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INTRODUCCION

La economia mexicana se encuentra en una fase de recuperacién
luegeo de enfrentar una crisis financiera que se inicié a
principios de la década de los ochenta. Cierto es gque dicho
evento no ocurrié en forma aislada ni exclusiva en nuestro
pais.

La crisis de los afios ochenta se reflej6 en la mayoria de las
naciones de América Latina, por lo que algunos organismos
internacionales nombraron a esos afios "La Década Perdida"
para la regién.

Sin embargo, nuestro pais, a diferencia de la mayoria de sus
homélogos locales, ha logrado superar los problemas de esos
afios y los principales indicadores econémicos demuestran que
se ha restablecido la confianza nacional e internacional.

5i bien no todo esta solucionado, en la balanza los avances
pesan mis que los problemas sin resolver. En muchas areas del
pais se han ido consolidando cambios estructurales que hacen
mis eficiente la operacién y las relaciones econémicas. En
los @iltimos afios se pusieron de manifiesto cuellos de hotella
Y la forma de seolucionarlos.

Se reconocié que el saneamiento de las finanzas piblicas era
necesario y prioritario para avanzar en los cambios deseados
y se puso de manifiesto una férrea disciplina fiscal aunada a
una consistencia sin precedentes en los objetivos.

Ello no hubiera gido posible sin conocer a fondo las
relaciones existentes entre cada uno de los instrumentos de
politica econémica: :La politica monetaria esti sujeta a la
politica fiscal? ;Sucede a la inversa? ¢Se complementan?

Nuestra hipétesis de trabajo es que para el periodo que
transcurre entre 1968 y 1988, ante el escaso desarrcollo gue
existia en el mercado de capitales, el limitado acceso a
créditos externos -salvo un periodo de 1978 a 1982~ y las
consecuencias que sobre otras variables econfmicas ejerci6
utilizar en exceso los recursos bancarios, un déficit ptGblico
elevado tuvo que financiarse por el crédito del Banco
Central. En este sentido, la politica monetaria no conté con -
el margen de accién necesario para definir sus propios
objetivos de politica econ6mica toda vez que en fGltima
instancia, siempre quedd sujeta al desarrollo de la politica
fiscal. En otras palabras, monetizar el déficit pablico
restringe los grados de. accién de la politica monetaria
frente a la politica fiscal.

El objetivo de esta tesis es conocer, con el uso de técnicas
econométricas sencillas, 1la relacién entre 1la  politica
monetaria y la fiscal. Se utilizé la técnica de regresién
miltiple para un periodo que abarcé 1968 a 1988, y se jugd
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con subperiodos de anilisis, Su importancia radica en que
pone de manifiesto los cambios ocurridos en los Gltimos afios
en nuestra economia. El saneamiento de las finanzas pGblicas
y la forma de financiamiento del dé&ficit p(blico en 1la
actualidad modificaron la relacién entre ambas politicas en
nuestro pais en los Gltimos afios.

En primer lugar, en el Capitule I, abordaremos los aspectos
tebricos del financiamiento del déficit pdblico haciendo
referencla al modelo IS - IM, bédsico para estudiar las
relaciones entre la politica fiscal y monetaria y sus
implicaciones para la economia. Una explicacién m&s amplia se
presenta en el Apéndice i sobre la Base Monetaria y el
multiplicador.

El capitulo II hace referencla a la politica econémica y los
resultados obtenidos entre 1970 y 1990. Se hace mencién a la
politica econ6mica anterior, es decir, al Desarrollo
Estabilizador a manera de antecedentes y se estudian los dos
sexenios posteriores. Por su importancia para demostrar
nuestra hipétesis decldimos hacer hincapié en cada uno de los
afios posteriores. Asi, de 1983 a 1990 se efectud un estudio
anual.

Los resultados econométricos se muestran en el tercer
capftulo. La estimacién de la monetizacién del déficit en
nuestro pais se complementé con evidencia empirica sobre la
monetizacién en otros pafses y se comenta un estudio
realizade para nuestro pais por Pedro Aspe y Carlos Jarque.
Los cuadros estadisticos se anexan en el Apéndice 2.

Finalmente, las conclusiones se muestran en el Capitulo V.
Nuestra tesis es un estudio tebérico complementado con
estimaciones econométricas. Las conclusiones son vAlidas para
nuestra economia y para el periodo analizado exclusivamente.



CAPITULO I MARCO TEORICO

Estudiar los mecanismos a través de los cuales la politica
fiscal y la monetaria inciden sobre 1la economia requiere
conocer el modelo IS-IM, al que nos referiremos aqui al
analizar cada una de las posibilidades de financiamiento del
déficit pablico.

Lo m&s importante es recordar brevemente las definiciones
basicas de dicho modelo, clave para introducir la cantidad de
dinero y las tasas de interés en el modelo de detrminacién
del ingreso.

La curva IS es la funcién de unas combinaciones de tasas de
interés y niveles de ingreso tales que, con ellas, el mercado
de bienes alcanza el equilibrio. Esta curva tiene pendiente
negativa, porque al aumentar la tasa de interés se reduce el
gasto de inversién planeada y por lo tanto, también se reduce
la demanda agregada. Esta, a su vez, reduce el nivel de
ingreso de equilibrio.

La curva LM es la funcién de las combinaciones de tasas de
interés y nivel de ingreso para las que se verifica el
equilibrio del mercado monetario. Cuando el mercado monetario
est8 en equilibrio, también lo esti el mercado de bonos. La
curva IM, por lo tanto, es también la funcién de aquellas
combinaciones de nivel de ingreso y tasa de interés para las
cuales el mercado de bonos estd en equilibrio.

La curva LM tiene pendiente positiva. Para una oferta
monetaria fija, un incremento del nivel de ingreso que
hiciese subir la demanda de dinero, ira acompafiado de un
incremento en la tasa de interés., Este reduce la demanda de
dinero y por consiguiente, la mantiene al mismo nivel que la
oferta monetaria. La curva LM puede desplazarse a causa de
variaciones en la oferta monetaria. La siguiente grafica
muestra ambas curvas.

GRAFICA 1.1
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El equilibrio general con base en este modelo se alcanza
cuando el nivel de ingreso y la tasa de interés son tales que
ambos mercados estAn en equilibrio; como mencionamos
anteriormente, si el mercado monetario est& equilibrado, los
demds mercados de activos también estén en equilibrio.

La polftica monetaria afecta a la economia en primer
instancia, perturbando el equilibrio de 1los mercados de
activos y haciendo variar la tasa de interés y después, a
través de los efectos de ésta sobre la demanda agregada. La
politica fiscal incide sobre el nivel de ingreso, pero el
efecto multiplicador de las variaciones fiscales sobre el
ingreso se amortigua por los efectos del crecimiento del
ingreso sobre la tasa de interés y a través de éste, sobre la
demanda agregada.

En el modelo IS - LM existen dos situaciones extremas. Por
una parte, la trampa de 1la 1liquidez, en la gue los
incrementos de la oferta monetaria no afectan ni a la tasa de
inter&s ni al nivel de ingreso; s6lo la politica fiscal hace
cambiar el nivel de ingreso., Ademds, al permanecer invariable
la tasa, ante la accidn de la politica fiscal no se produce
reduccidn inducida del gasto de inversién ni efecto alguno de
amotiguacién sobre 1la produccién, al haber permanecido
invariable la inversién.

En el caso cldsico, -en el que la demanda de dinero no depende
de la tasa de interés, el nivel de ingreso no puede variar, a
menos que se produzcan cambios en la demanda de dinero. Los
cambios de politica fiscal afectan finicamente a las tasas de
interés y a la tasa de inversidn, mientras que el gasto total
permanece invariable.

Una vez recordados Jlos antericres conceptos, veamos los
mecanismos de financiamiento del déficit piGblico.

I.A EL FPINMANCIAMIENTO DEL DRFICIT PUBLICO

En la teorfa econémica tradicional se postula que el
principal instrumento de politica fiscal con gque cuenta el
gobierno es el déficit. Esto es asi porque la politica fiscal
se define como la polftica del gobierno en relacién con los
niveles de gasto pﬁblico Yy con 1la estructura de los

tos, 1 te de la forma gue asuman los
primeros (subsidios o transferencias).

El déficit pdblico es el resultado de restar a los ingresos
del goblierno los gastos del mismo. La forma de financiar esta
diferencia tiene grandes y graves consecuencias sobre el
desarrollo de la actividad econémica, en la que incide a
través de su efecto sobre la demanda agregada e inclusoc sobre
la oferta agregada por medio de las polit:icas denonminadas
"regulacién de la oferta'".



El objetivo de este capitulo es presentar los distintos
mecanismos de financiamiento del déficit publico exponiendo
las principales ventajas y desventajas de cada uno de ellos:
deuda pGblica externa, financiamiento del sistema bancario,
emisién de deuda piblica y financiamiento del banco central.

I.A.1 DEUDA PUBLICA EXTERNA

Recurrir a fuentes externas de financiamiento puede
incrementar en el corto plazo el potencial de desarrollo,
toda vez que el ahorro externo puede complementar el ahorro
interno y mantener asi una tasa de crecimiento elevada. Sin
embargo, esto no siempre ocurre asi. La experiencia reciente
de endeudamiento externo latincamericanc demostré que en
algunas ocasiones la insuficiencia del ahorro nacional no se
resuelve temporalmente con préstamos externos.

Por el contrario, algunos estudios empiricos han demostrado
la existencia de una correlacién negativa entre el flujo de
capitales que reciben 1los paises en desarrollo y 1la
generacién de ahorro interno 1/. La razén principal en que
descansa dicha conclusién, independientemente del periodo
analizado, es que los flujos de la deuda externa disminuyen
la urgencia de generar ahorro interno, particularmente por
parte del sector pablico.

Adicionalmente, como en los paises en desarrollo el monto de
ahorro interno depende -entre otras variables- de las
oportunidades de inversién, y 1los flujos de capitales
procedentes del exterior se utilizan generalmente para
financiar los proyectos mis rentables, decrece el monto de
ahorro interno disponible para financiar proyectos menos
atractivos o rentables 2/.

En una economia con tipo de cambio fijo, el desequilibrio
entre la inversién y el ahorro interno es el reflejo de los
desequilibrios en el mercado de bienes y servicios, que se
traduce en un dé&ficit de la balanza de cuenta corriente y,
consecuentemente, en un desequilibrio del mercado de divisas
gue a su vez, se cubre con entradas de fondos externos en la
cuenta de capital de la balanza de pagecs a fin de detener 1la
disminucién de las reservas internacionales.

Frente a las necesidades de inversién y la insuficlencia del
ahorro interno, la demanda de financiamiento del sector
plblico se convierte en uno de los factores determinantes de
la " liquidez interna, a través de su impacto scbre los
componentes de la base monetaria (Ver Apéndice A). Esto se

1/Bernard, Wasow. "Dependent Growth in a Capital Importing
Economy", Oxford Economic Papers. Vol. 30, No. 1,-Marzo 1978,
pp. 30-45.

2/I.S., Friedman. "The Emerging Role of Private Banks in the
Developing World", citycorp, New York, 1977.



debe a que la ausencia de un mercado monetario o de capitales
suficientemente desarrollado 1limita, en esos paises, el
esquema de financiamiento ptblico, lo que conlleva a una
supeditacién de la politica monetaria a la fiscal mediante el
financiamiento del déficit del sector pablico.

Utilizar el endeudamiento externo influye directamente en el
grado de liquidez existente en una economia, por lo cual el
que éste sea inflacionario o no dependerd de cémo se afecte
la base monetaria: si las divisas que ingresan al pais se
"monetizan™ 3/ en su totalidad, los efectos sobre la base, y
por ende sobre la oferta monetaria serian los mismos que si
se utilizara el crédito interno del banco central,
observdndose f(nicamente un cambio en la composicién de 1la
base por el lado de sus fuentes.

La esterilizacién de divisas, es decir, evitar crear un
exceso de liquidez en la economia que presione a la alza el
nivel de precios y provoque una salida de capitales, puede
efectuarse de diferentes formas. Por un lado puede darse a
través de un mayor volumen de importaciones, lo que fomenta
una cantidad mayor de bienes y servicios en la economia que
absorbe el incremento en 1la cantidad de dinero en
circulacién, La desventaja de este método, si bien se evitan
presiones inflacionarias, es que puede llegar a traducirse en
un deterioro en la cuenta corriente.

Por otro lado, la esterilizaci6én puede efectuarse a través de
incrementar el encaje legal, toda vez que una menor
disponibilidad de crédito al sector privado reduce 1la
liquidez del sistema. Sin embargo, este método s6lo puede
u;:ilizarse cuando el encaje legal no se sitde en el cien por
ciento.

Como podemos observar, lo anterior, atn y cuando existen
otras posibilidades de esterilizacién . (incrementar . las
reservas internacionales del Bance Central o el servicio de
la deuda externa), poco afecta, por no decir que nada, al
desarrollo econémico del pais. El resultado final sobre el
beneficio de la deuda pGiblica externa sobre el nivel de
desarrollo dependerd de la forma en que se utilicen 1los
recursos provenientes del exterior. Es decir, la tasa de
crecimiento que alcance un pais despuds de recibir deuda
externa dependerd de las medidas de politica econémica
interna que se formulen y del destino de los recursos
externos. ¢Se canalizardn a  inversiones productivas?
¢Servirdn para resolver problemas de flujo o de liguidez
temporal? ¢Modificardn la relacidén entre ahorro interno e
inversisén?

3/Por "monetizar" se entiende crear dinero (de alto poder)
para financiar ‘la compra de deuda.



La deuda pfiblica externa se convirtié en una fuente de
financiamiento muy importante a partir de los afios setenta
para la mayoria de los paises latinoamericanos. BAnte el
exceso de liquidez en los mercados internacionales de crédito
después del aumento de los precios del petrSleo en los afios
1973-1974 y 1979-1980, paises como el nuestro con las
favorables expectativas que 1le brindaban sus nuevos
descubrimientos petroleros, se convirtieron en el foco de
atenci6én crediticia de la banca internacional gque buscaba
colocar sus recursos excedentes.

La disponibilidad de fondos provenientes del exterijor
permitié a algunas economfas en desarrollo financiar el
déficit piblico interno asi como el existente en cuenta
corriente y crecer, sin necesidad de recurrir a otras medidas
consideradas m&s inflacionarias (emisién de circulante), o
contrarias a los intereses del sector privado (contraccién
crediticia y elevacién de tasas de interés).

I.A.2 FINANCIANIENTO DEL BISTEMA BANCARIO

La utilizacién de los recursos financieros del sistema
bancario por parte del sector plblico se hizo generalmente a
través de los requerimientos de encaje legal que exigfa el
banco central a los bancos comerciales sobre sus depésitos, o
blen a través de cajones directos de crédito, como el de
vivienda por ejemplo. Sin embargo, en 1989 desaparecid el
instrumento de encaje legal y en su lugar aparecid el
porcentaje de liquidez obligatorio.

En un principio la politica de encaje legal se adopté no sélo
para asegurar la solvencia de los bancos, sino también para
que el banco central contrarrestara con mayor efectividad las
presiones inflacionarias a través de la regulacién del grado
de liquidez en el sistema bancario, toda vez que cualguier
cambioc en sus reservas a consecuencia de ajustes en el encaje
legal afecta la capacidad crediticia de la banca. Al mismo
tiempo, este instrumento permitié asignar recursos hacia
sectores prioritarijos que no tenian fAcil acceso al mercado
financiero mediante una orientacién selectiva del crédito
(cajones de crédito).

De esa forma, durante décadas las reservas minimas
obligatorias en el Banco Central cumplieron un papel muy
importante como fuente de financiamiento al gobierno,
situacién no exclusiva de nuestro pais.

Es importante sefialar que cuando los requerimientos de encaje
legal eran muy elevados, se presentaba un desplazamiento de
la inversién privada doméstica a consecuencia de la
disminucién de la disponibilidad de cré&dito por parte de 1la
banca comercial. La magnitud de ese desplazamiento dependia,
en- gran medida, del grado de desarrollo del mercado de
capitales. Es decir, en economfias en las cuales el principal



proveedor de fondos al sector privado es el sistema bancario,
y las empresas en general no tienen acceso al crédito
externo, la disminucién de la oferta de fondos prestables
desplaza fuertemente a la inversién privada en un efecto
conocido como "crowding out®.

Los efectos dque sobre 1la inversién privada tiene 1la
utilizaciébn de los recursos bancarios para financiar déficit
pdblicos elevados, tanto por el racionamiento del crédito
como por los incrementos sobre 1las tasas de interés
contrarrestan, en mayor o menor medida, el estimulo neto que
la economia podria recibir del gasto pGblico.

