.20D,, +

(2.09) (0.37) (®.12) (0.08)
8.41) (3.18) (2.06) (-3.31)
R*= Q.99 g de 1= 9 Fs 7868.75
InYt, = -8.85 + 0.83InP, + 1.39In& + 2.13int. = Q.17D;, +
(2.07) (Q.285) 0.07) (0.05)
(11,09) (5.53) €1.83) (=3.27)
R:= 2,99 g de 1= © F= 3639.25
InENI, = ~-1,25 ¢+ 1.07InDF, ¢+ 1.03Ds, ¢+ 0.68D0:: + u,
(Q.05) (0.26) (9.30)
(23.32) (3.89) - (217
R*= 0.99 g de = 10 F= 278.41

en donde DF, = G¢, - Y&, (4

1b, = 52.0 ¢ 0.58P, + 0.14DF, - 6.024, - 0.680TC, - 0.75D,
(0.08)  (0.02) (0.81)  (0.09) <4,88)
(6.83)  (6.84) (-7.41) (-8.40) (-0.18)
4+ 0.17D, P, + u,
2.07)
(2.46) R** 0,99 g de la 7 Fa 139,51

v, = -3,08 + 1.134b, +
(.06
(19.81) R?= 2.97 g de 1= 12 F= 384,44

El siguiente cuadro muestra los resultados de la simula-
&ficit ptblico, el saldo de la deouds dombstica y

Sidu para el

(4) Apartir de 1986 so susd del lado durecho do la identidad la partida residual diferencias con
tuentes de fimanclaslento.
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los pagos de intereses internos. Atn cuando el error cuadrhti-
co medlo (ECM) (S) calculado para los valores simulados de las
tres variables es elevado (lo cual se debe en parte a que este
estadistico se catculd a partir de los valores nominales de
dichas variables, los cuales muestran fuertas variaciones a lo
targo del periodo analizado), 1a simulacidén reproduce acep-
tablemente las tendencias y los puntos de inflexldn observados
en dicho perlodo (ver graficas).

RESULTADDS DE LA SIMULACION
(cifras @an miles de miliones de pesos)
RN ENEIEIOEEEARCSANGRSENIECARNGAEUESRESIIERICRINSSIRERIERER

Deficit Saldo de la Pago de interg
financiero deuda interna ses internos

afo <o) (s) (o) (s) (o) (=)
RO EZRECEIRCSE T ICRCAREXCEWNAFOASRACESINIESCRCGRECHESERSSISIRSE
1077 124.6 103.3 277.0 n.d 4Q.9 n.d
1978 166.1 167.8 340, 4 345.0 46.86 23.7
1979 233.4 277.9 464.2 461.8 65.6 55,1
1980 336.9 395.4 618.0 631.9 106.8 89.1
1684 886.2 738.3 948.3 963.6 178.9 214.7
1082 1652.8 1600.7 2452,1 2487.4 481.1% 837.2
1083 1541.8 1621.1 3486.0 3236.2 1383.2 1429.86
1984 2504.8 2962.3 4852.7 4700.4 2346.8 2378.5
1985 4535.2 4631.0 6047.0 7060.7 3704.8 3268.7

1986 12685.6 9400.6 10462.2 12090.7 9597.8 7146.1
1987 31000.2 36565.6 31723.3 33582.1 29718.4 24183.2
1988 48734.5 A43344.9 72871.5 §8342.5 51982.3 47986.2
1969 268455.0 34285.5 121418.5 115384.6 47322.3 44255.8
1008 23177.7 21824.5 161423.8 1409968.5 40687.2 48562.4

HA 11143.1 11281.3 20820.2 30018.1 14047.3 13865.4
ECM 2766.0 5266.8 2105.4
RS IR NN ARNEEEANSIN AN CEARRSINESEANIENIIESSNREIEEARSEN
(o): cbservado
(s): sisulado
HA: Media aritmética

{5) El erros cuadratico medio se Jefine comu:

ey
1 = x
o (X1-Xr)
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4.2 DEFINICION DE LAS VYVARIABLES Y
NETODOS DE CONSTRUCCION DE LAS SERIES

En esta seccldn definimos & las variables util{zadas as!t
como &.gunaos apectos de 1a metodologla empleada en la slabo-
racidn de las series histdricas, que cubren observaciones
anuales para el periodo 1977-1990, Las fuentes estadlsticas
utiiizadas fueron los Indicadores Econbmicos y el Acervo
Higtbrico de los Indicadores Econdmicos del Banco de México.

Gasto ptblico primaric (Gp): corresponde al gasto primario del
Sector Publico Federal a praecios corrientes. Se obtuvo camo
la diterencia entre el gasto total (incluyendo a los egre-
s0% por intermediacion financiera) y el pago de intereses
totales.

Gasto pablico total (Gt): corresponde al gasto total del Sec-
tor Publico Federal a precios corrientes, Se obtuvo como la
auma de! gasto total (gasto corriente, gasto de capital y
déficit extrapresupuestal) mds Intermediacidn financlera.

Ingreso ptblico total (Yt): corresponde al ingreso total del
Sector Pubtico Federal! a praecios corrientes. Comprende la
suma de los ingresos del sector petrolero (exportaciones y
ventas internas) y del sector no petrolero (Gobierno Fede-
ral, empresas y organismos controlados presupuestalmente y
subsector paraestata) fuera de! presupuesto).

Daficit primario (DP)1 corresponde a la diferencia entre e!
gasto pbblico primario (Gp? y @l ingreso pablico total (Yt),
coro fueron definidos anteriormente.

Parioit financliero (DF):1 corresponde a |{a diferencia entre @l
gasto ptblico total (Gt), Yy @l ingreso pablico total (Yt),
como fueron definidos anterlormente. A partir de 1886 inclu-
ye diferencias con fuentes de financiamienta.
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Gasto de capital (k): corresponde al gasto de capital (obras
PUblicas ¥ bienes mias otros gastos de capital) del Sector
Ptblico Federal, a precios corrientes.

Ingreso no tributario (t): corresponde al ingreso no tributa-
rio del Gobierno Federal (derechos, productos, aprovecha-~
miaentos y accesorfos), a precios corrientes.

Tasa do interds bancaria (ib): corresponde al Costo Porcen-
tua]l Promedio de Captacibn en monada naclional (CPPC) (tamas
anuales al mes de diciembre).

Tasa de inter&s sobre valores gubernamentates (iv): corres-
ponde a la tasa de interts sobre CETES a plazo de 1 y 3 me-
ses (tasas promedio de rendimiento primario en porclento
anual al mes de diclembrar.