En términos muy simples, es decir, partiendo de una economia
cerrada y bajo un esquema como el comentado al principio de
este capitulo, es decir IS-LM, un mayor gasto plblico y una
oferta monetaria constante desplazan la curva IS a IS8’, como
se observa en la gréfica IX.1
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El multiplicador fiscal moveria a la economia horizontalmente -
a partir de la posicién original de equilibrio en EO al punto
E2, donde el ingreso es mis elevado. Sin embargo, en E2 el
mercado de dinero no estid en equilibrio. E1 ingreso es mis
alto que en EO, elevando 1la demanda .de dinero para
transacciones, -pero la oferta monetaria permanece constante,
de manera que hay un exceso de demanda de dinero. Para
reducir la demanda de dinero al nivel de la oferta fija, debe
elevarse la tasa de interés. Pero un incremento en la tasa de
interés ocasiona que el punto E2 sea insostenible, toda vez
que . se reducen el consumo y los gastos de inversitn.
Solamente en el punto EO est&n en equilibrio tanto el mercado
de bienes y servicios como el de dinero, y cen ello, el
sector externo.

Los resultados son por un lado, un aumento en la tasa de
interés de rl a r2 y un aumento del ingreso de Y1 a ¥Y2. La
razén de este menor -aumento del ingreso responde al -hecho de
que a pesar de que el gasto .del goblerno aumenta, la demanda
agregada no lo hace en-la misema magnitud. La explicacién se
encuentra .en gue por un lado, el desplazamiento de recursos



para financiar el mayor gasto pdblico provoca una reduccién
en la inversi6n privada, y por el otro, a qgue la existencia
de una mayor tasa de interés representa un mayor costo de
oportunidad para el consumo y tiende a disminuirlo.

Por ello, en situaciones donde prevalecen altos déficit
presupuestales, resulta muy dificil aumentar el encaje legal
para financiar el excesivo gasto ptiblico sin afectar 1la
inversién privada.

Los efectos de una politica fiscal expansiva sobre el ingreso
real pueden ser mayores o menores que en el ejemplo descrito
anteriormente, dependiendo de los valores supuestos para el
multiplicador, del grado de respuesta a la tasa de interés de
la demanda de dinero y del gasto auténomo privado.

En el caso de una economia abierta con tipo de cambio fijo,
donde existe el supuesto de perfecta movilidad de capital, la
expansién fiscal presiona a la alza las tasas de interés.
Esta alza produce inmediatamente una entrada de capital y la
necesidad de que el Banco Central impida la apreciacién de la
moneda; el Banco Central comprarid divisas y crear& dinero
interno hasta que la oferta monetaria iguale a la demanda de
dinero resultando en un mayor nivel de ingreso y tasas de
interés constantes o no tan elevadas. Con tipo de cambio fijo
y movilidad de capital el stock monetario es endSgeno. En la
gréfica IX.2 se observa como la curva IS se deplaza a IS’ por
la expansién fiscal, elevando la tasa de interés de rl hasta
r2. aarics 18
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Dado que este nuevo nivel de tasas de interés estd por encima
de 1la curva BP que representa el equilibrio de la balanza de
pagos, se producen entradas fuertes de capital. El Banco
Central, con el propbsito de evitar una revaluacién del tipo
de ‘cambio, monetiza estas divisas aumentando la oferta
monetaria de IM a LM/, El equilibrio final se dard en E3,
punto de interseccién de las curvas I$’, LM’ y BP, tal y como
se muestra la gr&fica II.2.




81 suponemos que el tipo de cambio no es fijo sino flexible,
las entradas de capital que se producen dan lugar a una
apreciacién del tipo de cambio y, por lo tanto, a una pérdida
de competitividad. La demanda se desvia de los bienes
internos provocando un movimiento hacia atrds de la curva IS
hacia su posicién inicial de equilibrio, haciendo totalmente
ineficaz la politica fiscal peroc no la monetaria en el corto
plazo.

En ocasiones, los elevados déficit provocan que los agregados
monetarios estén sujetos a fuerzas enddbgenas gque las
autoridades monetarias no pueden contrarrestar dando lugar a
politicas que provocan excesiva expansién monetaria bajo un
esquema erréneo de tasas de interés 4/. Esto conduce a un
caso muy comGn encontrado en los paises en desarrollo
conocido como “represién financiera", donde la existencia de”
tasas de interés por debajo de la inflacién (tasas reales
negativas) provoca distorsiones sobre el ahorro y la
inversién global 5/.

McKinnon y Shaw demostraron que el predominio de tasas de
interés negativas y un elevado encaje legal, al desalentar la
tenencia de ahorro financiero en términos reales disminuye la
disponibilidad real de fondos de inversién, lo que a su vez
constituye una obstruccién para la inversién realizada 6/.

De acuerdo al criterio neoliberal, la represién financiera
-entendida como la existencia de tasas de interés negativas-
ejerce dos efectos opuestos sobre la relacién global entre la
inversién realizada y el Producto Interno Bruto (PIB). El
primere consiste en desalentar el ahorro financiero
provocando la inversién apoyada en fuentes externas de
financiamiento y el =segundo es el de 1la inversién

autofinanciada. La represién financiera conduce
frecuentemente a la creacién de nuevas modalidades de
operaciones financieras Y de intermediarios no

institucionales, con el propdsito de evitar la carga de la
represién, Por lo general, estos mercados paralelos de dinero
no organizados son menos eficientes como consecuencia de que
los costos y los riesgos son mayores que los de un sistema
financlero no reprimide. En algunas ocasiones, estas
politicas provocan la necesidad de recurrir a la
intermediaciébn financiera internacional, si existen medios

4/Galvis, Vicente. "Operaciones del Banco Central con el
Sector  PGblico y Manejo de 1la Deuda Pdblica en
Latinoamérica®, Centro de Estudios Monetarios
latinoamericanos (CEMLA). México, marzo 1985.

5/McKinnon, Ronald. "Money and Finance 1in Economic
Development", The Brookings Institution, Dekker, Washington,
1973. .

6/Shaw, Edward. "Financial Deepening in Economic
Development', Oxford University Press, New York, 1973.



para canalizar estos fondos del exterior como se explicsd en
la primera seccién de este capitulo.

Si bien mantener a largo plazo tasas de interés reales
positivas contribuye a fomentar el crecimiento, no ‘cabe
esperar gque esto se demuestre en pruebas empiricas que
relacionen el nivel de tasas de interés con el nivel de
inversién. Estas pruebas adolecen de una base tebrica bien
fundada y son plenamente compatibles con las nociones usuales
de ahorro e inversién. En cambio, 1o que la teoria revela con
claridad es que en vista de que las politicas de equilibrio
aumentan la eficiencia de la inversién, exigiré&n un volumen
menor de inversién para lograr la misma expansidén preductiva.

Algunos resultados teéricos indican que pasar de una
situacién de represién financiera a otra de equilibrio
acelera la tasa de crecimiento econémico, incluse con una
disminucién en el ritmo de inversién. La razén de ello es que
la represién financiera reduce el factor de eficiencia del
sistema de intermediacién financiera.

Es importante sefialar, por Gltimo, que los movimientos de las
reservas minimas obligatorias (encaje legal) de la Banca
Central influyen directamente sobre la oferta monetaria a
través del multiplicador monetario, toda vez que éste varia
cuando el Bance Central afecta la disponibilidad de reservas
de alto poder (base monetaria) y la composicién de 1la
cartera de activos del ptiblico y de los bancos para controlar
el crecimiento de los agregados monetarios y del crédito, lo
cual se refleja eventualmente en las decisiones de gasto del
sector privado de la economfa. Los recursos provenientes del
encaje legal ase contabilizan dentro de los usos de la base
monetaria como reservas bancarias (Ver Apéndice A}.

I.A.3 ENISION DE DEUDA PUBLICA

El financiamiento del déficit pablico a través de bonos
gubernamentales -a diferencia del financiamiento del banco
central- no ejerce ningin efecto neto sobre la base monetaria
y por lo tanto, teéricamente no debe crear presiones
inflacionarias. A pesar de que (nicamente se trata de una
transferencia de recursos del sector privado al pGblico, es
importante, como se explica mids adelante en este capitulo,
analizar 1los diferentes efectos que  pueden presentarse
dependiendo de la forma en que el pdblico percibe en general
el aumento de la deuda pGiblica en circulacién.

En la medida en la que el gobierno pretenda captar recursos
del sistema econémico, deberd ofrecer tasas de interés en
condiciones de mercado que hagan atractiva la inversién a los
ahorradores. Lo anterior presionari a la alza el resto de
tasas de interés en los mercados financieros, lo cual, al
igual que en el caso del financiamiento bancario,  provocari-
un efecto de desplazamiento de la inversién privada.
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Por otro lado, si 1la diferencia entre los rendimientos
ofrecidos por los bonos y los instrumentos bancarios es
significativa, el sistema bancario experimentard una
disminucién importante en su nivel de captacién. Adem&s, en
el caso de los paises como México, donde el principal
instrumento de emisién de deuda pidblica es de corto plazo
(Cetes) también se experimentara una modificacién en la
tenencia de activos financieros entre los diferentes
sectores. Es decir, la mayor parte de la captacibén se
concentrard en plazos menores a tres meses, dificultando las
operaciones de crédito a mediano plazo del sistema financiero
en general.

Aunado a lo anterior y dadas las 1limitaciones que se
presentan en la mayoria de los sistemas financieros de los
paises en vias de desarrollo, la estructura temporal de tasas
de interés se verd afectada toda vez que los "premios" que
pagan las tasas de interés a corto plazo son generalmente
mayores que las de plazos m&s largos, no correspondiendo
estas Gltimas a las expectativas de inflacién.

El hecho de que este mecanismo de financiamiento se considere
poco inflacionario plantea serias dudas al observar que los
incrementos en las tasas de interés de los instrumentos de
deuda pGblica presionan a la alza las tasas del mercado
financiero en general. Sin lugar a dudas, esto repercute
necesariamente sobre el costo en el que incurren las empresas
por sus pasivos, transfiriendo frecuentemente este aumento en
sus costos directamente a los precios.

Por otro lado, el servicio de la deuda. interna del gobierno
ante tasas de interés elevadas incrementa afin mads el déficit,
generandose mayores necesidades de financiamiento que a su
vez presionan hacia arriba las tasa de interés. Asi se genera
un circulo vicioso tal y como lo experimenté la economia
mexicana antes de la implantacién del Pacto de Solidaridad
Econémica en 1988.

Por ftltimo, cabe mencionar el efecto que el mayor gasto
pGblico financiado a través de bonos ejerce sobre el consumo
y la inversién privada. Si el pliblico concibe la emisién de
deuda pfblica como un impuesto futuro ante la carga
financiera que el pago de intereses representari al goblerno,
el consumo y la inversién no modificardn su estructura y los
intereses ganados por los: individuos se ahorrardn -en su
totalidad, eliminando asi los efectos expansivos que
originalmente . se presentaron por la accién de la politica
fiscal. Un ejemplo de la situacién anterior es el caso de una
reduccién -en los impuestos financiada a través de la emisién
de bonos. La reduccidn en los impuestos incrementa el déficit
actual y el futuro, por lo gue se requiere de alguno -o de
una combinacién~ de los siguientes ajustes: :
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a). Incrementos en impuestos futuros,

b). Disminuciones futuras en el gasto del gobierno,

c). Aumento en la creacién futura de dinerc e

d) . Incrementos futuros en la emisién de deuda pablica.

Las decisiones de los individuos respecto de su nivel de
inversién y de consumo actuales estdn influenciadas por sus
expectativas sobre el futuro, y cada una de las anteriores
alternativas tiene implicaclones sobre los efectos de 1la
reduccidn en los impuestos actuales.

Algunos estudios realizados por Barro para 1a economia
estadounidense demuestran que el consumo no se modifica si el
pfiblico percibe que la reduccién en impuestos financiada a
través de un aumento en la emisién de bonos simplemente
reduce los impuestos pagados hoy e incrementa los impuestos
futuros para pagar los intereses de los bonos.7/

Asi mismo, el pGblico puede creer que la decisién de reducir
los impuestos se traducir& en una mayor creacién de dinero.
Siendo asi, las expectativas inflacionarias podrian afectar
las decisiones actuales en tal forma que no se perciban como
una funcién del comportamiento tradicional.

I.A.4 PIMANCIAMIENTO DEL BANCO CENTRAL

La vinculaciétn directa entre la politica fiscal y monetaria
se hace evidente a través del crédito interno otorgado por el
banco central al gobierno para financiar su déficit.

La decisién del gobierno de financiarse por medio de crédito
interno, o por la adquisicién por parte del Banco Central de
una mayor proporcién de la deuda pGblica emitida tiene
efectos sobre la oferta monetaria si el multiplicador
mantiene una proporcién m&s o menos constante. El ritmo de
aumento de la cantidad de dinero en circulacién dependera gdel
ritmo de crecimiento de la base monetaria.

Existe una diferencia muy importante entre el financiamiento
del déficit a través del plGblico (emisién de deuda) y el del
Banco Central. Cuando este Gltimo financfa al gobierno, se
crea dinero de "alto poder" toda vez que al gastar el
goblerno - esos fondos, el pGblico se queda con una mayor
cantidad de dinero en circulacién. En el primer caso, cuando
el gobierno se financia a través del pablico, recibe y gasta
el dinero del pdblico, sin modificar el acerve de circulante
en manos del sector privado.

Como puede observarse, -la forma de financiamiento tiene
serias  implicaciones de politica econémica debido al
incremento que sSe puede provocar sobre el dinero .en

7/Barro, R.J., "Are Government Bonds Net Wealth?, Journal of
Political Economy, November-December 1974. Pp. 1095-1117
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circulacién via la base monetaria. Cuando la economia se
encuentra en un periodo de expansién y por abajo del pleno
empleoc, la expansién monetaria es absorbida en su totalidad,
aumentando el ingreso y presentando poco efecto sobre 1los
precios y la balanza de pagos.

Por el contrario, si la capacidad instalada del pais se
encuentra saturada, el aumento en la oferta monetaria se
traducird en un incremento del nivel de precios y por ende,
en un posible deterioro de la balanza de pagos.8/

También es importante distinguir 1la temporalidad del
financiamiento con emisién de dinero, toda vez que el efecto
riqueza que se produce sobre la demanda agregada seré
diferente si se trata de un financiamiento temporal o
permanente. En caso de tratarse de uno permanente, y si el
plGblico asi lo percibe, los aumentos en su ingreso nominal se
ahorrarén, con lo que se anulard cualquier posible efecto
sobre la demanda agregada.

La expansién del gasto financiada por emisién primaria en una
economia abierta puede tener fuertes implicaciones sobre 1la
balanza de pagos. El enfoque monetario de la balanza de pagos
postula un mecanismo de ajuste, en el cual el exceso de
liquidez provocado por un aumento en el circulante tiende a
incrementar la demanda de bienes y servicios domésticos. Dada
una oferta limitada de éstos, se comienzan a observar
presiones sobre el nivel de precios aumentando la demanda de
importaciones y activos financieros en el exterior e
incidiendo negativamente sobre la balanza de pagos.

Bajo un. contexto de tipo de cambio fijo, el aumento del
crédito interno tiende a aumentar la oferta de dinero, lo
cual a su vez provoca un exceso de demanda en el mercado de
bienes. Lo anterior ejerce presiones sobre el nivel de
precios interno de tal forma que existe un incentivo para
importar bienes del exterior dando lugar a un déficit de
cuenta corriente. Dada la existencia de una paridad fija, el
mecanismo de ajuste tendr& que venir forzosamente via
disminucién de las reservas internacionales, que ocasiona que
tiendan a igualarse la oferta y la demanda de dinero,
llegando al equilibrio. Esto es asi siempre y cuando no
exista endeudamiento externo adicional.

En el caso de una economia con tipo de cambio flexible, 1la
moneda se depreciar& de tal forma que disminuya o desaparezca
el incentivo a seguir importando y el nivel de reservas

8/Blejer, Mario I., "sShort Run Dynamics of Prices and the
-Balance of Payments", American Economic Review. Vol. LXVII
No. 3. Junio de 1977, Pp. 102-110
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internacionales no se ve afectado.9/ Adicionalmente, el
crecimiento en precios que favorece las expectativas de
devaluacién presiona a su vez a la alza las tasas de interés
internas, toda vez que de no ser asi, el diferencial con el
exterior da lugar a salidas de divisas afectando la cuenta de
capital.

En caso de que las autoridades monetarias tengan objetivos
definidos en términos de crecimiento de la cantidad de
dinero, el financiamiento del déficit ptblico plantears al
Banco Central serios problemas de control de la base
monetaria. Lo anterior como consecuencia de que si pretende
cumplir sus objetivos monetarios, tendrd que recurrir a
mecanismos de drenaje de liquidez que pueden hacerse muy
difficiles en caso de que 1los déficit sean elevados vy
persistentes. Esto puede provocar un abandono de cualquier
objetivo monetario de indole restrictivo por dos razones:
Primero, porque por un lado la colocacién de fuertes
emisiones de deuda en condiciones de mercado puede hacerse
muy diffcil y segundo, porque si- el financiamiento del
déficit se desarrolla sin abandonar una politica monetaria
estricta, gran parte de los fondos provendran del sistema
bancario, lo cual como se vio anteriormente, tendra como
contrapartida un empeoramiento de las condiciones de
financiamiento del sector privado en cuanto a costos y
disponibilidad de crédito se refiere. 10/

Entre 1982 y 1990 la economia wmexicana enfrenté wun
recrudecimiento en el proceso inflacionario, mismo que estuvo
estrechamente relacionado con el ritmo de crecimiento de los
medios de pago, los cuales a su vez, correspondieron a la
emisidn de circulante utilizada como instrumento para
financiar el creciente déficit pGblico.

Al igual gue la demanda por cualquier bien, la cantidad de
dinero en términos reales que las personas desean mantener
depende de una restriccién presupuestal y del precio relativo
del bien en cuestién. En el caso del dinero, la restriccién
presupuestal se refleja en términos del ingreso per cépita, y
el costo de oportunidad es la tasa de interés y la tasa
esperada de depreciacién de la moneda.

La inflacién equivale a un impuesto cuya base gravable es el
monto de saldos reales mantenidos en un periodo  de tiempo
determinado. La expansién del circulante proveer& de recursos
reales a los emisores, siendo la ganancia por emisién la
diferencia que existe entre lo que cuesta emitir el dinero y

9/Frenkel, Jacob A., "A Monetary Approach to the Exchange
rate: Doctrinal Aspects and Empirical Evidence®, Scandinavian
Journal of Economics. No.78

10/Kindleberger, Charles P., “International Financial
Intermediation for Developing Countries®. Dekker, New York,
1976. Pp. 97-122
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el poder de compra inicial del nuevo dinero en circulacién.
En periodos inflacionarios 1los agentes econémicos que
mantienen dinero experimentan un deterioro permanente en su
poder adquisitivo. De esta forma, quienes mantienen saldos
monetarios incurren en una pérdida lo que, a su vez, provoca
que ante el aumento en la tasa de inflacién, requieran de un
flujo nominal de dinero wmayor para reponer total o
parcialmente la pérdida seflalada. En este sentido es una
clase de impuesto que erosiona el dinero y transfiere
recursos desde la comunidad en general al emisor, es decir,
al gobierno, afectando regresivamente la distribucién del
ingreso. Mientras mayor sea el costo de mantener saldos
reales, el pdblico en general tratara de deshacerse de dichos
saldos, lo cual aumentari la velocidad de circulacién y los
precios se elevaradn, en forma permanente o transitoria,
dependiendo de si la autoridad monetaria acompafia o no el
aumento con una mayor oferta monetaria.

En un estudio realizado por el Centro de Estudios Econémicos
del Sector Privado (CEESP) en 1988, se estimé que la
recaudacién via este impuesto durante el periodo 1983-1987
ascendié a 121.0 mil millones de pesos, 16 por ciento mas que
en el sexenio anterior.11/ La recaudacién a través del
impuesto inflacionario fue mayor a la obtenida por otros
impuestos como el de la renta (4.1 por ciento); IVA (3.9 por
ciento); produccién y servicies (2.4 por ciento) y no
tributarios (0.9 por ciento). Durante el pericdo comprendido
entre 1983 y 1987, la recaudacién total promedio por concepto
del impuesto inflacionario representé al gobierno ingresos
del orden del 5 por clento del Producto Internc Bruto,
porcentaje equivalente al producto generado por la industria
de la construccién.

Ccuando se implanta una politica de estabilizacién, es
factible esperar una reduccién en la inflacién. Sin embargo,
1o que suceda con la recaudacién dependerd de tres factores:
el crecimiento del ingreso real; el crecimiento de 1la
poblacién; y el grado de respuesta de la demanda de saldos
reales.

Si los primercs dos factores aumentan y el tercero es
elevado, es factible esperar que aGn .cuando la tasa -de
inflacién sea sustancialmente menor, la recaudacién puede
llegar a ser incluso mayor que antes del programa.

Es importante comentar que bajo un esguema antinflacionario
como el observado en México recientemente, la tasa impositiva
sobre la tenencia de saldos monetarios disminuye,
canceléndose una fuente de ingresos importante para financiar
el déficit plblico. Esto planted una disyuntiva para el

11/Centro de Estudios Econdémicos del Sector Privade. "La
Inflacién como Impuesto®. Actividad Econémica. NaGm. 122,
Abril de 1988. México D.F.
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gobierno: o reducfa aGn més el gasto pdblico o elevaba otras
fuentes de ingresos como impuestos. El gobierno opté por
llevar a cabo una politica mixta donde una politica de
saneamiento de las finanzas ptblicas se acompafi6 con una
reforma fiscal que pretende aumentar la recaudacién
tributaria en forma significativa. Con ello, los resultados
medidos en términos de las principales variables
macroecondémicas saltaron a la vista, como se verd més
adelante.
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CAPITULO IXI POLITICA ECONOMICA Y REBULTADOS: 1970 -~ 1990

En el capitulo anterior se recordé brevemente, en la forma
mis elemental posible, el modelo IS-LM que ayuda a comprender
los efectos que tanto la politica fiscal coma monetaria
presentan en la determinacién del nivel de equilibrio del
ingreso y la tasa de interés, o lo que es similar, la forma
en que se afectan los mercados de bienes y servicios vy
monetario de la economia. Posteriormente se presentaron cada
uno de los 4 posibles mecanismos de financiamiento del
déficit pGblico en nuestro pais.

En este capitulo describiremos el comportamiento de 1la
politica econémica en el periode de referencia asi como los
principales resultados dentro del marco de las politicas
fiascal y monetaria.

II.A ANTECEDENTEB

Entender la politica econdmica en un corte determinado de
tiempo requiere, en el mejor de los casos, conocimiento de
los antecedentes histéricos inmediatos a ese corte. Es decir,
¢podemos explicar la crisis econémica de 1982 s6lo a raiz de
la informacién y los hechos que nos llegan de ese afio?

Traténdose de politica econbmica, cualquier decisién tomada
tiene al menos dos efectos conocidos: el de corto plazo y el
de largo tiempo, el que se gesta lentamente y que
parad6jicamente algunas veces presenta un resultado
diametralmente opuesto al que se querfa llegar. La historia
eionomica de nuestro pais estd llena de ejemplos de este
tipo.

Por ello, hablar de la politica econémica y de los resultados
obtenidos en la materia entre 1970 y 1990 requiere esbozar
los antecedentes en los gue se englob6 dicha politica, y que
hoy conocemos como la .época del "Desarrollo Estabilizador",
es decir los aflos que van de 1957 a 1970.

IXI.A.1 EL DESARROLLO EBTABILIZADOR: 1957 - 1970

La década de los afios sesenta se caracterizé por registrar
una gran estabilidad econémica. Si el objetivo principal de
esos afios fue obtener altas tasas de crecimiento con bajo
nivel de inflacién y estabilidad en el tipoc de cambio, el
objetivo se logré mds gque satisfactoriamente. El1 promedio
anual de crecimiento del Producto Interno Bruto ascendis a
7.0 por ciento mientras que los precios se incrementaron
Gnicamente 3.5 por clento y el tipo de cambio permanecié
constante.



CUADRO NO. II.1
EL DESARROLLO EBTABILIZADOR
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS 1957 - 1970

aflo PRODUCTO INTERNO BRUTO TIPO DE CAMBIO
{millones de Variacién (Pesos por Délar)
pesos de 1970) Anual (%) »

L _____ |

1957 192 243 7.5 12.50

1958 202 467 5.3 12.50

1959 208 523 3.0 12.50

1960 225 448 8.1 12.50

1961 236 562 4.9 12.50

1962 247 615 4.7 12.50

1963 267 396 8.0 12.50

1964 298 662 11.7 12.50

1965 318 030 6.5 12,50

1966 340 074 6.9 12.50

1967 361 397 6.3 12.50

1968 390 799 8.1 12,50

1969 415 512 6.3 12.50

1970 444 271 6.9 12.50

L}
FUENTE: INEGI. Estadisticas Histéricas de México. México 1990
En palabras de Antonioc Gémez Oliver: "A pesar de gue el
objetivo primordial de la politica econémica, en el periodo
considerado, parece haber sido el crecimiento econémico, las
condiciones de estabilidad que acompafiaron dicha politica
permitieron que el fuerte ritmo de desarrollo alcanzado fuese

obtenido con tasas de inflacién muy bajas, en comparacién con
las experimentadas en otros paises en desarrollo". 1/

Para el autor, entre las principales caracteristicas del
periodo en materia de politica econbémica se cuentan:
interdependencia de las variables de politica econémica
(monetaria, financiera, fiscal y de comercio  exterior entre
otras) y una fuerte disciplina o elevado grado de control
ejercido sobre las variables de politica monetaria y fiscal.

En materia de politica financiera 1los resultados se
tradujeron en una mejor asignacién de los recursos para la
inversién, asf como en una utilizacién m&s  eficiente - del
capital. Sin embargo, dos fueron los factores principales del
excelente resultado en materia de desarrollo logradc en ese
entonces:

1/Gémez -Oliver, Antonio. "Politicas Monetaria y Fiscal de -
México. La Experiencia desde la Posguerra: 1946-~1976".CFE.
México, 1981. Pag. 61



"Desde nuestro punto de vista existieron dos factores
importantes que condicionaron tanto a la politica de
estabilidad como a sus resultados. Uno de estos
factores es la ausencia relativa de fuertes

disturbios econémicos en el exterior (més
precisamente en  los paises con los cuales se
mantuvieron lazos comerciales Yy financieros

importantes) que tuvieron en el pasado una fuerte
influencia desestabilizadora sobre la economia
mexicana.

El otro factor es que el esguema fundamental de la
politica de estabilidad no fue rigido e impuesto a la
economia gino que el disefic de la politica econémica
parece haber sido flexible, basado en las
experiencias anteriores y adaptado a las condiciones
cambiantes del entorno econémico.

En primer lugar, en la comparacién de las politicas
en este periodo y en la etapa previa se observa que
en sus aspectos esenciales, ninguna de las politicas
(monetaria, fiscal, de comercio exterior)
intrcdujeron nada nuevo o que no se hubiera ensayado
con anterioridad y esto es cierto, incluso para la
politica financiera.

En segqundo lugar, este desarrollo evolutive vy
adaptable de la politica econémica, dado por lo que
podemos denominar la actitud ‘“pragmitica" de las
autoridades econémicas del pais se nota, sobre todo,
en los cambios de metas en el uso de los diversos
instrumentos de politica econémica, de acuerdo con la
variacién en las condiciones de 1la economia
internacional.

Estas condiciones para México estuvieron
determinadas, por una parte, por los cambios en el
ritmo de crecimiento del ingreso real de Estados
Unidos. . Por otra. parte, durante todo el periodo, el
pais parece haber encontrado fuentes crecientes de
financiamiento externoc provenientes,
fundamentalmente, de instituciones oficiales. Esto no
s6lo disminuyé 1la importancia de las Treservas
internacionales como medio de financiar los déficit
en cuenta corriente, sino que, en gran parte,
permitié la presencia de fuertes déficit de cuenta
corriente financiados con ahorro interno. Esto es,
las oportunidades crecientes: de endeudamiento externo
hicieron posible que la inversi6én interna. superara,
notablemente, al ahorro interno." 2/

2/Ibidem. P&g. 63 Y 64
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Y continGa: "Todo parece indicar que las diferentes politicas
fueron mids expansivas y orientadas hacia el mercade interno
durante 1los fGltimos afos cincuenta y principios de 1los
sesenta. Posteriormente, al cambiar las condiciones externas,
las autoridades supieron frenar las politicas expansivas
haciéndolas no s6lo mds conservadoras, sino también méas
abiertas al exterior.

Otro de los factores gue pudo haber influido para el cambio
en la orientaci6n de las politicas, fue el reconocimiento de
la limitacién que existe en muchas de las variables,
instrumentos de politica para estimular la produccidén del
sector privado en el mercado interno o para permitir un mayor
gasto gubernamental, sin poner en peligro los objetivos de
estabilizacién.

Entre las limitaciones de esos instrumentos de politica puede
mencionarse, en primer lugar, que la politica de sustitucién
de importaciones tiene, por lo general, un alto costo social
dade, entre otras cosas, por la pérdida de eficiencia, la
creacién de monopolios internos, la baja en 1los precios
relativos para las exportaciones y en el sector agricola que
desestimula su produccién, la concentracién del ingreso.

En segundo lugar, afGn cuando el financiamiento bancario al
gobierno puede incrementarse manteniendo las condiciones de
estabilidad, sea por un aumento en el encaje legal o a
expensas de una reduccién de las reservas internacionales y/o
mayor endeudamiento externo, estas formas de financiamiento
tienen 1limitaciones muy fuertes. En el primer caso, los
aumentos del financiamiente bancario al sector pablice
disminuyen correlativamente las posibilidades de
financiamiento al sector privado mientras, en el segundo, es
obvio que las tenencias de reservas internacionales pueden
agotarse. Respecto al (ltimo caso, aungue las posibilidades
de endeudamiento externo no tienen limites tan definidos, el
costo de estas operaciones tiende a aumentar de acuerdo con
el nivel alcanzado en el endeudamiento externo, por lo que su
rentabilidad econémica desaparece mucho antes de gque se
agoten las posibilidades de endeudamiento con el exterior."

3/

Asi, en el periodo que antecedié a la politica econémica de
1970 a 1988 se ejercié un control estricto sobre las finanzas
piblicas y de esta manera se cumplié con el objetivo sefialado
de estabilidad.

Es ‘decir, al limitar los requerimientos financieros del
gobierno se evité impulsar excesivamente la demanda agregada
via politica monetaria expansiva y se controld el movimiento
en precios manteniendo fije el tipo de cambio.

3/Ibidem. P&g. 64 y 65
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Es importante destacar que a partir de este periodo se inicié
una gran expansién del aparate financiero mexicano que
‘contribuyé de manera muy importante al desarrollo econémico
de la época. La politica financiera consistié, basicamente,
en ofrecer tasas de interés reales positivas, lo cual
fortalecié 1la confianza del pfiblico para conservar sus
activos dentro del pais, lo que junto con los elevados
niveles de ingreso, facilité la mayor captacién del sistema
bancario. Esto, a su vez, aumenté la disponibilidad de
financiamiento al sector pGblico y privado.

CUADRO MO, IIX.2
FINANCIAMIENTO A LAS EMPRESAS Y PARTICULARES OTORGADO POR LAS
INSTITUCIONES FPINANCIERAS PRIVADAS.
MEXICO 1956 -1970
(VALORES CENTRADOS A MITAD DE ANO. MILLONES DE PESOS)

Aflo MONTO TASA DE
CRECIMIENTO
L ]

1956 9 798.8

1957 10 164.1 4.5
1958 10 798.0 6.1
1959 11 306.8 2.9
1960 13 645.9 18.8
1961 15 282.9 11.3
1962 16 918.8 10.2
1963 19 226.3 1z2.8
1964 22 198.1 14.4
1965 26 415.7 17.4
1966 30 523.9 14.5
1967 35 643.6 15.5
1968 41 462.7 15.1
1969 47 779.0 14,2
1970 57 686.4 18.8

FUENTE: G6mez Oliver, Antonio. Politicas Monetaria y Fiscal
de México, La Experiencia Desde la Posguerra: 1946-1976. FCE.
- México 1980 .

II.B. EL DEBARROLLO COMPARTIDO: 1571 - 1976

En la década de los afios setenta, a la par con el crecimiento
econdmico y la estabilidad .en. precios y tipo de cambio se
generaron serios desequilibrios estructurales en la economia
mexicana. En. el &mbito interno destaca el  aumento en la
desigualdad en la. distyxibucién del ingreso y en el externo,
el 'déficit en 1la balanza <comercial al no completarse el
proceso de sustitucién de importaciones iniciado en la década
de los afios cuarenta.



Lo anterior provocd que en 1972 la nueva administracién
abandonara el modelo de crecimiento del desarrollo
estabilizador y adoptara un cambio radical en la politica
macroeconémica. La problemdtica interna se consideré
prioritaria y el cambio en politica se basd en la teorfa de
la Escuela de Cambridge, Inglaterra, que postula que la
economia se estimula por el incremento en el gasto plblico,
reflejindose en una mayor produccién y bienestar para 1la
poblacién. Sin embargo, y a pesar de que el excesivo gasto
pliblico logré estimular la economia en los primeros afios del
periodo, generé fuertes presiones inflacionarias y externas.

Los constantes incrementos en el gasto del goblerno, al no
compensarse por un aumento de igual magnitud en los ingresos,
desequilibraron las finanzas pGblicas, provocando un déficit
plblico creciente.

CUADRO NO. II.3
TABAS DE CRECIMIENTO DE LOS INGREBOS Y GABTOS DEL GOBIERNO
PEDERAL EN TERMINOS REALES

1970 =~ 1976
{PORCENTAJE)
L
*INGRESOS INGRESOS  GASTOS GASTO GASTO
ARo EFECTIVOS TRIBUTA- EFECTIVOS CORRIEN~ DE
RIOS TOTALES TE CAPITAL
L ]
1966~70 7.0 3.8 5.1 4.3
1971 3.2 4.5 -1.6 ~6.8 -25.1
1972 9.3 9.9 30.3 28.3 51.8
1973 12.3 11.8 20.2 14.7 24.1
1974 8.8 12.2 3.4 13.6 -12.1
1975 19.4 19.2 18.0 15.3 25.6
1876 7.5 8.4 8.5 11.2 5.6

FUENTE: Gomez Oliver, Antonio. Politicas Monetaria y Fiscal
de México. La Experiencia Desde la Posguerra' 1946~1976. FCE.
México 1980

Las. mayores necesidades financieras del gobierno se cubrieron
principalmente con crédito del Banco de México a través de
una mayor emisién de billetes y monedas. Ademds, el crédito
externo cobré una mayor importancia como fuente de
financiamiento al gobierno le que, junto con la emisién de
circulante, generd un importante proceso inflacionario a
partir de 1973, .