Saldo de 1a deuda publica interna (SDJ): corresponde al saldo
de la deuda interna del sector pUublico colooada & traves de
valores gubernamentales, valuada a valor de mercado (saldos
al 31 de diclaembre). incluye Cetos, FPetrobonow, Pagafes,
Bondes, Bibs, Ajustabonos, Tesobanos, Obligacionas Quirogra-
rafarias @« Hipotecarias de empresas pablicas y Bonos de
Deuda Publica,

Endeudasiento neto 1interno (ENl): corresponde al incremento
neto de la douda publica interna colocads a través de valo-
res gubernamentales. Se calculd como la diferencia entre el
saldo de la deuda plblica interna en el periodo t y Ia misma
variable en el pertodo t-1.

Pago de Iintereses internos (I11): corresponde a los gastos por
pagos de Iintereses Internos, a precios corrientes, erogados
por las entidades del Sector FPtblico Federal.



Preclos (P); corresponde al valor del Indice Nacional de Pre-
clos al Consumidor (INPC) a fin de afo. Para l1a tasa de in-
flacidn anual se calould la variacidn porcentual diciembre-~
dicieabre del INPC.

Ingreso real (Q): corresponde al valor del Produoto Interno
Bruto deflactado de su valor a precios corrientes con el
indice de) deflactor implicitc del PIB. Para la tasa de ore-
cimiento del ingreso real se calculd la variacidn porcentual
anual del PIB real.

Desliz del tipo de camblo (TC): corresponde a la tasa del des-
11z de! tipo de cambio (pesos por ddlar). Se obtuvo come la
tasa de variacidn porcentual anual del tipo de cambio con-
trolado (promedio del perlodo). Como &ste se cotiza a partir
de 1982, para el perlodo de 1977 a 1581 se tomd el tipo de
cambio de mercado (promedio del periodo).
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ESTIMACION UNIECUACIONAL
RESULTADOS DE LAS REGRESIONES

Variable dependliante: Gp

Eror t t (valor
Variablo Codficlonte Enthndar computado crffico al %)
Constante —5.233700 2910507 -1.792016 1.812000
P 0.560536 0.000044 6.225103
Q 0.883%301 0.383081 2.
Y 4 0.407033 0.121079 3.9681723
No. da observaciones 14 A Cuadrada 0.999476
Grados de Libartad 10 R Cuadrada Ajustada 0.099318
Emor Esthndar Y estimada 0.061362 Coef. Correlacitn 0.009730
Estadistico Durbin —Watson 2.452364 Estadistico F 6354.118000
Variable depondionte: GY
Error t t (valor
| Variable Coaficlonte Esthndar computado criico al %)
Conihnh -12.143¢3 3.456300 -3.513479 1.812000
4 0.927472 0.108600 8.700448
Q 1.8004683 0.453400 3970256
0.019032 0.143341 0132771
No. de chamvadones 14~ R Cuadrada 0.900087
Grados de Libortad 10 A Cuadrada Ajetada [:X- - ked
Error Estind stimad: 0 Coal. Corralacién 0.900083
Estadiptico Durbin - Watson 2011457 Etadistico F 5258.621082
Variable dependients: _ Y2
Error t t (valor
Varisble Coaficlents Esthndar compritado crifico al §%)
Constants ~7.272678 2.865663 —2.5370 1.812000
P 0.767755 0101837 7.561311
0 1207767 0.344100 3.500042
0.183911 0.002626 1.965830
Wo de obaervadonee 4 0.006648
Grados de Libertad 10 R Cuadrads Ajustada 0.908242
Etror Esthndar Y estimada 0.080452 Coet. Correlacién 0.008324
Entadiatioo Durbin -~ Watson 187170 _ Esiadiatico F 2481.238000




Variable dependients: &
Ermror t t (valor
Varisble Cosficients Esthndar computado cifiico al 5%)
Constante 62.011540 8483637 8.021072 1.805000
0.578820 0.083561 e7016
DF 0.138349 0.022616 8.037769
Q -6.017100 0.811737 -7.412621
1c -0.0031 26 0.004243 -6.390069
D1 ~0.749504 4.676725 -0.160282
D1*p 0167158 0.007958 2 450695
No. de observacioncs 14 R Cuadrada 0.891707
Grados do Libertad 7 R Cuadrada Ajustada 0.9645968
Error Estndar Y astimada 3.450062 Coef. Corrolacién 0.995845
Estadistico Durbin —Wateon 2703842 Estadistico F 139507833
Variable dependionts: A&
Tor t {valor
Variable Codiclante Esthndar compuh crilco al 5%}
Conmm ~3.086454 2.586510 -1.163304 1.762000
1.133014 0040172 23.041649
No de cbservacionoe 14 A Cuadrada 0.877697
Grados de Ubertad 12 R Cusdrada Ajustada 0.976055
Error Esthndar Y estimada 4.929680 Coel. Comrelacién 0.066087
Estadiatico Durbin ~Watson 2.304187 Estadistico F 530.917564
Variable dependients: EM
Ervor t t (valor
Variable Cosficionts EstAndar computado crifco al 5%)
Constants —1.104092 0.411063 —2.686011 1.7960C0
lF 1.056489 0.033372 19.704621
1.000718 0.307483 3.470285
Wd. obssrvadoncs 147 R Cuadrada 0961590
Gradoe de Libartad 11 A Cuadrada Ajustuda 0076713
Error Esthndar Y esimada 0.355744 Caef. Corralacién 0.000084
E: Durbin —Watson 1.550484 Estadistico F 200.882002



ESTIMACION RECURSIVA
RESWLTADOS DE LAS REGRESIONES

Varisble dependlante: Gt

| Eotadis¥co Durbin—Watson 2.637633

Emor t {valor
Variabie Codficlents Ethndar c orfico al 8%)
Constants —-7.626699 2.602674 —-2.721223 1.4
P 0.761977 0.090558 8.414220
Q 1.1082571 0.371499 3183245
k 0.255767 0.124196 2.059537
D1 —0.1968844 0.0680442 —3.308053
No. do chaevacionas 14 R Cuadrada 0.905714
Grados de Libertad 9 R Cuadrada Ajstada 0.999587
Error Esthndar Y astimada 0.043074 Coef. Corrolacién 0.800657
Estadisfco Durbin - Watson 2.675073 Eetadiatico F 7868.720263
Variable dependiente: ¥t
Emor t t (valor
Variablo Codficlonte Estindar computado cifico al 53%)
Constante —-B.851425 2.097004 —4.219215 1.633000
P 0.828437 0.074682 11.002004
[+4 1.3688006 0.251330 5525027
f 01268400 0.068287 1.862331
—0.167618 0.051240 —3.271185
ﬁ do cbservaciones 14 A Cuadrada 0.909382
Grados de Libertad 9 R Cuadrada Ajustada 0.999108
Ervor Esthndar Y estimada 0.083731 Cost. Corelacién 0.
Esntadistico Durbin —Watson 1.765972 Estadisico F 9630270883
Varisbla diente; &
Error t t {vslor
Varlahle Cogficlants Esthndar computedo orfico al 5%)
Conshntn —3.084990 3.035901 -1.016170 1.782000
1.132081 0.057764 19.607028
'Fo de cbeervaciones 14~ R Cusdads 0.960730
Gradns do Libertad 12 R Cuadrada Ajustada 0.067208
Err.¢ CothAndar ¥ ostimada 5.766334 Cadt. Comelacién 0.084749