CUADRO NO. II.4
INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
BASE 1978 = 100

PERIODO INDICE VARIACION
L

1970 32.3

1971 34.0 5.3
1972 35.7 5.0
1973 40.0 12,0
1974 49.5 23.7
1975 57.0 15.1
1976 66.0 15.8

FUENTE: INEGI. Estadisticas Histéricas de México. México 1990

A lo largo del sexenio se opt6é por una politica de tipo de
cambio fijo, por lo que los constantes incrementos en el
nivel de precios y 1la inflacién externa, Iimplicaron la
sobrevaluacién de la moneda y acentuaron los desequilibrios
externos acumulados desde finales de la década anterior.
Esto, combinado con la problemitica interna, desembocé en la
devaluacién del peso y gest6é la crisis financiera de 1976.

El gasto total del sector pdblico aumenté 359 por ciento en
términos. nominales a 1o largo del sexenio, al pasar de
$73 084 millones de pesos en 1970 a $336 099 millones en
1976. A pesar de que los ingresos también aumentaron de forma
importante (256 por ciento), el déficit ascendid a $135 560
miliones de pesos hacia finales del periodo, pasando de una
proporcién de 3.8 por ciento respecto al Producto Interno
Bruto en 1970 a 9.9 por cliento en 1976.

la tasa de crecimiento de la base monetaria quedé sujeta a
las necesidades financieras del gobierno al cubrirse a través
del crédito del Banco de México, que implica -una -mayor
emisién de circulante. Con esto, la politica  fiscal
expansionista llevada a cabo a lo largo del sexenio fue la
causa primordial de la pérdida de control de la politica
monetaria. .



. CUADRO NO. II.5
NIVEL Y TABA DE CAMBIO DE LA BASE MONETARIA
MEXICO 1970 ~ 1976
(MILLONES DE PEBOS)

Aflo PARTE PARTE TOTAL TASA DE CRECIMIENTO
EXTERNA INTERNA BASE TOTAL  PARTE INT.
L
1970 10 327.4 50 507.4 60 834.8 11.7 11.3
1971 12 858.5 56 906.7 69 765.2 13.7 11.9
-1972 16 800.6 68 353,7 85 154.3 19.9 i8.3
1973 17 976.2 89 136.4 107 112.6 22.9 26.5
1974 18 175.6 124 125.1 142 300.7 28,4 33.1
1975 20 153.4 165 545.7 185 699.1 26,6 28.8

1976 28 155.8 228 857.5 257 013.3 32.5 32.4

FUENTE: Gémez Oliver, Antonio., Politicas Monetaria y PFiscal
de México. La Experiencia Desde la Posguerra: 1946-1976. FCE.
México 1980

Dicho conmportamiento de la base monetaria fue la principal
explicacidn de la tasa de crecimiento de la oferta de dinero,
toda vez gque el valor del multiplicador disminuyé como
consecuencia del aumento progresivo de los encajes legales
sobre los entonces bancos de depbésito y ahorro. 4/

otro factor adicional que influydé en la pérdida de control de
la base -y por lo tanto de la oferta monetaria, fue la
politica de tipo de cambio. Esto debido a gue al mantener la
paridad fija, la variable de ajuste en el sector externo son
las reservas internacionales del Banco de México. Es decir, -
la creciente demanda de délares causada por las expectativas
devaluatorias del plblico ante 1la sobrevaluacién de 1la
moneda, hubiera implicado una <caida en las reservas
internacionales del Banco de México que de alguna manera
podia contrarrestar el aumento en la parte interna de 1la
hase.

Sin embargo, la disponibilidad de crédites externos permitis
mantener fija. la paridad del tipo de cambio (peso-délar) no
obstante las presiones inflacionarias domésticas.

Otra ‘de las consecuencias de la expansién de la politica
fiscal fue la reduccién 'en la disponibilidad de crédito al
sector. privado. Durante el sexenioc se dio un efecto "crowding:
out" (desplazamiento de .la inversioén privada). La inversién
privada mostr6 tasas de crecimiento inferiores a las de 1la

4/Ibidem. P&g. 139-152
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década anterior ante la creclente utilizacién de los recursos
captados por el sistema bancario para financiar el déficit
plblico y la falta de confianza entre. la mayoria de 1los
empresarios respecto a las acclones gubernamentales. 5/

CUADRC NO. II.6
INVERSION EN MEXICO
(MILLONES DE PBBOS A PRECIOS DE 1%70)

aRo TOTAL " PUBLICA PRIVADA
L
1965 52 074.7 19 163.5 32 911.2
1970 88 660.6 29 249.9 59 410.7
1975 132 316.1 54 732.9 77 583.2
1976 132 909.6 50 597.2 82 312.4

FUENTE: INEGI. Estadisticas Histéricas de México. México 1990

La situacién se agravé aGn mids con la baja en el ritmo de
crecimjento real de la captacién bancaria, pues la presencia
de tasas de interés reales negativas no hizo atractivo el
ahorro en moneda nacional, provocando una creciente
dolarizacién de la economia con la consecuente fuga de
capitales.

Los efectos de la expansién del gasto pGblico y de la
politica monetaria se reflejaron en el desplazamiento de 1la
demanda agregqgada. La oferta, por su parte, no respondié al
ritmo de crecimiento de la demanda, lo que repercutid en
constantes incrementos en el nivel de precias
desequilibrios - en el sector externo. Es decir,
desequilibrio entre la produccién de bienes y servicios y la
emisién de circulante generé el procesoc -inflacionario ya
mencionado anteriormente. :

[
[+

Esto Gltimo, a su vez, ocasion6 la sobrevaluacién del tipo de
cambio que impulsé un incremento en las importaciones que,
junte con un comportamiento muy conservador de las
exportaciones, explicé los constantes déficit de la balanza
comexcial y consecuentemente el deterioro de la cuenta
corriente. -

5/Diversos estudios empiricos demuestran gue la inversidn
privada en México es funcién de la disponibilidad de crédito
y no de las tasas de interés como comunmente ge aduce. Ver:
Amieva, Juan, “Un Modelo Macroeconémico de Gran Escala para
la ‘Economia Mexicana".. Direccién General de Planeacién
Hacendaria, Direccién de Investigacién Bconémica, México,
-1985. .



CUADRO NO. II.7
COMERCIO EXTERIOR
1970 - 1976
(TASAS DE CRECIMIENTC REALES)

IMPORTACIONES EXPORTACIONES EXPORTACIONES DEFICIT EN
ANO DE MERCANCIAS DE MERCANCIAS BIENES Y SERV. CUENTA

CORRIENTE
{0
1971 ~6.8 0.9 3.6 =30.0
1972 14.8 15.6 12.2 0.7
1973 21.5 9.5 7.5 36.6
1974 29.0 17.0 7.6 55.0
1975 -0.6 -8.6 -6.3 27.6
1976 13.2 9.5 5.1 -25.1

FUENTE: G6mez Oliver, Antonio. Politicas Monetaria y Fiscal
de México. La Experiencia Desde la Posguerra: 1946-1976. FCE.
México 1980

Los desequilibrios econémicos internos y externos acumulados
a finales del sexenio aceleraron las expectativas de
devaluacién del peso y fomentaron diversas actividades
especulativas. Esto, junto con la recesién de la economia
mundial en 1974 y 1975, acentud las disminuciones en el ritmo
de la actividad econémica y finalmente desembocé en la crisis
financiera que presenté como sintoma la devaluacién de 1976,
cuando se hizo necesario un fuerte ajuste en el tipo de
cambio con el fin de solucionar la problemitica externa, ya
que a través de la correccién de precios relativos se podria
disminuir la tasa de crecimiento de las importaciones y
fomentar las exportaciones.

Finalmente, en 1977 se f£irmé un acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional (FMI), cuyo objetivo primordial era
corregir el desequilibrio de la balanza de pagos y disminuir
la inflacién a través de un mayor control en las finanzas
plblicas. Se pensaba que al contraer el gasto pGblico para
lograr ejercer control sobre la politica monetaria seria
factible disminuir las presiones sobre el nivel de precios en
un periodo de tres afios: 1977-1979.

IXI.C. LA ADMINISTRACION DE LA ABUNDANCIA: 1976 - 1982

La acumulacién de desequilibrios internos y externos impuso a
la nueva administracién la necesidad de corregirlos a finales
de 1976. .

La falta de divisas necesarias para cubrir las importaciones
y hacer frente al servicio de la deuda asi como la tendencia
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creciente del gasto pGblico orillé al gobierno a ratificar el
convenlo de tres afios (1977 - 1979) con el FMI,
comprometiéndose a instrumentar una politica econémica cuyos
objetivos principales eran solucionar el problema externo y
el combate a la inflacién a través de la reduccién del
déficit del sector piblico.

El hallazgo de grandes reservas petroleras en 1977 y el alto
precio del energético a nivel internacional le ofrecieron a
México la oportunidad de obtener créditos internacionales,
con lo cual se pudo abandonar el programa de estabilizacibn
del FMI vigente desde 1977.

Sin embargo, el programa de polfitica econémica planteado en
el "Plan Global de Desarrollo 1980 - 1982" sobrestimé los
ingresos que se percibirian por 1las exportaciones de
petréleo, con lo gue el endeudamiento externo alcanzé cifras
muy por encima de lo que se podria pagar por su servicio sin
mayores contratiempos.

Cuando en 1981 bajaron los preclos del petr6lec y aumentaron
las tasas de interés internacionales se hicleron palpables
también los desequilibrios internos acumulados a lo largo del
periodo anterior, con lo que se desencadené 1la crisis
financiera de agosto de 1982,

Ese sexenio se caracteriz6 por presentar una estructura de
alto gasto ptiblico, gque aunada a  elevados niveles de
inversién y de consumo privades, estimularon la demanda
agregada y permitieron gque la economia creciera a tasas
anuales de alrededor del 8 por clento en promedio entre 1978
y 1981.

CUADRO. ¥O. II.S

INDICADORES ECOMOMICOS
MEXICO 1976 -1982

PIB - INFLACION TIPO DE :CAMBIO
ARo (Crecimiento Anual) (Pesos por Délar)
(Fin de Periodo)

1976 4.2 15.8 19.95
1977 3.4 28.9 22.74
1978 8.2 17.5 22.72
1979 9.2 18.2 22.80
1980 8.3 26.3 23.26
1981 8.8 28.0 26.23
1982 . =0.6 58.9 96.48

FUENTE: MACRO Asesoria " Econbmica 5.C. Compendio Anual
Estadistico. Septiembre 1989 ’ : ' 2 :



El convenio suscrito con el FMI en 1977 establecia
instrumentar una politica de restriccién del crecimiento del
componente doméstico de la base monetaria al sefialar que el
incremento en 1la oferta no podria exceder al doble del
incremento de las reservas internacionales, con la finalidad
de reducir las presiones sobre el crédito interno que el
gobierno requeria para financiar su déficit.

Sin embargo, cuando el pais superd los problemas coyunturales
y se abandoné el programa de estabilizacién firmado con el
FMI, el gasto del sector pGblico comenzé a expandirse
sustancialmente, alcanzando una participacién respecto al PIB
de 21.8 por ciento en 1981. Los ingresos, por su parte,
también mostraron una tendencia a la alza explicada,
fundamentalmente, por el comportamiento de 1los ingresos
tributarios, dentro de los cuales los provenientes de PEMEX
pasaron del 1.0 por ciento del PIB en 1977 a 4.7 por ciento
en 1982,
CUADRO ¥O. IIX.9
INGRESOS PRESUPUESTALES DEL GOBIERNO FEDERAL
{PORCENTAJES RESPECTO AL P1B)
1977 - 1982

R
1977 1978 1979 1980 1981 1982
R
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Ingreses Totales 1
Ingresos por PEMEX
Ingresos. sin Pemex
Ingresos Tributarios
Impuesto sobre la Renta
Impuestos Especiales
Valor Agregado
_Productos y Servicios
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Al Comercio Exterior
Ingresos no Tributarios
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FUENTE: - MACRO Asesoria Econbémica S.C. compendyio Anual
Estadistico. Septiembre 1989 .



CUADRO XNO, IX.1l0
GASTOS PRESBUPUESTALES DEL GOBIERNO FEDERAL
{PORCENTAJES REBPECTO AL PIB)
1977 - 1982

R
1977 1978 1979 1980 1981 1982
e

Gastos Totales 15.1 15.2 16.0 18.3 21.8 27.5
Gastos Corrientes 11.8 11.9 12.0 13,6 15.3 22.2
Consumo del Gobierno 4.3 4.2 4.2 4.0 4.5 4.8
Pago de Intereses 1.8 1.8 1.8 1.7 2.8 5.3
Internos 1.1 1.0 1.1 1.2 2.3 4.1
Externos .0.7 0.8 0.7 0.5 0.5 1.1
Part. Entid. Fed. 1.4 1.4 1.5 2.3 2.5 2.2
Adefas Corrientes 0.3 0.4 0.4 0.5 0.8 1.0
Transfer. Corrientes 4.0 4.0 4.2 5.0 4.7 5.1
Apoyos y Pas. Asumidos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 3.8
Gastos de . Capital 3.8 3.8 4.1 4.5 6.2 4.9
Ajenas Netas ' 0.4 0.5 0.1 -0.2 -0.3 -0.5

FUENTE: MACRO -Asesorfia Econémica S.C. Compendio Anual
Estadistico. Septiembre 1989

Sin embargo, el dinamismo del gasto super6 en gran medida al
de los ingresos, generando un déficit pablico creciente que
alcanzé la cifra de 17,6 por clento respecto del PIB en 1982.

La . .utilizacién de recursos externos para cubrir los
requerimientos financieros del gobierno se estimulsé no sbélo
por la confianza del mercado mundial en México ante sus
perspectivas de crecimiento, sino por el nivel de tasas de
interé&s internacicnales y una gran disponibilidad de recursos
en dichos mercados a raiz del desarrollo del euromercado y
los petrodélares.

Por otra parte, las fuentes internas de financiamiento,
principalmente el cré&dito del Banco de México al gobierno,
también aumentaron significativamente.

Ante la continua necesidad de financiar los déficit, 1las
autoridades monetarias perdieron el control de la oferta
monetaria, quedando supeditado su crecimiento al
comportamiento de la politica fiscal. -

‘Las  presiones inflacionarias que esto implicaba no se
patentizaron sino hasta finales del sexenio, debido a que.los
aumentos en el PIB absorbian los incrementos de la cantidad
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de dinero en circulacién, cubriéndose el desequilibrio
monetario que se estaba generando. 6/

Al parejo con el crecimiento del gasto pdblico, el incremento
de la inversién y el consumo privados observaron tasas reales
de crecimiento muy elevadas. En este sentido, las favorables
expectativas acerca del futuro econémico del pais jugaron un
papel muy importante.

CUADRO MO. II.11
CONSUMO PRIVADO M MEXICO
1976 - 1982
(MILES DE MILLONES DE PRSOS DE 1980)

aflo CONSUMO PRIVADO TASA DE CRECIMIENTO
g
1976 2 361.6 4.5
1977 2 409.7 2.0
1978 2 606.1 8.1
1979 2 836.6 8.8
1980 2 908.8 2,5
1981 3 123.2 7.4
1982 3 046.0 -2.5

FUENTE: MACRO Asesorjia Fconémica S5.C. Compendio Anual
Estadistico. Septiembre 1989

Adem&s, los programas de inversién plGblica dirigides a
expandir el sector petrolero estimularon aGn mis la inversién
privada, provocando una alta demanda de crédito que al no ser
satisfecha en el mercado interno, impulsé hacia 1la
utilizacién de fuentes externas también por parte del sector
privado.

En 1981 se presentS una caida en el precio internacional del
petr6lec. y las presiones inflacionarias  asi como 1la
sobrevaluacién del tipo de cambio se hicleron patentes en
mayor medida. La economia crecia a tasas elevadas y la deuda
externa -pablica y privada- sequia en expansién, al
incrementarse solamente en ese afio m&s de 25 mil millones de
dblares. Con ello se acentué la dependencia financiera del
pais frente al exterior.