304.4364084
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El objetivo principal que se persiguid al iniciar este
trabajo fue el de establecer un diagndstico tedrico sobre los
principales factores que determinan la dinfmica dal endeuda-
miento interno, en particular de la fraccidn compuesta por
valores gubernamentales. A] abordar este problema, encontramos
que en este confluyen una gran diversidad de temasg tratados
por la teorla econdmioa, como 108 aspectos relativos a! papei
de las politicas monetaria y fiscal; los conceptos de dinero,
cradito, precio del dinero e inflacidn; los problemas del di-
sefico monetario y la expansidn monetarias y de los nexos entre
la i{nflacidn, ol dbédfioit fiscal y la deuda {nterna, eto.
Despuds de analizar el ocaso concreto de la economla mexicana,
podemos concluir con lo sigulente:

~ La gestidn de [a polltica monetaria en México puede ser
caracterizada en un prinoipie en funcidn de los tipos de
instrumentos que las autoridades han empleado pars regular y
estabilizar el ciclo econdmico. Se puede decir que desde
finales de log afios aincuentas y hasta mediados de los
ochentas, la politica monetaria estuvo fuertemente subordf{-
nada a la politica fiscal!, dadas la presencia de fuertem
daéficits gubernamentales y la necesidad de financiarios ocon
recursos "no inflacionarios".

- En emos afios, 1a inexistencia de un wmercado de capitales
suficlentemente desarrolliado propiclaba qua el crecimiento
del déficit pUblico normalmante tuviera repercusiones en el
medio ocirculante, Debido a esto, el goblerno apiics una
politica de regulacidn monetaria no convencional! dirigida al
control de ta actividad ocrediticia, basada en inatrumentos
como las operaciones de encaje legal y del control selectivo
del crédito. La originalidad de esta polltica radicd en
que, al! mismo tiempo que limitaba la expansidn monetaria al
contraer @l wmultiplioador de 1a bhase, canalizaba fondos
bancarfos hacia e! financiamiento del mector pablioco.

- Aunque, en efacto, esta politica desempehd una funcidn
importante en cuanto &1 objetivo de cubrir la brecha fiscal,
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su efectividad en el Apbito de 1a regulacidn y estabiliza-
oitn pmonetaria se vela liaitada precisamente porqus una
parte {mportante los recursos retirados de! si a bancario
aran recanalizados al fiujo del gasto agregado a través del
daétioit pablioo.

Tambidn se observaba gue los oxcesivos ocontroles y regula-
ciones sobre el sistema bancarioc gensraban distorsiones en
los mercados oreditioion. Debido a esto, hacia finales de
108 afhos setentas se planted 1a conveniencia de etablecer un
mercado de valores pUublicos a fin de que al Banco de Maxico
realizara las operaciones de mercado ablerto, las cusles le
permitirian regular 1a liquidez del sistema sin orear las
distorsiones que ocasionaban log controles bancarios, asi
como la posibilidad de que el goblerno se fondeara direocta-
mente con e} plblico en los mercados de dinero privados.

El primer paso que mse did en e santido fud la introcduo-
cibn de los Cetes en el afio de 1978. Sin embargo, no fue
sino hasta despubs de 1982 cuando se inioia Ia tendencia
ascendente de las colooacicnes de valores gubornamentales,
influida por el recrudecimientc de la problemdtios que en-
frentd 1a economiam nacional despubs de ia orisis de ese afio
{como la restricoidn del crédito externo, sl leramiento
de la {nflacldn interna y Ia creciente inestabilidad en los
mercados finanoleros y camblarios), que maroan el wsurgl-
miento de las politicas de sjuste en nuestro pals.

En e] ambito monetario y financiero, la apliomoidn de las
politicas de ajuste (un paquete de medidas de estabilizacidn
de corte neollberal disehadas elfiminar en @] corto plazo
desequilibrios de demanda agregada y que basan su sficlenoia
an los mecanismo de mercado y en la efectividad de] sistema
de precios relativos)? tuvo importantes iampliceoiones, ya que
se establecid a las operaciones de msroado abierto como el
instrumento fundamenta! de 1a nueva politica wmonetaria,
dnbido a que itag permitirian a |Ia autoridad wmonetaris
reguiar la '(quidez de! sistena a travds de mweoanismos
tipicos de mercado.
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- En este contexto, se considerd que las ventas de mercado
ablerto podrian ser emplesdas como un instrumento regulador
del impactoc monetarioc del dadficit pdblico, al oparar como un
. nto contraccionista de la base monetaria e incidir por
este medio en el contro! de la inflacién, ademhs de permitir
que las tasas de interds fueran determinadas por el meca-
nismc de precioc en el mercado de dinero, propiciando una
mayor retencidn el ahorro dentro del sistema.

- El financlamlento gubernamental con fondcs no inflacionarios
4@ apoyd cada vez uks en la colocacidn de valores guberna-
mentales on ¢! mercado, en sustitucidn de las fuentes tradi-
clonalmente utilizadas. Mhs tarde, ello implicd i1s sustitu-
cibtn del régimen de encaje legal por el sistema de coefi-
clentes de liquidez, asil como la eliminacidn de los oajones
de crbdito obligatorio para @l sistema bancario.

- Como este proceso se realizd en un contexto altamente infia-
clonario y de mayor flexibilided en el manojo de las tagas
de interds, propicid e! oncarecimiento del financimmiento
del déficit publico, |0 que s su vez repercutid en la per-
sistencia y agravamiento de este tltimo, a&n bajo la pre-
ssncia de un ajuste fiacal de importantes proporciones y de
una scononmia con nulo o bajo crecimiento.