6/Esto es cierto si suponemos una elasticidad ingreso de la
demanda de dinero igual a: la unidad. Para mayor detalle ver:
Goémez: Oliver, Antonio: "Cincuenta Afios de Banca Central en
México." México, D. F, 1982. CFE



CUADRO NO. IX.12
PRECIO PROMEDIO DE EXPORTACION DEL PETROLEO
(DOLARES POR BARRIL)

1976 - 1982
S Sy
CRUDO CRUDO PROMEDIO
Ao ISTMO MAYA PONDERADOQ
e
1976 13.44 13.44 13.44
1977 13.95 13.95..  13.95
1978 13.31 13.31 13.31
1979 19.36 19.36 19.36
1980 32,99 28.99 31.21
1981 35,93 31.01 33.19
1982 32.81 25.23 28.69

FUENTE: MACRO Asesorfa Econfmica S.C. Compendio Anual
Estadistico. Septiembre 1989

Los desequilibrios internos eran sumamente sensibles a
cambios en el panorama internacional, por lo que el aumento
de las tasas de interés en los paises industrializados ante
las politicas monetarias restrictivas que 1llevaron a cabo
{principalmente Estados Unidos a finales de 1979), agravé la
carga del servicio de la deuda externa.

CUADRO NO. IX.13
TASAS8 DE INTERES INTERNACIONALES

1976 - 1982
. ]
Aflo PRIME RATE LIBOR (3 Meses)
. . ]
1976 6.80 5.58
1977 6.80 6.01
1978 9.10 8.73
1979 12.70 11.97
1980 15,30 14.04
1981 18.90 .+ 16.97

1982 14.90 13.10

FUENTE: MACRO  Asesorfia Econfmica  §.C. -Compendic Anual
Estadistico. Septiembre 1989

Adem&s, la caida de los precios de 1las materias primas,
fundamentalmente. del petrSleo en los mercados internacionales
deterior6 atn mis el desequilibrio en las finanzas pGblicas
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como consecuencia de la disminucién de los ingresos por este
concepto.

El acceso al endeudamiento externo quedd cerrado ante la
pérdida de confianza de la banca internacional en 1la
capacidad de pago del pais, cuando el saldo total de la deuda
alcanzaba cifras del orden de los $80 mil millones de ddélares
(el 16 por ciento correspondia al sector privado) y alrededor
de $17 mil millones correspondian a vencimientos de corto
plazo, es decir, a pagar entre 1982 y 1983,

CUADRO NO. II.14
DRUDA EXTERNA NEXICAMA
1976 - 1982
{MILES DE MILLONES DE DOLARES)

SECTOR DEUDA

SECTOR PUBLICO PRIVADO  EXTERNA
DIRECTA CON BANCA CON FMI . TOTAL
L
1976 19.600 1.963 0.000 7.888 29.451
1977 22.912 0.955 0.000 8.473 32.340
1978 26.264 1.379 0.299 8.459 36.401
1979 29.757 1.977 0.136 9.248 41.118
1980 33,813 3.713 0.000 11.506 49,032
1981 52.961 6.137 0.000 15.255 74.353
1582 58.874 8.531 0.220 15.107 86.732

FUENTE: MACRO ~ Asesorfa Econdémica §.C. Compendio Anual
-Estadistico. Septiembre 1989

Ante esto, la Secretaria de Hacienda informé a la comunidad.
financiera internacional que el pais no podria continuar
pagando el servicio de la deuda pfiblica externa. Se. definié
el problema como unc de liquidez y se solicité una prérroga
de tres meses con la finalidad de comenzar las negoclaciones
de reestructuracién.

Ese mismo afio se hizo inevitable la devaluacién del tipo de
cambio, misma gue sumando las efectuadas en febrero y agosto
de. 1982 1llegd a mas del 600 por ciento. Finalmente, a
principios de septiembre de ese mismo afio se decreté la
expropiacién de la banca privada y se establecid un control
generalizade de cambios.

La situacién econ6mica de México en esa época era sumamente
grave. Se firm6 un nuevo acuerdo con- el FMI de facilidad
ampliada por tres afios (1983-1985) y:6al quedar cerrado el
acceso ‘a los mercados internacicnales '"voluntarios" de-
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crédito, el Banco de México se vio en la necesidad de cubrir
la mayor parte del financiamiento del dé&ficit pfiblico.

Por 1lo tanto, al finalizar el afio, habia dos problemas
basicos que solucionar:

1. El concerniente al desequilibrio en finanzas pGblicas para
controlar la inflacién y,

2. El correspondiente a cubrir los requerimientos de divisas
indispensables para continuar sirviendo la deuda vy
reconstruir las reservas internacicnales del pais.

II.D. EL BEXENIO DE LA CRISI8B: 1982 - 1988
II.D.1 1983

En diciembre de 1982 la administracién del Presidente Miguel
de la Madrid anuncié un paquete de medidas de estabilizacitn
denominado '"Programa Inmediato de Reordenacién Econémica"
{(PIRE), congruente con el acuerdo firmado con el ¥FMI en
noviembre de ese afic.

Los objetiveos principales del PIRE eran:

* Abatir la inflacién

* Lograr la estabilidad cambiaria

* Fortalecer el ahorro pablico y privado

* Proteger la planta productiva y el empleo

* Recuperar la capacidad de crecimiento econémico.

Adicionalmente, en mayo de 1983 se aprobd el "Plan Nacional
de Desarrollo 1983-1988", cuyo objetivo fundamental era el
cambio estructural en la industria, el comercio exterior y la
sociedad para lograr un nuevo modelo de desarrollo gue
pernitiera superar la restriccién y vulnerabilidad externas,
logrando un crecimiento autosostenido.

En materia de politica monetaria los objetivos fundamentales
fueron absorber los altos niveles de liquidez existentes en
el sistema y revertir el proceso de desintermediacitén
financiera que se inicié en 1975 con la baja en la captacién
y agravado en 1982, por lo que en principio era necesario el
saneamiento de las finanzas pGblicas disminuyendo el déficit
gubernamental. Para elloc se buscé contraer el gasto de manera
importante, lo que ocasioné que pasara de representar 46.7
por ciento del PIB en 1982 ‘a 41.0 por ciento en 1983.



CUADRO NO. II.1$
GASTO8 DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL
PROPORCION CON RESPECTO AL PIB

1983 - 1988
= S R SR S e
GASTOS SECTOR SECTOR FUERA
TOTALES PRESUPUESTAL DE PRESUPUESTO
.|
1983 41.0 39.0 2.9
1984 39.3 37.7 2.5
1985 39.3 37.5 2.5
1986 44.7 42.6 2.7
1987 44.9 43.6 2.0
1988 39.1 37.7 2.2

FUENTE: MACRO Asesorla Econ6émica. Realidad Econtmica de
México. México, 1992.

Por su parte, los ingresos pGblicos mostraron un gran
dinamismo al pasar de 30.2 por ciento del PIB en 1982 a 34.4
por cianto en 1983, La razén fundamental de ese
comportamiento fueron los ajustes en precios y tarifas del
sector pblico y el incremento de los ingresos en pesos por
las exportaciones de petréleo ante un tipo de cambio nmis
elevado, No obstante 1lo anterior, el deterioro de 1la
actividad econémica se reflejé6 en una menor recaudacién
tributaria real que provocé gue los ingresos por ese concepto
no respondieran al ritmo de inflacién observada.

La conjuncidén de los esfuerzos por disminuir el gasto e
incrementar los ingresos se reflejé en la reduccién del
déficit financiero del 17.6 por ciento del PIB en 1982 a 8.9
por ciento en 1983, Ademis, este logro adquirié mayor
importancia al considerar que si se excluyen los pagos de
intereses, el ajuste de las finanzas pGblicas permitié pasar
de un déficit primario (diferencia entre los ingresos y los
gastos sin contabilizar el pago de intereses) de 9.2 por
ciento del PIB en 1982 a un superévit cercano al 2 por ciento
en 1983.

Al contraerse en casi 50 por ciento los requerimientos
financieros del gobierno en relacifn del PIB fue posible
reducir el crédito interno otorgado por el Banco de México,
que represent6 la fuente mds importante de recursos ante el
limitado acceso a créditos externos.

Otras formas de f‘inanciamiento fueron por una parte la
emisién de deuda pablica, principalmente Certificados de la
Tesoreria de la Federacidn (CETES, cuya participacién dentro
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del total de financiamiento al gobierno aumenté
significativamente en relacién a los afios anteriores) y por
otra, los créditos directos de la banca comercial al sector
pblico.

CUADRO NO. II.1l6
DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO A TRAVES DE VALORES
PROPORCIONEB CON REBPECTO AL PIB
1983 ~ 19688

1983 1984 1985 1986 1987 1988

CETES 3.5 2.7 5.0 10.2 14.5 10.6
PETROBONOS © 0.2 0.2 0.9 1.1 1.4 0.3
BONOS DE DEUDA

PUBLICA 15.2 13.1 6.6 1.5 0.2 1.8
BIBS 0.6 0.4 0.3 0.1 0.0 0.0
PAGARES 0.1 0.1 0.6
BORES 0.0 0.0 0.0
OBLIGACIONES 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0

FUENTE: MACRO Asesorfa Econémica. Realidad Econémica de
México. México, 1992.

Con la disminucién del ocrédito primario interno del Banco
Central se logré contraer la base monetaria Yy
consecuentemente, la oferta monetaria. Este descenso en el
componente interno de la base se contrarresté parcialmente
con la reconstitucién de las reservas internacionales a
partir de los ajustes cambiarios.

Lo anterior, aunado a la baja del multiplicador como
consecuencia -del incremento en las reservas de 1la banca
comercial determinaron un- decrecimiento real del medio
circulante de 21.8 por ciento en el afio.

Con el fin de estimular el ahorro interno y la intermediacién
financiera, se llevé a cabo una politica de tasas de interés
reales positivas que durante los primeros meses del afio nho
fue posible lograr debido al elevado nivel de inflacién. La
paulatina baja en el ritmo de crecimiento de ésta permitis, a
partir de mayo, que las tasas de interés nominales
disminuyeran al mismo tiempo que ofrecfan rendimientos reales
positivos.

El manejo de esta politica presentd grandes contradicciones,
toda vez que las tasas de interés reales tan elevadas
contribuyeron por un lado a aumentar la inestabilidad en la
inflacién y por otro, a encarecer el costo del !inancimiento
‘del gobierno. ’
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La captacién bancarla presenté una disminucién real de 9.9
por ciento, lo que provocé que el financiamiento otorgado a
empresas y particulares se mantuviera muy deprimido.

La demanda de crédito observé también una reduccién mayor a
la de la captacién en términos reales debido a la depresién
de la actividad econémica, al alto costo del crédito y a la
capacidad ociosa de muchas empresas, generdndose Un exceso de
liquidez bancaria que aumenté la disponibilidad de recursos
para financiar el déficit del sector pidblico.

En lo que al sector externo se refiere, se llevdé a cabo una
politica cambiaria que mantuvo elevados m&rgenes de
subvaluaclén del peso respecto al dblar, con el objetivo de
impulsar las exportaciones y restringir las importaciones.
Fue bidsicamente a través de la dréstica caida de é&stas
Gltimas que se logré un superivit en la balanza comercial,
Esto debido no s6lo a la subvaluacién del tipo de cambio,
sino al efecto que la recesi6én econémica tuvo sobre nuestras
compras al exterior.

Con ello se logré una acumulacién de reservas internacionales
importante.

CUADRQO NO. II.17
COMERCIO EXTERIOR
1983 - 1%88
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)

EXPORTACION IMPORTACION BALANZA

ARO DE MERCANCIAS DE MERCANCIAS COMERCIAL
L - - - -~ - ]

1983 22,312 8.551 13.761
1984 24,196 11.254 12.942
1985 21.664 13.212 8.452
1986 16.031 11.432 4.599
1987 20,656 12.223 8.433
1988 20.565 18.898 1.667

FUENTE: MACRO Asesoria Econémica. Realidad Econémica de
México. México, 1992.

II.D.2 1984

A principios del afio persistian los desequilibrios econémicos
.de. aflos anteriores por lo que todos los objetivos de politica
econémica se subordinaron al logro de una tasa de inflacién
anual 50 por ciento menor a la de 1983, es decir, del orden
de 40 por ciento.



CUADRO NO. IX.18

INFLACION
1984

L ]
MES INFLACION INFLACION INFLACION
MENSUAL ANUAL ACUMULADA

L ]
Enero 6.4 73.4 6.4
Febrero 5.3 73.3 12.0
Marzo 4.3 72,3 16.8
Abril 4.3 69.1 21.8
Mayo 3.3 67.4 25.8
Junio 3.6 67.1 30.4
Julio 3.3 64.5 34.7
Agosto 2.8 62.8 38.5
Septiembre 3.0 62.7 42.6
octubre 3.5 63.0 47.6
Noviembre 3.4 59.2 52.7
Diciembre 4,2 59.2 59.2

FUENTE: MACRO Asesoria Econfémica S.C. Compendio Anual
Estadistico. Septiembre 1989

El gasto del sector ptiblico, al igual que el del afio anterior
no disminuyé en las proporciones deseadas, quedando en 39.4
por ciento respecto del PIB basicamente por el pago de
intereses y amortizaciones de la deuda externa.

Por el lado de los ingresos continuaron los ajustes a precios
y tarifas del sector pGblico gque se iniciaron en 1983, Esta
polfitica fue de gran relevancia en la _estrategia de
generacién de ingresos ptblicos por la dificultad que  la
misma recesién econémica imponia . para aumentar .las tasas
impositivas. Adicionalmente 1los ingresos provenientes de
PEMEX disminuyeron por un ritmo . de exportacién menor al
presupuestado.

Como consecuencia de lo anterior, el déficit piblico  no
disminuy6 en la medida de lo programado. Este afio también el
financiamiento provino fundamentalmente de fuentes internas
ante el nulo acceso a recursos del exterior. Esto condujo a
una mayor participacién del sector pGiblico en el uso de
fondos prestables de la. economfa., El sistema bancario
canalizé al gobierno recursos por $1.1 billones de pesos,
mientras que el financiamiento a través de valores
gubernamentales ascendi® a $0.3 billones de pesos.

El financiamiento interno del banco central aunado al aumento
de 1las reservas internacionales como consecuencia de- la
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restriccién en las importaciones y a las depreciaciones
cambiarias ocasion6é que la reduccién de la base monetaria
fuera menor a lo previsto a principios de afio. Adicionalmente
el multiplicador bancario aumenté debido a la disminucién de
los depésitos de los bancos en el Banco de México como
consecuencia de la reactivacién econémica.

CUADRO NO. II.19
RESERVAS INTERNACIONALES
MEXICO
1983 ~ 1950

Ao RESERVAS INTERNACIONALES
BRUTAS (Millones de Délares)

1983 4 933.2
1984 8 133.9
1985 5 805.5
1986 6 790.6
1987 13 714.9
1988 6 587.9
1989 6 859.5
1990 10 273.6

FUENTE: MACRO Asesoria EconSmica. Realidad Econémica de
México. México, 1992.

En el sector externo, aunque el superdvit de la balanza
comercial fue ligeramente inferior al de 1983, determiné el
saldo positivo de la cuenta corriente gue, a su vez, permitié
la acumulacidén de reservas internacionales a pesar de
pequefios déficit en la cuenta de capital y de errores y
omisiones. AGn y con el aumento en el deslizamiento del tipo
de cambio, el margen de subvaluacién del tipo de cambio
controlado se redujo de 11.4 por ciento. eh marzo a 1.5 por
ciento en diciembre, 7/

1I.D.3 1985

Este afio se observé una desaceleracidn econémica que se
reflejé en un crecimiento del PIB menor al alcanzado en 1984
b&sicamente por una severa contraccidén crediticia y por el
impacto negativo de la inflacién sobre el nivel de compra de
los consumidores. No obstante, en el primer semestre del afio
la economia presenté un gran dinamismo generado por el mayor

7/La base utilizada es septiembre de 1977 y s6lo se considera
el diferencial de inflacién medida a través del Indice de
Precios al Consumidor entre México y Estados Unidos, por ser
el socio comercial mis importante.
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crecimiento del gaste pGblico y la recuperacién de la
inversién privada.

CUADRO NO. XX.20

INFLACION
1985

. _______________________________________ ]}
MES INFLACION INFLACION INFLACION
MENSUAL ANUAL ACUMULADA

L]
Enero 7.4 60.8 7.4
Febrero 4.2 59.0 11.9
Marzo 3.9 58.4 16.2
Abril 3.1 56.5 19.8
Mayo 2.4 55.1 22.6
Junio 2.5 53.4 25.7
Julio 3.5 53.7 30.1
Agosto 4.4 56.0 35.8
Septiembre 4.0 57.6 41.2
octubre 3.8 58.0 46.5
Novienmbre 4.6 59.8 53.3
Diciembre 6.8 63.7 63.7

FUENTE: MACRO Asesorfa Econémica S.C. Compendio Anual
Estadistico. Septiembre 1989

El gasto del sector pablico aumenté aproximadamente dos
puntos porcentuales como proporcién del PIB respecto al afio
anterior, teniendo su explicacién en las transferencias vy
subsidios junto con el pago de intereses de la deuda pGblica.
Los ingresos, por su parte, se redujeron.de 35.1 por ciento
del PIB en 1984 a 33 por ciento en 1985 como consecuencia de
la debilidad del mercado petrolero que determiné una caida en
los ingresos pGblicos por este concepto de 9.7 por ciento del
PIB en 1984 a 8.4 por ciento en 1985. Adicionalmente, los
ingresos no petroleros también disminuyeron por la erosién en
la recaudacién tributaria provocada por la inflacién y por
algunos rezagos en el programa de ajuste a los precios y
tarifas del sector paraestatal.