-~ En estas condiciones, 1a evolucidn del nivel de precios se
convirtid sn una variable relevante para entender !a evolu-
cidn del déficit fiscal y, en contraparte, el défioit publi-
co perdid importancia para explicar la dinhmica inflaciona-
ria en el corto plazo. E! sansamiento de las finanzas esta-
tales permitia wuponer que el orecimiento dal nivel de
precios habla dejado de ser un fendmenc derivado principal-
mente de un exceso de demanda interna & causa del ddfioit
ptblico, ya que, atn ouando e! ajuste figscal fue insufi-
ociente pars eliminar el ddfiocit financiera, este pormitid la
contracolbn del gasto programable Yy e! logro de superdvits
primarios desde 1983. Los rubros de gasto que tuvieron un
sayor impacto sobre el dafioit financiero fueron los do)
gasto no programable, especiaimente el del pago de interases
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de la deuda interna. Sin embargo, como se considera que esta
cliase de erogaciones no tisnen un sfecto expansivo sobre la
demanda agregada, ss considerd que el repunte de 1a infla-
cldn dejd de responder a factores de demanda, y este pasd a
ser explioado prinoipalmente por factores de la estructura
productiva.

El crecimiento del daficit a niveles criticos hasta 1987 as}
como la nunecesidad de mantener la discipl!ina monetarias, no
ohstante que esta habla resultado ineficaz para abatir la
inflacidn, orilld & nuevas emisiones de deuda interna, lo
que & ‘#u vez impactd al gasto ptblico a través do los pagos
de intereses y, nuevamente, retroalimentd al orecimiento del
déticit financiero. Asl, se hizo evidente que el dbéfloit
fiscal tiene un comportamiento pro-clctico que refleja su
cardcter enddgeno, ya que en el corto plazo depende tanto de
variables que se encuentran fuers del control gubernamental
directo (coma (& evolucidn del nivel de precios y del nivel
de ingreso real), asl como de variables directamente contro-
1adas por el goblerno {(cuando éste fija sus politicas de
expansidn o contraccidn de los gastos e ingresos poblicos).

La dinbmica del! endeudamiento interno ha generado algunos
equivocos. S1 bien el saervicio de la deuda fue el principal
gensrador del dbficit desde 1865, la gestidn de 1a deuda
interna arrojd una ganancia inflacicnaria neta al ovector
ptbiico por |0 menos hasta 1887, ya los pagos de intereses
nominales (cuyo registro no desgloza entre la parte real y
1a amortizacion inflacionaria) no compensmron la erosidn in-
tlacionaria dei principal sinc hasta 1988, cuando los tipos
de intaerds reales se vuelven consistentemente positivos. En
una situacidn altamente inflacionaria y con significativos
diferenciales entre !a tasa de inflaoldn y los tipos de
interds nominal, como oocurrid en México hasta 1887, la deuda
interna se vuelve autofinanciable (sobre todo en in medida
an que estos factores se combinan con el aumento la capta-
aldn financierad, En contraste, os a partir de 1988 cuando,
con 1a reduc .10n de la inflacidn y la presencia de tasas de
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ihterds resles positivas, el serviocio nominal de la deuda
doméstica comienza a declinar y su saldo a sumentar.

De acuerdo a los resultados del ejercioclo economdtrico pode-
mos conclulr que, en un contexto de corto plazo, la relscidn
entre @l daffoit fisocal y Ia {nflacidn no es unilateral (de
deticit a precios), Cuando los egresos phblicos por concepto
del pago de intereses de la deuda son una fraccidn {mpor-
tante del gasto gubernamental, es claro que el crecimiento
del nivel de precios influye en el crecimiento de! daficit.

Las {mplicaciones econbmicas del comportamiento enddbgenc del
déficit pablico son {mportantes, ya que el gobierno sdlo
dispodrh de una capacidad limitada para determinar la magni-
tud de sus déffiocits, Podemos decir que, en el corto plazo,
el incremento de law tasas de inflacidn, por su mayor efecto
sobre los gastos que sobre los ingresos publicos, acrecien-
tan el déficit financiero. Sin embargo, fue mis diftcil
probar que eaexiste un efecto inverso del ingreso real sobre
el déficit, ya que la timacidn uniecuacional y la recursi-
va arrojaron reultados contradictorlios (mdemihs de que queda
por analizar Ia {nteraccidn weimuitdnea entre el gasto
poblico y el producte real). Por su parte, ios efectos
discreoionales de Ia politica gubernamenta! se dan a partir
de los afectos directos de la raduccidn o contraccidn de las
politioas de ¢gasto e ingreso ptblico. Como se esperaba, el
grado de control discrecional que ejerce sl goblerno mobre
aus gastos es considerable para el gasto primario, pero
mucho mhs limitado para el gasto total.

Dados un endeudamiento externc exdgeno (d rminado por la
balanza de pagos) y una emisidn primaria limitada al creci-
miento del produoto (por 1os objetivos de evitar el finan-
ciamiento inflacionario), el endeudamiento internc dependerad
directamente del défioit financiero, y sus deterninantes es-
tarAn dados por las mismas variables que afsotan al défioit
(precios, ingreso real y variables de politica econdmica o
control disorecional). Desde luego, existen varios factores
vinculados a Ia gestién de 1a pollitica monetarias que hacen
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que la oclocacidn de valores gubernamentales haya aumentado
en 1o tGltimos afics. En Gltima instancia, sin
esndeudamiento interno & travds de valores estard dado por la
magnitud del déficit financiero, awsi como de Ilos otros
mecanismos alternativaments empleados para financiarlo.

- La inflaciétn es Ia variable ques ha mostrado una mayor con-
tribucidn al aumento de los tipos de interds de corto plazo
aen Mbéxico, y a través de estos, que ha {ncidido en ei! cre-
cimiento del déficit financioro (via ®! pago de intereses de
la deuda). Los tipos de interés bancarios se han visto
afeotados ademhs por otros factores, como el propio déficit
finanoliero, @l rlesgo cambiaro, el orecimiento del! producto
real y las reformas efectuadas a fin de flexibilizar el
manejo de las tasas de inter bancarias desde 1985. Por
otra parte, debido a la necesidad del goblernc de allegarse
tondos financieros cuando e! desequilibrio fiscm!l ss pronun~
clado, los valores gubernamentalem han redituado una tasa
diferencial positiva al inversionista <(en relacidn a las
tasas de interds bancarias) haciendo mAs oneroso el servi-
c¢lo de 1a deuda interna ¥ retroalimentando e! problema del
crecimiento de! daficit y del! endeudamiento interno. Asl,
aunque el goblerno intentd la reducoidn del défiocit phblico
por la via de la contracoidn de la parte no financiera del
gasto presupuestal, afectando la capacidad de ocrecialento
del producto y del empleo en Mdxico, ello no redundd nece-~
sariamente en |a contracoidn det déficit financiero (no
obstante el fuerte ajuste discrecional en las politicas de
gasto @ ingresos pttblicos), ya que este Gltimo muestra un
comportamiento de cardoter proolclico, lfgado a la evoluoidn
del nivel de precios y del ingreso real, entre otras
variables.

No obstante, ocon &l &xito relativo de las nuevas politi-
cas gubernamentales a partir de 1988 en el ambito de la reduc-
0ldn de la infiacidn, las perspectivas que s "ciernen sobre ia
avolucidn de ‘as finanzas pGblicas en Mdxico son actualmente
muy positivas. La reducoidn del servicio de ia deuda piblica y
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la eliminacidn del déficit financiero en 1991 hace posible que
la politica monetaria gane grados de libertad y, por primera
vez, las ventas de mercade ablerto puedan ser emnpleadas no
#8510 como un recurso para cubrir los excesivos requerimientos
financieros de! Goblerno Federal, oomo normalmente oocurrid,
sino como un instrumentoc mAs efectivo de regulacidn monetaria
que coadyuve & consolidar ia estabilidad de precilos. Eata
coyuntura es {importante, ya que permite ciertas condiciones
para reiniociar el crecimiento econdmico. Sin embargo, no se
obsarva atn una recuperacidn del gasto programable que eon 1989
alcanzd su nivel mids bajo de toda ta déocada y ho repunta en
1980, ni da muestras de hacerlo en los tltimos dos afos.

La contracoidn de! gasto programable y de capital, que ya
ge extiende a lo largo de toda una década, asl como los efeo-
tos acumulados de las polltioca de restricceidn monetaria vy
crediticia, tienen ahora consecuenclias desestabilizadoras, ya
que cualquier dinamismo en el gasto privado genera riesgos de
que el orecimiento venga acompahado de un nuevo repunte de la
intlacidn, Asi, los rezagos acumulados en nuestro pals en
Areas tan prioritarias como infrasstructura bAslcas, comunica-
ciones, educaoidn, salud, etc., a consecuencia de las proplas
politicas de estabilizacidn que impidieron la reactivacidn del
gasto ptblico, no contrarrestan los factores estructurales de
la inflacldn <(como la insufiociencia en la diaponibilidad de
blenes y servicios, la carencia de infraestructura moderna y
los "cuellos de botella™ en la industria, o! rezago rurml y la
descapitalizaoidn agricola, ®to.), que estarAn limitandoc Ia
capacidad de crecimiento econdsico sin inflacidn, Este pano-
rama muestra que las politicas de ajuste, como via para abatir
la inflacidn llegan & su limite y que urge !a aplicacidn de
programas que vayan mds alld de la contracoldn monetaria y
fiscal y permitan la reactivacidn del gasto programable de
acuerdo, a los proplos objetivos de la "recuperacidn econdmioa
sin inflaoidn”.
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INSTRUNENTOS DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA
COLOCADA A TRAVES DE VALORES

E]l desarrollo de los circultos tinancierocs no bancarios
en Maxico as relativamente reciente. Se puede decir que desde
1978, afio en qua Be colocd la primera oemisidn de Cetes en
nuestro pals, se ha observado una tendencia hacia e
crecimiento de las operaciones y hacia la diversificacion de
logs instrumentos (tanto piblicos como privados) que se cotizan
en estos mercados. EI papel del sector ptblico como promotor
de estos cirrcultos ha sldo importante tomando en cuenta que
el Cete fue el primer instrumento bursAtj! especificamente
disenado para el mercado de dinero (1)), como base para al
desarrollo de un mercado mAs amplio con valores privados.

A poco tiempo de su surgimiento, el mercado de dinero se
ha caracterizado por ser el de mayor cuantia y operatividad en
la Bolsa. En consecuencia, Ia tmportancia global del mercado
de valores dentro de la actividad financiera nacional ha {ido
en constante aumento. Al tinalizar 199¢ la captaciéon no
bancaria representd el 35% del ahorro nacional. Ademds, en @)
mismo aho, del total de la captacidn de la banca comercial, la
traccldn de mayor dinamismo fue la realizada a través de
instrumantos bursstiies (2).

Esta expansidn del mercado bursadtil ha continuado aun
cuando en varias ocasiones se ha hecho patente la volatilidad
e inestabt!{dad del mercado accionarfo, ¥y no obstante que este
comportamiento errAtico ha repercutido en el wmercado de
dinero, que ha sido callficado como un mercado altamente es-
pecuiative ¥y sesgado a cumplir la mis{&n de “"apagafuegos” del
sector publico.

Sin emargo, actualmente esta Area del mercado de valores
incluye entre sus principales operaciones {nstrumentos para el
financiamiento a la mediana empresa, como aceptacfones ban-
cartas, papel comercial burgdt{l y extrabursadtil, pagarés
empresariales, etc., perfilandose como una alternativa real de
tinanciamiento & Ja inversian privada.

1) Loy instrusentos tinanciercs por los que 58 invarte en el msrcado de valores pueden agruparse en
dos grandes Areas: a) {nstrumentos de! "sercado de dinero® (corto y mediano plazod; y b)
instrusentos del “sercado de capitale: rgo ptazol.

{2) Yo de Andiisia de Kaclonal F! i Ei Entorno Fininclero en 1994. En
E1 Mercado de Yalores, no. 5, sarzo de 1991,




lustrumentos bursitiles de corto plazo:
@l mercado de dinero*

Los emisores de titulos tinancieros en el mercado de
dinero pueden clasificarse en tres sectores: 1) el Gobierno
Federal; 2) la iniciativa privada; 3) otras onpresas ocon
participacidn ptiblica mayoritaria.

Log {(nstrumentos que emite el Goblarno Federal son
subastados semanalmente en lag oficinas del Banco de Maxico.
Estos instrumentos son:

*# Certirfcados de la Tesorer!la de la Federacidn (Cetes,.
# Fagards de la Tesorerla de la Federaciébn (Pagafes).

# Bonos de la Tesoreria de la Federacidn (Tesobonos).

% Bonos Ajugtabies del Goblerno Federal (Ajustabonos).

Los instrumentos que emite la i{niciativa privads son co-
locados mediante el procedimiento de oferta pbblica. Estos
instrumentos sont

¥ Papel! Comercial Bursati],
# Papel Comercial Quircgrafiado.
# Papel Comercial Avaiado por S.N.C.