Como resultado del aumento en el gasto y la disminucién en
los ingresos, el déficit pablico observdé una seria desviacién
(110 por ciento) respecto a lo presupuestado, al alcanzar la
cifra de 9.9 por ciento como proporcién del PIB. Este
incremento en los requerimientos financieros del  sector
piblico propicis, ante la escasez de créditos externos, una
significativa utilizacién de recursos internos que desplazé,
casi ‘en forma total, al sector privado del mercado
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crediticio. El sistema bancario se convirtié en el principal
proveedor de fondos para el gobierno, lo que permitié el
control sobre el crédito interno del Banco de México al -
sector pGblico ante la instrumentacién de 1la "“Nueva Ley
Orgénica" de dicho organismo puesta en vigor el primero de
enero de ese afio. Esta ley significé un cambio fundamental en
el proceso de financiamiento del déficit, toda vez que limité
el monto de financiamiento interno que otorga el Banco
Central.

En palabras del Informe del Banco de México de ese afio, "En
el curso del afio, el Instituto Central adopt6é varias medidas
tendientes a contrarrestar el efecto sobre las reservas
internacionales y el tipo de cambio, de la combinacién de una
demanda elevada de financiamiento y una oferta de ahorro
decreciente. Dichas medidas se encaminaron a reducir el
efecto monetario de la expansién del crédito y a aumentar la
proporcién del ahorro financiero interno canalizado hacia el
sector pfiblico. Asi, en marzo se decidié la colocacién de
honos de regulacién monetaria en la banca mltiple por un
monto de $250 mil wmillones de pesos."

Y continda: "Cabe mencionar que el monto neto de recursos
esterilizados fue, sin embargo, inferior a $250 mil millones
ya que entre el final de 1984 y el 15 de mayo de 1985 se
vencieron depbésitos de la banca en el Instituto Central que
habian sido subastados en 1984 por un monto de $100.8 mil
millones de pesos. Esto hizo necesario en junio, un acuerdo
mediante el cual la banca mGltiple se comprometia a comprar
del Banco de México valores gubernamentales por 35.2 por
ciento de su captacién en exceso del promedio registrado en
junio.

En noviembre el Banco de México determindé que en el resto del
afio el financiamiento de 1la banca al sector privado no
deberia exceder el saldo registrado al terminar octubre y que
el exceso de recursos disponibles por encima de dicho tope se
deberia invertir en valores gubernamentales a ser adquiridos
en el Banco de México.

En cumplimiento de la nueva Ley Orgénica que lo rige a partir
de 1985, en enero el Instituto central comunicé al H.
Congreso de la Uni6én el saldo miximo que podria alcanzar
durante el afio su financiamiento interno. Diche saldo se £ij6
en $6.031 billones de pesos." 8/

La agresiva colocacién de CETES ante las necesidades
financieras del gobierno provocaron que las tasas de interés
de estos instrumentos se elevaran significativamente e
impulsaran ‘a las tasas de interés bancarias a la alza. Sin
embargo, la captacién real del sistema bancario decrecié 14.6
por ciento a pesar de otorgar rendimientos positivos en

8/Banco de México. Informe Anual 1985. Pags. 33-34
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términos reales, Esto, debido a que los diferenciales entre
las tasas de CETES e instrumentos bancarios no se eliminaron
y el tipo de cambio observé un comportamiento muy volé&til, Lo
anterior, aunado a las medidas de restriccién crediticia
adoptadas por el Banco de México, repercutieron sobre el
financiamiento bancario al sector privado, observdndose una
disminucidén real de 7.9 por ciento a finales de afio.

El sector externo, por su parte, observé un comportamiento
poco favorable. Ante la ausencia de un sector exportador
manufacturero consolidado y 1la debilidad del sector
petrolero, las exportaciones totales sufrieron una caida
nominal de alrededor de 11 por cilento. Las importaciones
crecieron a una tasa de 20.3 por ciento, a pesar del menor
incentivo que significé un mayor margen de subvaluacién del
tipo de cambio, gracias al dinamismo econémico registrado
principalmente en el primer semestre del afio.

La combinacién de 1la caida en las exportacicnes y el
incremento de las importaciones dio lugar a un superavit
comercial casi 40 por ciento menor al de 1984. Esto, junto
con el pesado servicio de la deuda externa y la fuga de
capitales repercutié en una desacumulacién de reservas
internacionales de $2 325 millones de délares.

II.D.4 1986

La caida de 1los precios internacionales del petrdleo
signific6é una pérdida de alrededor de $8 500 millones de
dbélares por concepto de exportaciones petroleras, que ademis
de los consecuentes efectos sobre la balanza comercial
implicé una fuerte caida en los ingresos. tributarios del
gobierno federal. Asi, los ingresos pGblicos totales pasaron
de representar 31.2 por ciento del PIB en 1985 a 30.3 por
ciento del PIB en 1986.

Por otro lado se plante§ la necesidad de realizar mayores
reducciones en el gasto, asi como continuar con la venta de
empresas paraestatales que se habia iniciado un afio atris.
Finalmente se puso de manifiesto la importancia de fortalecer
la estructura realista de preclios y tarifas pGblicos para
compensar la caida de los ingresos petroleros.

Las autoridades monetarias decidieron continuar con un manejo
restrictivo del crédito y con una politica de tasas  de
interés positivas en términos reales para por un lado,
controlar el problema inflacionario y por el otro, evitar la:
dolarizacién o fuga de capitales de la economia.

Hacia finales del primer semestre del afio la estrategia de
politica ‘econémica‘ se formalizé dentro del K marco del
"Programa de Aliento y Crecimiento" (PAC) cuyo .objetivo
principal era la recuperacién econémica y paralelamente el
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control de 1la inflacién. Para ello se establecian cuatro
canales de accién:

* Ma{ores exportaciones no petroleras via manejo del tipo de
cambio.

* Fomento a la inversi6bn privada a través de una mayor
disponibilidad de crédito y menores tasas de interés.

* Fortalecimiento del mercade interno al incrementarse el
consumo ante mayores salarios nominales reales Yy,

* Reorientacién de los recursos ptblicos hacia un mayor gasto
de inversién, gracias a una nueva estrategia de deuda externa
anunciada en febrero.

El gasto del sector pGiblico llegd a proporciones cercanas a
las registradas en 1982, es decir, a 45.3 por ciento respecto
al PIB. El componente del gasto corriente referente al pago
de intereses de la deuda pGblica representé 5 por ciento del
PIB en el caso de la externa y casi 12 por ciento ge la
interna ante las elevadas tasas de interés ~internas vy
externas- observadas durante el afio.

La conjuncidén de menores ingresos y el gasto del sector
pGblico repercutié en un déficit de 12.7 billones de pesos
(16 por ciento del PIB), rebasando en casi 9 billones de
pesos el presupuestc original.

Esta situacién provocd mayores presiones sobre las fuentes
internas de financiamiento, ya que a pesar de las
negoclaciones con 1la banca y organismos internacionales
iniciadas en septiembre, no ingresaron al pais en ese afio
capitales extranjeros en forma de deuda externa.

A lo largo del afio continué una fuerte transferencia de
recursos  del sistema financieroc hacia el gobierno, donde el-
principal proveedor de fondos fue la banca comercial con una
participacién de 8.1 por ciento del PIB. Este resultado no
obstante la baja de 15 puntos en la estructura del encaje
legal llevada a cabo en el mes de junic. La contribucién de
los bonos, basicamente CETES, como mecanismo de
financiamiento se incrementé de manera importante al pasar de
0.7 por ciento del PIB en 1985 a 2.6 por ciento en 1986,

AGn y con la gran cantidad de recursos que el sector plblico
obtuvo por la via de los créditeos bancarios y la emisién de
bonos, sus elevados requerimientos financieros hicieron
necesario incrementar el crédito otorgado por el Banco de
México. Esto ocasiond que la politica monetaria nuevamente
perdiera la independencia que desde un afio antes habia.
pretendido lograr a través de la "Nueva Ley Orgdnica" del
Banco de  México y provocé que el crecimiento nominal de la
base monetaria pasara de 17.5 por ciento en 1985 -a. 48 por
ciento en 1986,
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\.El comportamiento del origen del dinero en circulacién asi
como la tendencia ascendente de los multiplicadores
monetarios ante mayores expectativas inflacionarias fueron
las causas de los incrementos de los agregados monetarios. De
acuerdo a la nueva definicién presentada en el Informe Anual
del Banco de México de 1987, Ml (billetes y monedas mas
cuentas de cheques en moneda nacional, mds cuentas de cheques
en moneda extranjera) observé un incremento nominal de 72 por
. ciento y M4, que incluye todos los activos financieros, de
104.4 por ciento. Por su parte, la inflacién anual llegé a
105.7 por ciento en diciembre.

CUADRO NO. II.21

INFLACION
1986
. "~
MES INFLACION INFLACION INFLACION
MENSUAL ANUAL ACUMULADA
L]
Enero 8.8 65.9 8.8
Febrero 4.4 66.4 13.7
Marzo 4.6 67.6 19.0
Abril 5.2 71.1 25.2
Mayo 5.6 76.4 32.1
Junio 6.4 83.2 40.6
Julio 5.0 85.8 47.6
Agosto 8.0 92.3 59.4
Septiembre 6.0 96.0 69.0
octubre 5.7 99.6 78.6
Noviembre 6.8 103.7 90.7
Diciembre 7.9 105.7 105.7

FUENTE: MACRO Asesoria Econémica §5.C, Compendio Anual
Estadistico. Septiembre 1989

La escasa competitividad de los instrumentos bancarios come
resultado de menores rendimientos reales y poca liquidez en
comparacién con activos financieros como los CETES  fue la
razén de gque la captacién real disminuyera 11.4 por ciento.
Esto, en adicién a 1las necesidades de financiamiento del
gobierno, impidié liberar mayores recursos hacia el sector
privado, disminuyendo significativamente la disponibilidad de
fondos durante el afio.

En lo que se refiere al sector externo y no obstante la caida
nominal de casi 28 por ciento en las exportaciones totales,

se logré un. cambio. estructural importante en su composicién.

La caida nominal de las exportaciones petroleras fue de 57

por ciento mientras que las no petroleras se incrementaron
casi 40 por ciento.
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Las importaciones, por su parte, se redujeron 14.7 por ciento
respecto de 1985 como consecuencia del bajo ritmo de
actividad econémica y la devaluacién del tipe de cambio. Sin
embargo, la cuenta corriente mostré un déficit de casi $1 309
nillones de délares explicado por el comportamiento de las
exportaciones pétroleras y los egresos por concepto de
intereses de la deuda externa. ’

Pese a lo anterior, en 1986 la balanza de pagos registrd una
acumulacién de reservas internacionales de $985 millones de
délares gracias a la devaluacién del tipo de cambio y a la
politica monetaria. Es decir, la restriccién crediticia junto
coen los altos rendimientos reales ofrecidos por diversos
instrumentos en moneda nacional produjeron una repatriacién
de capitales de alrededor de $1 300 millones de délares.

II.D.5 1987

Después de la pérdida de ingresos petroleros sufrida en 1986
la politica econémica tuvo que adaptarse a situaciones muy
cambiantes. El1 PIB, que en términos reales disminuyé 4 por
ciento en 1986 crecié 1.4 por ciento en 1987 y la actividad
econdémica estuvo sujeta a fuertes presiones inflacionarias,
resultantes en gran medida de la aguda depreciacién cambiaria
que se instrumenté como consecuencia de la pérdida petrolera.

CUADRO NO. II.22

INFLACION
1987
L ]
MES INFLACION INFLACION INFLACION
MENSUAL ANUAL ACUMULADA
L ]
Enero 8.1 104.3 8.1
Febrero 7.2 109.8 15.9
Marzo 6.6 113.7 23.6
Abril 8.7 120,9 34.4
Mayo 7.5 125.0 44.5
Junio 7.2 126.7 55.0
Julio 8.1 133.4 67.5
Agosto X 8.2 133.9 81.2
Septiembre 6.6 135.2 93.1
octubre 8.3 141.0 109.2
Noviembre 7.9 143.6 125.8
Diciembre 4.8 159,2 159.2

Coe

L |
FUENTE: MACRO Asesoria EconSmica S.C. = Compendio Anual .
Estadistico. Septiembre 1989
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El crecimiento real de la intermediacién financiera durante
los primeros nueve neses del afio incrementd la disponibilidad
de financiamiento para el sector privado a partir de 1la
segunda mitad del afo.

En lo referente a las finanzas plblicas hubo avances
importantes respecto al afio anterior. BSe presenté una
reduccién de 5.5 por clento en el valor real del gasto
programable (salarjos, transferencias) y un incremento de 35
por ciento en el precio real promedio del petrdleo de
exportacién.

El comportamiento de la cuenta de capital de la balanza de
pagos también fue positivo, al arrojar un ingreso neto de
divisas por $1 199 millones de délares, saldo que resultd de
un endeudamiento neto del sector pfiblico de $505 millones de
dblares, ingresos por inversién extranjera directa por $3 248
millones y un aumento de los activos del exterior por $2 554
millones de délares.

Un factor importante en la evolucién favorable de 1la cuenta
de capital fue la politica de tasas de interés. Con el fin de
fomentar 1la captacién de recursos necesaria para cubrir
requerimientos financieros de los sectores piblico y privade
y alentar 1la repatriacién de capitales, en 1986 y en
particular durante el segundo semestre de 1987, se elevaron
"las tasas reales de interés pagadas por instrumentos del
sistema financiero nacional.

En este afio el saldo real de la base monetaria se redujo 34.3
por ciento, debido principalmente al bajo crecimiento de la
captacién de ahorro bancario. El financiamiento neto otorgado
por el Banco Central disminuyé $18.197 billones de pesos y
los activos internacionales del Banco.de México se elevaron
$6.924 mil millones de dblares. Estas variaciones cbedecieron
al aumento en la oferta interna de fondos prestables, lo que
permiti® cubrir los requerimientos crediticios del sector
piblico con una menor participacidén directa del Banco de
Méxjico en el financiamiento al gobierno. El flujo de crédito
otorgado por el banco de México al sector paGblico aumentd
$3 000 millones de pesos, con lo que el valor real del saldo
a diciembre y respecto al mismo periodo del afic anterior
disminuyé 61.4 por ciento.

La colocacién de valores del gobierno, en especial de CETES
fue mucho mis activa que la captacién a  través de
instrumentos de ahorro bancarios, El saldo real de estos
Gltimos disminuy6é 6.4 por ciento mientras que el de los CETES
se .elevdé 51.5 por ciento. Durante 1987 los requerimientos
financieros del .sector pGblico, medidos a través de sus
fuentes de financiamiento, totalizaron 29.6 billones de
pesos, lo que representa 15.1 puntos del PIB. -
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El sector pGblico obtuve financiamiento interno por $21.0
billones de pesos y financiamiento externo por 2.8 billones
de pesos. El gobierno federal reconocié pasivos externos de
la banca comercial por $1.7 billones de pesos. En lo
referente al financiamiento interno, el Banco de México
otorgd recursos por $1.6 billones de pesos. El financiamiente
neto directo al sector pGblico por parte de la banca de
desarrollo fue =-0.7 billones de pesos, mientras que el de la
banca comercial ascendié a $11.4 billones de pesos. El
financiamiento a través de la compra de valores del sector
ptGblico alcanzé $8.7 billones de pesos.

Finalmente, la canalizacién de recursos al sector privado y
social por parte de la banca de desarrollo y la
intermediacién financiera fue de $41 billones de pesos.

A pesar de la existencia de un superédvit primario de $9.6
billones de pesos (4.9 por ciento del PIB}, y de un superdvit
operacional de 2.2 billones de pesos (1.1 por ciento del PIB)
la politica de ajuste gradual enfrenté muchas limitaciones.
El deterioro de los términos de intercambio respecto de la
década anterior, as{i como el escasc dinamismo del ahorro
financlero interno y 1la falta de crédito externo neto, .
dificultaron cada vez mis el control de la inflacién. A los
factores anteriores se sumé la caida de la Bolsa Mexicana de
valores y la depreciacién de la paridad cambiaria, por lo que
resultd indispensable una estrategia que atacara la "inercia"
inflacionaria, que fundamentalmente estaba alimentada por las
mismas expectativas del pablico en general.

II.D.6 1988

El mecanismo de correccién de los desequilibrios existentes
en 1988 se encontré con el Pacto de Solidaridad Econémica
(PASE), cuyo objetive primordial era el . abatimiento de 1la
inflacién.

GRAFICA II.3

INFLACION MENSUAL 1988
C(PORCENTAJE)>
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La primera fase del Pacto se inicié el 15 de diciembre de
1987 y se guié basicamente a través del manejo de politicas
fiscales y monetarias restrictivas, es decir, reduccién de la
demanda agregada partiendo de una posicién de reservas
internacionales m&s fuerte que en los afios anteriores.

Con el objetivo de disminuir el desequilibrio financiero del
gobierno se anunciaron dréisticos recortes en el gasto ptblico
y se incrementaron hasta en 85 por ciento algunos precios y
tarifas del sector ptblico,

Se instrumentd una politica sumamente astringente a través de
una fuerte contraccién crediticia, con el fin de "secar" la
liquidez y disminuir las presiones inflacionarias por el lado
de la demanda. Como resultado de esto y para incentivar el
ahorro en moneda nacional, evitando presiones camblarias, las
tasas de interés nominales aumentaron significativamente (las
de CETES a 28 dias pasaron de niveles de 122.5 por ciento
anual en diciembre de 1987 a 157.6 por ciento en enero de
1988).

También, dentro de un proceso de alineacién de precios
relativos se otorgé un incremento salarial de 38 por ciento
entre diciembre de 1987 y enero de 1988, y el tipo de cambio
controlado se devalué 22 por ciento.

originalmente se pensé mantener los precios fijos en enero y
febrerc para comenzar un proceso formal de "indizacién
prospectiva” a partir de marzo. Es decir, bajo el supuesto
de que la inflacién irfa hacia la baja, los salarios se
ajustarian mensualmente en funcién del incremento esperado en
una canasta bésica, al igual que los precios y tarifas del
sector padblico. Con el tipo de cambio se seguirfa una
politica de deslizamiento "flexible* que apoyara una
disminucién - ridpida de 1la inflacién y asegurara la
competitividad de la planta productiva.

En febrero se anunciaron nuevas medidas:

1. Tres por ciento de aumento salarial a partir de marzo

2, Congelamiento virtual de los precios y tarifas del sector
pGblico, del tipo de cambioc y de los precios controlados.

Adicionalmente se anunciaron dré&sticas caidas en las tasas de
interés que por una parte, dada la baja en la inflacién,
otorgarian rendimientos reales mayores y por otra, permitiria
continuar con el saneamiento de las finanzas pfiblicas a
través del descenso en el déficit financiero.

En  abril y mayo continuaria el congelamiento de 1los
principales precios de la economia, incluido el salario
minimo. De la misma manera, continuaria la caida de las tasas
de interé&és ante una inflacién cada vez menor, con el fin de
permitir ajustes mayores en la disminucién del défieit
financiero del gobierno.
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A finales de mayo se amplié una vez mds el congelamiento de
precios y tarifas pablicas y controlados, tipo de cambio y
salarios.

En agosto se firmé una cuarta fase del Pacto hasta el Gltimo
dia del sexenio de Miguel de la Madrid. Los principales
acuerdos fueron:

1. Mantener sin variacién los precios y tarifas de los bienes
y servicios del sector pGblico, el salario minimo y el tipo
de cambio.

2. Eliminaci6n del Impuesto al Valor Agregado a los alimentos
procesados Yy medicamentos que estaban gravados con una tasa
de 6 por ciento.

3. Desgravacién en 30 por ciento el pago del Impuesto Sobre
la renta a las personas fisicas con ingresos eguivalentes
hasta cuatro veces el salario minimo general.

4. Se recomendd a productores y comerciantes que redujeran el
precio de sus articulos, de modo tal gque en promedio
ponderado se generara una disminucién de 3.0 por ciento
respecto a los que rigiercn entre el 7 de julio y el 7 de
agosto de 1988.

En esta fase del Pacto se presentaban principalmente dos
alternativas: continuar con la congelacién o iniciar el
proceso de liberalizacién de precios. Aunque todos los
pron6sticos se dirigifan a la segunda opcibn, se decidié por
la primera para evitar presiones en los costos y en el
mercado cambiario que pusieran en peligro los avances
obtenidos.

Para compensar los efectos de mantener inalterado el salario
minimo . se prefirié adoptar reducciones en los impuestos,
mismas que incrementarian en alguna forma el poder
adquisitivo de los trabajadores, sin traducirse en costos
mayores para las empresas gque, sin embargo, afectarian
negativamente al déficit pGblico por la consecuente cafda en
los ingresos.

El resultado m&s importante del Pacto fue, evidentemente, la
drastica caida en el ritmo de inflacién, que pasé de una tasa
mensual del 15 por. ciento en enero a tasas de alrededor de 1
‘por ciento hacia finales del afio. En términos anuales la
inflacién disminuy6 108 puntos porcentuales al caer de 159,2
por ciento en 1987 a 51.7 por ciento en 1988.



CUADRO NO. ITX.23

INPLACION
. 1988
L -]
MES INFLACION INFLACION INFLACION
MENSUAL ANUAL ACUMULADA
L ]
Enero 15.5 176.8 15.5
Febrero 8.3 179.7 25.1
Marzo 5.1 175.8 31.5
Abril 3.1 161.4 35.5
Mayo 1.9 147.8 38.2
Junio 2.0 135.8 41.0
Julio 1.7 121.8 43.3
Agosto 0.9 106.9 44.7
- Septiembre 0.6 85.2 45.5
octubre 0.8 81.6 46.6
Noviembre 1.3 70.5 48.6
Diciembre 2.1 51.7 51.7

L __________________ ]
PUENTE: MACRO Asesoria Econémica. Realidad Econémica de
México. México, 1992.

A su vez, el descenso en la inflacién permitié una dréstica
calda en las tasas de interés nominales, que en el caso de
los CETES a 28 dfas pasaron de 157.6 por ciento anual en
enerc a 40.3 por cilento en julio y 52.3 por ciento en
diciembre. Sin embargo, las tasas nominales no disminuyeron
con la misma rapidez que la inflacién, por lo que las tasas
en términos reales se mantuvieron muy elevadas a lo largo del
afio. Esto con el prop6sito de ofrecer un "premio al riesgo"
lo suficientemente atractivo para el pGblico ahorrador, dadas
sus expectativas de devaluacién.

El congelamiento del tipo de cambio provocé una disminucién
en el margen de subvaluacién. Tomando como base septiembre de
1977, ésta caybd de 24.5 por ciento en el mes de enero de 1988
a 8.4 por ciento en el mes de diciembre, Mucho se comentd el
impacto negativo que esto tendria sobre las exportaciones no
petroleras. Sin embargo, todavia hasta el mes de septiembre
éatas continuaron mostrando un comportamiento muy. favorable y
la baja registrada en el Gltimo trimestre del afio puede
explicarse por 1la combinacién de dos factores: que no se
registraron todas las ventas al exterior para guardar los
dolares ante expectativas de una préxima devaluacién y que un
mercado -interno todavia dindmico absorbié gran parte de la
produccidn.

Las exportaciones petroleras registraron una tendencia'

descendente ante la caida en el precio del petrdleo en los
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mercados internacionales. Por 1lo tanto, las exportaciones
totales descendieron 3.2 por ciento respecto a 1987. En lo
gue respecta a las importaciones, su dinamismo fue
significativamente elevado. Entre las causas gque 1lo
propiciaron, adem&s de la menor subvaluacién, destacan tres:
la apertura comercial; el retraso en la recesién econémica
gue se esperaba desde la implantacién del Pacto y; 1la
acumulacién de inventarios que muchas empresas llevaron a
cabo ante expectativas de una devaluacién o cambios en la
politica comercial.

Como resultado del comportamiento de las exportaciones y las
importaciones, la balanza comercial sufrié un deterioro muy
importante. De un super&vit mayor a los $550 millones de
dblares en enero pasé a $1.3 millones en agosto para
convertirse en una balanza deficitaria. Esto, junto con una
cuenta de capital también deficitaria dio como consecuencia
una desacumulacién de reservas internacionales brutas del
orden de los $5 800 millones de dbélares.

En lo que se refiere a las finanzas ptblicas, los logros
fueron muy importantes, aungque no en la medida que se
esperaba. El superavit primario que representa la diferencia
entre los ingresos y los gastos no financieros del sector
pGblico pas6é de 4.3 por ciento del PIB en 1987 a 6.2 por
ciento en 1988, )

Por su parte, el déficit financiero gque representa los
requerimientos totales del gobierno ya que contabiliza el
pago nominal de los intereses, tanto externos como internos,
disminuyé de 16.1 por ciento respecto al PIB en 1987 a 12.4
por ciento en 1988. En este caso tampoco se alcanzd la meta
original (9.9 por ciento) debido por una parte, a que el
superfvit primario fue menor al esperado y por otra, a que el
pago de intereses tambi&n fue superior al presupuestado pues
los internos no cayeron lo suficiente y los externos, ante el
aumento en las tasas internacionales, se incrementaron.

El financiamiento de 108 requerimientos financieros del
sector pGblico, ante la escasez del créditoc externo, se
realizé a través de fuentes internas. De éstas,
aproximadamente el 36 por ciento fue via valores
gubernamentales, bAsicamente CETES, el 36 por ciento 'lo
otorgd el Banco de México y el 11 por ciento restante la
banca comercial y de desarrollo.

Finalmente y pese a las politicas fiscal y restrictiva ‘del
PASE aunadas a un decrecimiento de 12.6 por ciento en el
salaric minimo real (base enero de 1986), no se registré la
recesién que se esperaba: el Producto Interno Bruto inclusive
crecié. 0.2 por ciento en el afio. Lo anterior se explica
basicamente por tres factores. Primero, las tasas de interés
tan elevadas en términos reales fortalecieron el poder de
compra de la gente, repercutiendo en un mayor consumo. En
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segundo, el gasto pGblico no bajé en la magnitud esperada y
por lo tanto, generS presiones expansionistas sobre 1la
demanda agregada. Y en tercero, ante la incertidumbre
respecto a lo que sucederfa con la economia a partir de
diciembre, se realizaron compras adelantadas gque también
provocaron presiones expansivas sobre la demanda.

II.D.7 1989

En 1989 8se puso de manifiesto un hecho que venia
presentdndose desde afios atrds. Ante la existencia de un
mercado crediticio informal que venia creciendo
considerablemente, se hizo necesaria la simulténea liberacién
de las tasas de interés pasivas y de los regimenes de
canalizacién obligatoria de crédito para la banca. Los
encajes y topes de crédito que el Banco Central venia
empleando desde hacfa muchos afios, incidfian finicamente sobre
la actividad bancaria tradicional.

Para ello, y a fin de que las tasas reacclonaran con
flexibilidad a las condiciones de oferta y demanda de
recursos prestables, se tomaron otras medidas adicionales:
"En primer lugar se amplié a los recursos captados mediante
los instrumentos bancarios tradicionales el régimen de
inversién que a partir de octubre del afio anterior venia
aplicéndose a las aceptaciones bancarias. En segundo lugar,
simultineamente se eliminé la fijacién por el Banco de México
de las tasas méiximas de interés pagaderas sobre los
instrumentos bancarios tradicionales. Paralelamente a estas
medidas, se tomb la determinacién de que los financiamientos
al gobierno gque aln subsistian por concepto de inversién
obligatoria de 1los recursos captados a través de los
instrumentos bancarios tradicionales, fueran canjeados en su
totalidad por valores gubernamentales, También se acordd que
las tasas de rendimiento para los depésitos en Banco de
México se establecieran en funcién de la tasa corriente de
los titulos de deuda ptGblica." 9/

La politica monetaria se caracterizé este afio por tres
factores decisivos:

1. EXPANSION DEL GASTO PRIVADO. Con ello, disminuys el
excedente de los depésitos del sector privado en el sistema
financiero, o lo que es lo mismo, se presentd una oferta neta
de recursos del sector privado a los mercados financieros
menor.

Asi, el sector privado pasé de ser un acreedor neto a
convertirse en un oferente neto . de gran importancia 'de
recursos prestables. "Hasta 1989, la oferta neta de fondos
prestables por parte del sector privado - se derivé
primordialmente de una continua reduccién relativa del

9/Banco de México. Informe Anual 1990. P&g. 54~55
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crédito a dicho sector. Este fenémenc dio lugar a que el
saldo promedio anual del financiamiento de la banca comercial
al sector privado pasara de 19.5 por ciento del PIB en 1971 a
11.6 por ciento en 1982 y a s6lo 7.2 por ciento en 1988. Esta
contraccién facilité el financlamiento de los desequilibrios
presupuestales a lo largo de buena parte de los afios ochenta
(especialmente de 1los pagos de intereses scbre la deuda
piblica), y durante ciertos lapsos incluso la acumulacién de
activos internacionales por parte del Banco Central. En 1989,
sin embargo, el fuerte repunte del gasto privado contribuyé a
que la participacién en el PIB del saldo promedio del
financiamiento de la banca al sector privado aumentara a 11.5
por ciento.

2, LIBERACIAN DEL REGIMEN DE INTERMEDIACION BANCARIA. Este
afio concluyé un proceso gradual en el que se otorgé a la
banca libertad para determinar las tasas de interés y los
plazos del grueso de sus operaciones pasivas, asi como para
invertir a discrecién los recursos provenientes de esas
operaciones con el Gnice requisito de mantener un coeficiente
de 1liquidez, Los requisitos para llevar a cabo dichas
disposiciones se efectuaron con anterioridad:

a). Un mercado amplio de valores plblicos: si el sector
pGblico regquiere montos significativos de crédito internc y
no existe un mercado sustancial de valores pfiblicos, dicho
crédito tiene que venir de la banca, usualmente a travas del
establecimiento de requisitos de canalizacién obligatoria de
recursos al sector pGblico.

b). Saneamiento de las finanzas pGblicas desde 1983: en un
contexto de cuantiosos déficit fiscales es diffcil para el
gobierno prescindir del financiamiento obligatorio otorgado
por las instituciones de crédito. -

3. POLITICA CAMBIARIA DE DESLIZAMIENTO MODERADA. La
importancia de este factor reside en gue limité el crédito
primario del Banco Central. En palabras del Banco de México:
"Como es bien sabido, con la reduccitn de las barreras al
comercio . exterior, la adopcién de una férmula de
deslizamiento nulo o moderado del tipo de cambio se convirtié
a partir de 1988 en un instrumento fundamental para reducir
el ritmo de crecimiento de los precios. Sin embargo, dicha
férmula s6lo -podfa resultar viable a condicién de.- que un
manejo congruente de los instrumentos de politica financiera
Y presupuestal evitara una continua disminucién de 1las
reservas internacionales del Banco Central. En particular, el
crédito primario del Banco Central no podria aumentar
desmedidamente.” 10/ .

Dentro de la politica monetaria de este afioc no puede dejar. de
mencionarse la evolucién de los agregados monetarios. El

10/Ibidem. P&g. 31
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crecimiento de la captacién de la banca realizada por cuenta
de terceros fue en gran medida canalizado hacia 1los
instrumentos de deuda pGblica, principalmente los Bondes. Con
ello, la participacién de los Bondes en el saldo del agregado
monetario M4 pasé de 9.1 por ciento en diciembre de 1988 a
21.8 por ciento en junio de 1989. En contrapartida, la
participacién de los Cetes en el agregado M4 disminuys de
13.9 por ciento en diciembre de 1988 a 9.7 por ciento en
junio de 1989. Esta modificacién en la composicién de la
deuda pGblica interna permitié alargar considerablemente el
plazo promedio de é&sta, al pasar de 111 dfas en diciembre de
1988 a 238 dfas en junio de 1989. :

De acuerdo al ya mencionado Informe Anual del Banco de
México, "La captacién a través de los Iinstrumentos
considerados dentro del agregado M4 fue canalizada
primordialmente hacia los instrumentos de deuda pGblica en
virtud de que, desde el inicio del afio, la banca conté con
una liquidez suficiente para atender la demanda de crédito
del sector privado sin necesidad de incrementar en forma
significativa su propia captacién. Dicha liquidez provino de
dos fuentes. En primer lugar, durante noviembre y diciembre
de 1988, la banca comercial recuperé montos importantes de
recursos gque antes tenia invertidos obligatoriamente en
dep6sitos en el Banco de México y en créditos al Gobierno
Federal. Esta recuperacién fue consecuencia de la liberacién
del régimen de inversién de los recursos captados mediante
aceptaciones bancarias, y de la eliminaci6én del limite hasta
entonces vigente para la emisién de éstas. Como resultado de
dicha liberacién, el pasivo derivado de las aceptaciocnes ya
s6lo tendria que estar correspondido en un 30 por ciento por
Cetes, Bondes, y/o depésitos de efectivo a la vista con
interés en el Banco de México.