Los {ngstrumentos utilizados por' otras eapresas con par-
ticipacién publiica mayoritaria pueden ser colocados mediante
ia oterta poblica o privada o mediante subasta ptblica. Estos
instrumentos son:

# Aceptaciones Bancar(as.
* Pagaré Bursdti!.
# Papel Comerctal de Empresas Paraestatales.

Algunas de 1las caracterisiticas de los instrumentos
pblicos son las sfguientes:

* 7 Lla inforsacibn prosentada en esta seccidn se tomd de In siguisats fusntet Bolea Melousa de Yajores,
El Marcado de Dinero como Allernativa de Finsnciasiento”, Ea Kl _Netoade dy Yalores. Macioms)
Financiers, no. 21, noviesbrs de 1589, Un anklisls »ds asplie de la$ carscteristicas de ettos
instrumentos, asl <- . de otros aspectos del sercado de valores puede escomtrarss en Heyman,
Thisothy. lnversld- contra [nflacifn. Achiisly y . adyipistracibe de lpversicess en BAI0.
Editorlal Milenlo, Hexico, 1583. :



Cotes

Son tltulos de créditc al! portador, en los cumles se
consigna la obligacidn del Goblerno Federal de pagar una susa
fija de dinero en una fecha determinada. E} valor nominal de
cada tftulo es de 10,000 pesos. Los CETES se manejan mediante
un mecanismo mixto de opsracidn que consiste en efectuar Ias
transaccfones entre los Intermediarios y los clientes fuera de
ia Bolsa; asimismo se raallzan operaciones entre mgentes en
Boisa, a fin de que la situacién del! mercado se refleje on las
cotizacliones y hechos en e) Salén do Remates. (3) Estos
titulos son emitidos a base de descuento y su rendimiento estéa
dado por el! diterencial entre el precio de compra y el valor
de redancidn o venta. Los CETES estardn depositados en el
Banco de Héxico, e! cual harAd los registros ocorrespondientes.

Pagates

Son titulos denominados en moneda extranjera (ddlares
estadounidenses), en Jos cuales se consigna la obligaciédn del
Gobierno Federal de pagar una suma en agmoneda naclional,
equivalente al valor nominal de dicha wmoneda extranjera, en
una fecha determinada. Para las primeras emisiones se ha
rijado un vaior nominal de amfl! ddlares por cada pagaré. Los
tftulos & sois meses o menos no devengardn intereses y se
colocarén a descuento bajo par; aquellos que tengan un plazo
mayor podrdn devengar un interés fijo pagadero por servicios
vencidos. Los Pagaftes estarin depositados en el Banco de
México, #i que efectuard los registros correspondientes.

(3) El sistesa de colocacldn de los Cotas hasta 1962 consivtid em que el Banco de Mxico fifaba la
tasa de Interés y ol nmonto colocada se determimaba en i mercado. En 1062 se establecid el
sistesa ds subastas de Cetes con el propsito de que las condiciones del sercado se reflejaran e
1aa tasa da Interds: el Banco de Mbzico snuncisba el monto y plazo de las emisiones ¥ los
cospradores autorizados (casas de bolsa, bancos, aseguradoras) realiradan sos posturas isdicande
los wontos y plazos que estaban dispuestos a adquirir a una tasa de descoento cospetitiva. Um
vezr detersinadas las posturas ganadoras el Banco de Mixfco {mformaba 2 cada cosprader la
asignecida dal monto a In tasa de rendimiento apostads y el sonto assgurado (ls tasa pooderada de
lan posturas ganadoras). Debido a Jas nitas tasas de Interds que alcanzaron estos Instrumentos,
on el titino trisestre de 1983 se sustituyd ol tesa de scbastas por al sistesa original (donde
ol Basco de Mexico fijaba Ia tasa de interds), 10 oo resultd en una ripida descolocacibn de
Cetes, por 1o qus ol sistena de subastas fua restablecido en julio 1908, con la diferencia de que
el eatsor (el Goblerna Federal) puede reducir el sonto ofrecido cuando considers que las posturas
de los no son 1o sufi conpetitivas,
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Tesobonos

Los Tesobonos son créditos en moneda extranjera otorga-
dos al Gobierno Federal! por el Banco de México. E! valor
nominal! de cada titulo serd de 109 ddlares, o sus moltiplos.
Para las primeras emisiones se deteraind un valor nominal de
1000 dodlares. Cada emisiébn tendra su propio plazo, habiéndose
previsto que las primeras emisiones sean a plazo de & neses.
Los titulos & 6 wesos o moNoE No devengarhn interesos y sordn
colocados & descuento. S5i se emiten a plazros mayores, podrén
devengar intereses pagaderos por perfodos vencidos. Este
Instrumento se IiquidarA en moneda nacional. Para sste fin so
convertird el valor nominal en ddlares al tipo de cambio libre
de venta que publicard la Bolsa Mexicana de Valores. &1l
régimen riscal de los Tesobonos serd el mismo que exi{ste para
los Pagaftes.

AJjustubonos

Los Bonos Ajustables del Gobierno Federal son coré8ditos en
moneda nacienal cuyos titulos son nominativos, negociables y a
cargo del! Goblerno Federal. Cada titulo tendrd un valor
nominal de 100 mi) pesos o0 sus nGltipios. E! valor nominal se
ajustard peritdicamente en la misma proporcidn en que aumente
o disminuya el INPC publicado por @l Banco de México. Estos
tftulios podrdn o no devengar Iintereses y podrin ser colocados
a descuento o0 bajo par. Cuando los bonos paguen intereges,
estos se pagarén sobre el valor nominal ajustado por la
inflacton,

Aceptaciones Bancarias

Las Aceptaciones Bancartias tienen e} propdsito de
establecer un Instrumento para financiar las necesidades de
recursos de Ila pequaria y mediana Industria. E! procedimiento
consiste en girar letras de cambio, las cuales son aceptadas
por e! banco acreditante Al que fueron giradas y endosadas,
para que este A su vez las pueda negooclar entre inversionis-
tas de! mercadoc de dinerc. Son emitidas por Iimportes msinimos
de 100 mil pesos o mtultiplos en moneda naclonal. Su rendi-
miento se da con base al! diferencial que existe entrea el
precio de colocaciédn o de compra y su precio de amortirzacién
tvalor noatnall. (5)

€4) Yoass tasbibn Heyman T. Op. Cit. p.90 "Ls escencia de las aceptaciones pbblicas es que son un
préstaso hecho por al banco a una espresa (docvsenlado por uma letra de casbic acsplads por el
tanco). Esta letrs /2 aceptacidn) luego sw cosercia (v dascusntal en el mercado de dineto a
través de una o v. .35 casas do bolsa. Aunque el destino de los fondos s l1a empresa prastataria,
el riesgo para ! inversionista es sobre el banco aceptante. Sim webargo, el Banco en vez de
tener que fondesrse por medio de los depdsitos del pédlico, lo hace por medio ds fondos del



ANEXQ 1 320

Papel Comercial de Empresas Paravstatales

£ste Instrumento posee las caracteristicas generales del
Papel Comercial (instrumento a corto plaro emitido por las
grandes empresas, representado por pagarés que son expedidos
sefalando como benericlfario la casa de bolsa que efectia ia
colocactdn y que puede sor Adquirido por personas flsicas y
morales) y se presenta como una alternativa de rinanclamiento
& corto plazxo por parte de empresas que en su capital global
cuentan con una particlipacién mayoritaria por parte del
Goblerno Federal.

Instrumentos bursAtiles de largo plazo®*

Los instrumentos anterlormenta descritos contorman una

parte de las {nversiones de renta fija: la de las [nversiones
bursdtiles de corto plazo, comtinmente denominadas mercado de
dinero. AdemAs de estos instrumentos, e! sector ptblico ha

colocado en el mercado de valores fnversiones bursétiles de
largo plazo, a través de los siguientes instrumentos!:

#» Bonos de ULesarrollo (Bondes)

# Bonos de Indemnizacidn Bancaria (Bibs)?
# Bonos de Renovacién Urbana (Bores!

. Petrobonos

Algunas de las caractaristicas de estos instrumentos son
las siguientest

8ondas
Los Bonos de Desarrollo son tltulos de crédito nomina-
tivos & largo plazo denoalnados en wmoneda nacional, en los

cuales se® consigna !a obligacidn directa e f{ncondicional del
Goblerno Federal! de pagar una suma determinada de dinero. E!
valor nominal de cada tltulo serdk de 1900 nll pesos. Los
rendimientos estara&n referidos al valor de adquisfcidn de los
titulos ¥y a ia tasa de Interds que Ios mismos devengen,
calculado como la mayor tasa de 1) los cetes a 28 dlas, 2) los
pagareés bancarfos & un mes, y 3) los depésitos bancarfosa 3@
dias. Se colocan en [a misma forma que los Cetes, por medic de
una subasta hecha por el Banco de HMéxico. Asimismo,

sercado de dinero, (...) Cowo ¢l banco no tisne garantia esplicita del gobierno federal, se Iy
percide coso mds riesgosc y, por tanto, las aceptaciones se colocan a vna taza de rendiafento
myer qua la de los Cates®.

**/ la intormacidn presentada wn esta seccidn se toed de Heysan, Thimothy. Op. Cit. pp. 181-166,
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ias posturas se haasn en la subasta en la forma de un des-
cuento sobre el valor nominal de los Bondes, y se van asfig-
nando los Bondes al postor que pide el menor descuento. Los
Bondes estar&n depositados en el Banco de México, ol cual
efectuard los registros correspondientes.

Bibs

Los bonos de indemnizacion bancaria son los Instrumentos
que se emitieron en 1983 para Indemnizar & los acclonistas de
los bancos nacionallzados en 1982. El mecanismo de su emisidn
consistid en que se calculd, para cada bancao, un precio de
fndemnizacidn por accidn con base en el valor contable de cada
banco en el dia de su nacionalizacidn. Su plazo de vencimiento
es de 10 anos y su rendimiento se rfja en dbase a la tasa de
interds de Jos Certificados de Depbébsito Bancarios a tres
meses.

Bores

Los Bonos de Renovacidn Urbana se emitieron en 1886, en
un monto de 25 mil millones de pesos, parsa indemnizar & los
propletarfos de |Ios Ifnmuebles del centro de la ciludad de M&-
xilco que se expropiaron en octubre de 1885 como consecuencia
de los terremotos del migmo afo. Las caracteristicas de los
Bores son muy similares a la de los B!Bs. Su rendimiento se
ftfa en la misma forma y el palzo es a 1@ afios, con un perfo-
do de 3 anos de gracia para empezar a pagar las amortizaclo-
nes.

Petrobonos

El! petrobono es un instrumento de proteccidn del! Area de
la renta variable. Las caracterisitcas del primer petrobono
fueron escenclalmente simtlares a las de las emisiones vigen-
tes: una cantidad fija de barrfles de petrdiso como respaldo
de cada bono, un plazo de tres afios, un rendimtento minimo
garantirado (equivalente a intereses) pagable trimestralmente
y un valor de amortizacidn basado en sl precioc de exportacién
tdenominado en dbélares’) del! petrdieo mexicanc calidad ltsmo
(también con un nivel minimo garantizado) en Ia fecha de
amortizacién, convertido al tipo de cambio pesosdélar vigente
en la fecha de amortizacién,
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COLOCACION GLOBAL DE DEUDA I‘NTBRNA DEHEL
SECTOR PUBLICO A TRAVES DE VALORES
(Saldos corricntes a1 mes de dic. en miles de millones dt. pevog, valor de meresdo)

1977 271.0 2.0 2.0 2730 0.0 0.0
1 3404 2.7 a3 334.4 0.0 0.0
1979 464.2 u.s 87 431.0 oo 0.0
1980 G618.0 54.3 13,7 350.0 0.0 0.0
198 3 3 11.9 839.9 0.0 0.0
19682 2,452.1 319.8 209 106.2 0.0 0.0
bt 3,486.0 617.8 31.2 2,725.4 105.6 0.0
1984 4,852.7 796.2 70.0 3,853 124.5 0.0
1983 6,047, 2,360.3 433.1 3,114.8 1271 0.0
1 10,462.2 8,148.7 886.6 1,199.0 4 97.0
31,723 28,006.2 2,638.0 L. 91 1179
1968 971.5 41,993.9 1,257.1 6,99%.0 825 2,289.3
1969 121,416.5 53,973.1 B866.6 6,639.6 48.5 5713
1990 161,432.8 72,001.0 8433 6,504.2 330 1,529.6
9Up 1703140 723740 0.0 0.0 0.4 483
Coatinuacion. .,
Olignciones
empresas AJUS-  TESO-
ANO _ BONDES BORES licas TABONOS _ BONOS
9 0.0 0.0 a0 0.0 0.0
1978 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1979 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1960 0.0 0.0 2.0 0.0 0.0
1981 00 0.0 0.0 0.0 0.0
1982 0.0 0.0 53 0.0 0.0
1983 0.0 0.0 a0 0.0 0.0
a0 0.0 66 0.0 0.0
1983 0.0 0.0 11.6 0.0 a0
0.0 7.0 14.3 0.0 0.0
1967 358.6 149 1350 0.0 0.0
1988 20, 17.3 130. 0.0
1989 35,676.6 182 1933 3,2251 1981
1990 64,3131 20.4 4748 14,3111 1,202.3
199 37,9529 233 0.0 3z 0883 2268
Pncn:c Banoo de Méxica. Infomw anual, 1995,
rye fos d por el G- Federal en ¢l Banco de México pera
I. adquinicidn de valores con itow de - %

Ip Cifsas preliminares o i
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SERIES ESTADISTICAS UTILIZADAS EN LAS CORRIDAS
{ millones de pesos)

‘miles de
Gp= DP=
sio t Yt Gk Gt—1t Gt Gp-Yt
1977 14.6 4553 140.2 523.5 579.9 68253
1978 17.5 606.2 203.1 88,7 7623 82.44
1979 203 819.3 299.7 948.8 1052.7 129.53
1960 330 1203.1 429.2 1381.6 1339.0 178.48
1961 543 16352 789.4 21963 2501.4 561.34
1962 1071 2835.0 993.9 3683.0 44878 B847.94
1983 183.2 5882.2 1338.0 52121 74239 -~670.09
1984 230.9 9483.0 1984.8 8480.5 11989.8 —1004.51
1985 4126 147874 28467.4 13879.8 193226 -907.58
1966 7681 24082.4 47738 233313 36428.6 -750.94
1987 2082.2 591027 10729.5 50634.3 88830.6 -—B46840
1988 47486 1185138 17300.5 950069 1611523 -23506.90
1969 113325 1490883 203648 1115443  176894.1 —37344.00
1990 117372 2003013 341689  157924.1 2233921 —42577.20|
{miles de millones de pesos)
Dpé=
sdo __Gt-Yt dff I It SDY ENI?
1977 1246 0.0 40.9 56.4 271.0 51.50
1978 1361 a0 46.6 737 3404 63.40
1979 233.4 0.0 65.6 1039 4642 123.80
1960 3339 0.0 106.8 157.4 618.0 153.80
1961 866.2 0.0 1789 304.9 9483 330.30
1982 163528 0.0 481.1 B04.8 24521 1503.80
1963 1541.8 0.0 1388.2 2211.8 34860 1033.90
1964 25048 0.0 23468 3509.3 4852.7 1366.70
1985 45332 0.0 3704.8 34428 6047.0 1104.30
1986 126836 3W.4 95918 13097.1 104622  4415.20
1987 31000.0 12721 207184 381963 317233 2126110
1988 45734.5 6096.0 319823 661434 T2971.5 41248.20
1989 284350 649.2 473223 65349.8 1214163 4844500
1990 231777 286.9 49687.2 634580 1614238  40007.30

2) Incluye diferencias con fuentes de financiamicnto (dif)

zl Incluye intermedincién fimnciera

3) ENIes igual a (SDIt — SDIi—1). Para 1977 la cifra se calculé a partir de In
exira, '

a0u del mldo de la ducda

SDIt—2 = 8Dt/ (SDIt-1/ SDIt).

1t: pago total de intercses

interna mediante la siguicnte formula:



Continuaciée...
w? v

aiio b Lmes 3 meses P* TC¢ Q’
1977 14.04 14.04 14.04 5328 2258 349237
1978 1588 1273 12.7% 64.19 2277 818048
1979 17.%2 17.98 17.95 77.08 2281 412698
1980 24.23 28.10 28.10 100.00 2295 447008
1981 31.81 33.36 3336 12868 24.51 486222
1962 46.12 5173 .73 255.92 5744 48310
1683 36.44 $2.30 53,96 462.62 12017 462894
1984 47.54 47.66 4.29 736.35 167,77 4796.05
1985 63.66 71.18 7499 120574 256.96  4920.43
1986 9533 99.20 10523 2480.80 61133 473572
1987 10429 12184 13550 642947 136572 481773
1968 4548 52.30 3147 975079 225028 488424
1989 40.11 40.43 3974 1167144 245317 503776
1990 20.23 2594 26,06 1316467 2807.30 528531

afio DF Q P TC PIBn IPPIB |
1977 —4.9 344 20.71 46.20 1902.1 s
1978 253 825 16.17 083 24133 639
1979 49.6 9.15 20.04 017 31858 7.2
1980 99 832 29.78 0.64 470.1 100.0
1981 157.9 877 28.68 681 61276 1260
1962 90.8 -0.63 98.87 134.33 97978 202.8
1983 -67 -4.20 80.77 109.19 178787 386.2
1984 62.3 a6t .17 3961 294716 614.5
1983 8L.1 2.59 63.74 3316 47917 9632
1986 179.7 =373 10573 13792 795336 167.5
1967 144.4 173 159.17 12356 1937014 40206
1968 512 138 3166 6465 W2T149 8040.4
1989 —416 4 19.70 9.2 5115375 101541
1990 —18.5 491 29.93 14.44 _ 66869L1 127700

{4) Tasas de interésa diciembre en porci anml Pura las tusss de Cotes

en 1977, se tomb ¢l CPPC,
(5) Indice Nacional de Precios al Consumidor, base 1980« 100,
t ‘Tipo de cambio pesos por d6lar promedio del periodo
(7) Producto inter " bruto a precios de 1980,
(*) Vasaede varzcida poroentual anual



Co ciba...
(variables dumey)

Estimaciba recursiva
Estimacibn usiecuscional Sabmodelo 1

sio D1 ‘DI*P D2 Dt jo73 D3 D4
1977 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1978 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1979 0.0 0.0 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0
1980 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1981 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1982 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 0.0 1.0
1983 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1984 0.0 0.0 0.0 9.0 0.0 0.0 0.0
1985 1.0 637 0.0 0.0 .0 0.0 0.0
1986 1.0 1058 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1987 1.0 159.2 0.0 0.0 1.0 0.0 0.0
1988 1.0 517 6.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1989 1.0 197 1.0 0.0 0.0 1.0 0.0
1990 1.0 299 1.0 10 0.0 1.0 0.0
Nota: lasvariables dumm ducidss on el snbmodelo 2 do In ibn recur—

y i
sive sos iguales o a' variable D1y D1*P de Is estimacién usiccuacionsl.
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