En segundo lugar, a partir de abril de 1989 la inversién de
los recursos captados mediante instrumentos tradicionales
quedd sujeta al mismo régimen de inversién. aplicable a las
aceptaciones bancarias. Esta medida determind que la banca
tuviera una disponibilidad adicional de liquidez para atender
los requerimientos de crédite del  sector privado, sin
necesidad de incrementar su captacién de recursos a través de
sus pasivos propios. Por otra parte, esa medida determiné la
necesidad de incrementar la colocacién directa de deuda
piblica con la finalidad de compensar la reduccién de los
financiamientos bancarios al Gobierno que se derivé de 1la
liberacién de los requisitos de canalizacién obligatoria del
crédito bancario. El monto total de la deuda pGblica interna
permanecié inalterado en 1lo fundamental a raiz de esta
operacién." 11/

En este afio se emitieron por primera vez dos nuevos
instrumentos de deuda pGblica: el Bono -de la Tesoreria de la

11/Ibidem. P&g. 34
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Federacién (Tesobonos) y el Bono Ajustable del Gobierno
Federal (Ajustabono). El primero es un instrumento con plazos
de sels meses o menos indizado al tipo de cambio 1libre
mientras que el segundo ajusta su rendimiento nominal de
acuerdo al movimiento del Indice Nacional de Precios al
Consumidor, con un vencimiento de tres afios. Con ellos, se
1imité el riesgo cambiario e inflacionario asumido por los
ahorradores.

La desaceleracién del ritmo inflacionario, el repunte de la
actividad productiva y el alza en el precio internacional del
petréleo, incidieron favorablemente sobre el comportamiento
de las finanzas pfiblicas. Sin embargo, un mayor nivel
promedio de las tasas de interés externas y la escasez de
crédito neto del exterior tuvieron efectos adversos.
Asimismo, a pesar del acuerdo en principio a que se llegé en
el mes de julio con los acreedores bancarios del exterior,
todavia no fue posible recibir durante 1989 los efectos
benéficos directos de la renegociacién de la deuda pGblica
externa.

No obstante que el déficit fiscal fue inferior al previsto,
al no contarse con crédito externo neto para su
financiamiento, hubo necesidad de recurrir con mayor
intensidad a los mercados internos. Al ser el costo del
crédito interno muy superior al del externo, el cambio en la
composicién del financiamiento al sector plblico ejercié una
presién continua sobre el déficit financiero y el
operacional. Sin embargo, como el sector ptblico consiguié
generar un super4vit primario econémico (8.3 por ciento del
PIB) significativamente mayor que el de 1988, fue posible
mitigar los efectos de la restriccién Iimpuesta por 1la
ausencia de financiamiento externo.

Los ingresos del Gobierno Federal se beneficiaron de diversas
medidas adoptadas para ampliar la base gravable = por
-impuestos: el impuesto al activo de las empresas entre otras,

No obstante la mejoria de los ingresos, para alcanzar los
resultados deseados fue necesario conservar una estricta
disciplina presupuestal, y se continué con el proceso de
desincorporacién de entidades pfblicas.

II1.D.8 1990

El mercado financiero estuvo muy influido por el clima de
confianza que prevalecid en la economfa, mismo que propicié
cuantiosas entradas de capital, aumentos en los activos
financieros y disminuciones de las tasas de interé&és nominales
Y reales.

E]l aumento de los activos financieros fue consecuencia de una
mayor demanda del pdblico, tanto de activos monetarios  come
no monetarios. En virtud de que el saldo del crédito neto del
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Banco de México se contrajo en el afio, la demanda real de
activos financieros por parte del paGblico se satisfizo a
través de la importacidén de capital, fendmeno que contribuyé
a la acumulacién de reservas internacionales y por ende, a la
expansién de los agregados monetarios.

CUADRO NO. II.24
. AGREGADO MONERTARIO M1
(VARIACIONES PORCENTUALES RESPECTO AL NISMO PERIODO DEL ANO

ANTERIOR)
L]
aRo TRIMESTRES
I III Iv
L T
1989 41,2 23.2 23.3 30.6
1990 40.1 50.5 44.8 64.6

FUENTE: Banco de México. Informe Anual 1990

En este afio se presenté también un cambio en la estructura de
‘los activos financieros, incrementdndose la participacién
relativa de los valores gubernamentales en poder del pGblico.
Esto ocurrié a consecuencia de la politica de ventas de
mercado abierto aplicada por el Banco Central tendiente a
“esterilizar la monetizacién de las entradas de capital".

Ademds - de ese factor, otros que permiten explicar 1la
reduccién del saldo del crédito neto del Banco de México son.
el ajuste de 1las finanzas pGblicas y 1la pronunciada
disminucién en las tasas de interés que permitieron reducir
los requerimientos crediticios del sector ptblico.



CUADRO NO. II.25
TASBAS8 DE INTERES

MES PAGARES CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO
1 MES 3 MESES 6 MESES .

]
Enero 37.75 33.49 27.32

Febrero 41.29 33.76 27.32

Marzo 42.30 34.06 27.32

Abril 41.02 34.06 27.32

Mayo 34.35 31.95 27.30

Junio 28.76 29,12 26,63

Julio 27.10 27.59 26.22

Agosto 25.89 26.83 25.86

Septiembre 26.25 27.64 25.82

Octubre 25.53 26.72 25.11

Noviembre 22.13 22.93 22,10

Diciembre 22.73 22.65 21.34

FUENTE: MACRO Asesorfa Econémica §.C. Realidad Econémica de
México 1992.

Como se observa, la caida en los niveles de las tasas de
interés no fueron continuas a lo large del afio. Antes del
acuerdo de reestructuracién de la deuda pablica externa, la
demanda del sector ptblico para el financiamiento de su
déficit, la necesidad de financiar parcialmente con recursos
internos la compra de garantias para los bonos nuevos con gque
se sustituyé a la deuda externa existente hasta ese momento
dada la restriccién de crédito externo y el pago anticipado
de  algunos intereses = como requisito previo a la
reestructuracién, presionaron a la alza  las tasas de
interés. En este sentido también influyeron la alta inflacién
de los primeros tres meses del afio y el alto financiamiento
al sector privado.

Al concretarse el acuerdo sobre la deuda externa la respuesta
del ptiblico fue favorable. Asi, a pesar de la reduccién de
las tasas de interés, el .saldo, real de 1los ‘activos
financieros en su poder tuvo un crecimiento considerable. El
sector pablico continud ajustando su balance primario, no
obstante la caida en el precio del petr6leo. De hecho, 1la
demanda de recursos financieros por parte del sector piblico.
pudo ser atendida gracias-a la mayor captacién financilera.

La reprivatizacién de la banca ayudé a la baja en las tasas
de interés, es decir, por las expectativas que geners.
Adicionalmente, el aumento de los ingresos del sector pGblico
derivado” del sustancial incremento del precio internacional
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del petr&leo, propicié una reduccién de su déficit
financiero. La demanda privada de activos financieros
continué aumentando en virtud de la mejorfa de las
expectativas., La captacién global fue suficientemente alta
como para atender los requerimientos financieros del sector
pGblico y del sector privado y ademds, permitir una
importante acumulacién de reservas internacionales.

Mientras el sector piblico se financiaba en el mercado
primario, el Banco de México efectuaba ventas cuantiosas de
valores plblicos en el mercado abierto a fin de "esterilizar"
la monetizacién de las entradas de capital. 12/

En 1990 se superaron las metas de la politica fiscal, con lo
que se continué avanzando con el saneamiento de las finanzas
pGblicas. Los requerimientos financiercs totales del sector
ptablico se redujeron como proporcién del PIB por las menores
erogaciones por concepto de intereses y por el superdvit
primario generado.

El super&vit primario reflejé aumentos en el ingreso y en el
gasto primarios. Con respecto a éste Gltimo es importante
seflalar que se logré un cambio muy importante en la
estructura del gasto programable a favor del gasto en
inversién y bienestar social.

12/Tbiden. Pag. 21
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CAPITULO III UNA ESTIMACION DE LA MONETIZACION DEL DEFICIT EN
MEXICO PARA EL PERIODO 1968 - 1988

Una vez presentada la evolucién macroeconémica reciente del
desarrcllo de la economia mexicana y habiendo considerado
algunos de los factores tedricos y practicos del
financiamiento del déficit pablico, en el presente capitulo
realizaremos una estimacién empirica de la monetizacién del
déficit pGblico en nuestro pals para el periodo 1968-1988.

La razén para analizar veinte afios corresponde basicamente a
requisitos econométricos. Veinte observaciones son
suficientes para no distorsionar los resultados de las
regresjiones y adicionalmente, es un periodo reciente pero no
tan cercano como para caer en errores de interpretacién
histéricos. En historiografia, algunas veces analizar el aiio
en que se vive tiene mas complexidad que estudiar la historia
de dos afios atrds, toda vez que en retrospectiva la mente
enfoca nueves caminos de andlisis que pudieron pasar por alto
el calor de la participacién directa.

Otra razén de peso es que a partir de 1989 la politica
monetaria cambié radicalmente. Como observamos en el capitulo
anterior, a partir de ese afio se liberaron las tasas de
interés y los regimenes de encaje legal, sustituyéndose éstos
por un "coeficiente de liquidez".

En este capituloc, en primer Jugar nos referiremos a ciertos
estudios econométricos realizados para la economia
estadounidense, gue al igual que nuestro ejercicio,
investigaron la relacién entre el déficit y el incremento en
la creacién de dinerc via crédito interno. Esta informacién
nos permite no solamente contar con un marco comparativo en
el cual englobar nuestros resultados, sino que
simultineamente nos ayudé a determinar las variables gque
utilizamos en nuestras propias regresiones econométricas.

Los trabajos en este sentido para la economia de nuestro pais
no abundan. Entre los pocos, se encuentra unc gque bajo el
auspicio del Instituto TecnolSgico Autdnomo de México
realizaron Pedro Aspe y Carlos Jarque en 1983. Traerlo como
referencia nos permitié, de una manera mis especifica,
entender las variables econdmicas de las que depende la
oferta monetaria en México, y 1la importancia del
financiamiento del déficit para su determinacién. Asimismo
consideramos que este modelo incorpora mejor que otros las
caracteristicas y restricciones del financiamiento del
déficit del sector ptblico en México.

Finalmente presentamos los resultades econométricos obtenidos
de las ecuaciones estimadas para el periodo de referencia.
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IIXI.A EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE LA MONETIZACION

A pesar de que los estudios econométricos sobre la reaccién
del banco central frente a cambios en la politica fiscal
realizados en Estados Unidos se remontan a varios afios atras,
la evidencia obtenida no arroja conclusiones determinantes
dado que los resultados de los diferentes trabajos han
obtenido diversas y variadas conclusiones. Esta afirmacién
también es v&lida para las investigaciones que pretendian
demostrar si 1los déficit por si mismos aumentan el
crecimiento del dinero via monetizacién.

Las primeras investigaciones sobre el tema de la monetizacitn
las realizaron Barro y Niskanen, en 1978. Ambos llegaron
practicamente a la misma conclusi6n partiende del mismo
periodc de andlisis: el tamafio de)l déficit poco tiene que ver
con el incremento en la cantidad de dinero en la economia. 1/

El periodo considerado por Barro comprendié de 1941 a 1976.
En su estimacién utilizé observaciones anuales y una ecuacién
que dividia el crecimiento del dinero en dos componentes: en
el primero el pGblico anticipaba el crecimiento y en el
segundo 1lo desconocfa. Encontr® gque cuando inclufa en su
regresién 1la variable del déficit obtenfa una relacién
inversa entre el déficit y la creacién del dinero, sugiriendo
que posiblemente los déficit incluso disminuian el
crecimiento del dinero.

sin embargo, cuando omiti6 1la variable del gastc del
gobierno, el coeficlente del déficit arrojé6 el signo
esperado. Finalmente, es importante sefialar que los
coeficientes estimados para el déficit en las regresiones de
Barro cambiaban sustancialmente cuando se exclufan de la
muestra los afios de la guerra (1941-1945}.

Niskanen utiliz6 datos anuales de 1948 a 1976 y traté de
explicar el crecimiento de la base monetaria mediante el uso
de las variables rezagad del Producto Interno Bruto y los
precios como reflejo de objetivos de estabilizacién del
gobierno y por Gltimo, el déficit presupuestal. Es decir:

Yt = xt-1 + x2t-1 + x3 (1)

Donde: .

Yt = Crecimiento de la base

xt = Producto Interno Bruto rezagado
x2t-1 = Inflacién rezagada un periodo
x3 = Déficit presupuestal del gobierno,

.1/Barro, Robert J., "On the Determination of the Public
Debt", Journal of Political Economy. Octubre de 1979. Pp.
940-971. « )
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A pesar de que los resultados de su regresién son bastante
pobres en términos de estadisticos, a diferencia de la
ecuacién de Barro se obtiene tanto un coeficiente
sigri:iiicativc asi como el signo correcto para la variable del
déficit.

Niskanen encontré que cuando incluia una variable "muda" en
el periodo 1967 - 1976 el coeficiente del déficit se hacia
considerablemente pequefio e insignificante. 2/

Hamburger y 2wick en 1981 utilizaron el gasto del gobierno y
el déficit presupuestal para un periodo que lba de 1954 a
1976. Consistentemente con los resultados obtenidos
previamente por Barro, el coeficiente de la variable de gasto
resultd de 1.09 (con un estadistico t de 2.2) y un
coeficiente de -0.26 (con un estadistico t de 0.6) para el
déficit:

M=2C+ 1.09 Gt - 0,26 Dg 2)
Donde:

¥ = Monetizacién

C = Constante

Gt = Gasto del Gobilerno
Dg = D&ficit Presupuestal

Posteriormente Hamburger y Zwick acortaron el periodo de
tiempo analizado, considerando solamente los afios de 1961 a
1976, Yy los resultados cambiaron drésticamente: El
coeficiente de 1la variable gasto del gobierno cayé a 0.18
(con lo que se convirtié en poco significativa), mientras que
el coeficiente del déficit presupuestal aument6 a 0.92 (con
un estadistico t de 1.9).

Estos resultados demuestran la enorme sensibilidad de los
“mismos respecto de los periodos de prueba seleccionados, toda
vez que el comportamiento ha sido siempre el mismo. Lo
anterior podria manifestar inestabilidad estructural.

Posteriormente Blinder realizé pruebas sobre la monetizacién
dividiendo su estudio en subperiodos que abarcaron de 1949 a
1981.3/ Después de varias pruebas con diferentes
subperiodos, las variables que mejor explicaron la relacién
estudiada fueron la variable rezagada de la inflacién y la
tasa de crecimiento real del gasto del gobierno federal:

2/Niskanen, W.A., "Deficits, Government Spending, and
Inflation: What is the Evidence?", Journal of Monetary
Economics. Agosto de 1978. Pp. 591-602.

3/Blinder, Alan. "On the Monetization of Deficits". Journal
of Public Economy 2. November 1982, Pp. 40-68. -
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Y1l = yo + ylpt-1 + y2xt (3)
Donde:

¥1 = Aumento en la cantidad del dinero
pt-1 = Tasa de inflacién rezagada un periodo
xt = Crecimiento real del gasto del gobierno

De acuerde a los resultados obtenides, 7.6 por ciento del
déficit se monetiza independientemente del nivel de 1la
inflacién. Un aumento en cualquiera de las dos variables -~
inflacién o gastos del gobierno- tiende a disminuir 1la
fraccidén del déficit que se monetiza.

Los resultados obtenidos a través de los estudios mencionados
nos muestran la gran sensibilidad tanto de las variables
utilizadas como del periodo de muestra. Esto podria reflejar
que posiblemente el banco central de Estados Unidos (FED) no
siempre observé el mismo patrén de comportamiento frente a
los cambios en el nivel del déficit gubernamental. Esta
conclusién solamente es vAlida si  consideramos gque los
modelos se desarrollaron adecuadamente.

III.B EL MODELO DE ABPE Y JARQUE

Pedro Aspe y Carlos Jarque desarrcllaron para la economia
mexicana un modelo trimestral de expectativas racionales en
1983, consistente en un conjunto de ecuaciones de oferta y
demanda agregadas gue se resuelven en forma simultanea.

A pesar de que el modelo econométrico contempla el
comportamiento de varios sectores de la economia, para
efectos de nuestras conclusiones nos limitaremos a utilizar
solamente la parte referente a la determinacién de.la funcién
de la oferta monetaria.

III.B.1 PUNCION DE OFPERTA MHONETARIA

La oferta monetaria se define como:

Ms = m  (Ht) (4)
Donde:

Ms = representa la oferta nominal de dinero

m =.es el multiplicador monetario

Ht = la base monetaria

Desagregando la base monetaria en cuanto a .sus-- fuentes,

obtenemos - que la definicién de la oferta  monetaria . se
transforma en:
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Ms = m (Ht-1 + CDt + RIt + PBPt) (5)
Donde:

Ht-1 = Nivel de la Base Monetaria en el periodo t-1i

CcDt = Tasa de Crecimiento del Crédito Neto del Banco de
México en el periodo t

RIt = Incremento en las reservas brutas internacionales del
Banco de México en el periode t

PBPt = Incremento de los préstamos del Banco de México a los
bancos comerciales y de desarrollo en el perlodo t.

En su modelo, Aspe Yy dJarque reconocieron que existen
restricciones de balanza de pagos y financiamiento del
déficit pdblico, por lo que necesariamente consideraron su
relacién en su funcién de oferta monetaria. AGn y cuando en
los modelos tradicionales la oferta monetaria se considera
una variable ex6gena, cuyo control absoluto reside en el
Banco Central, existen muchas razones de tipo institucional
en nuestra economfa que hacen gque dicha especificacién sea
incorrecta.

Por un lado dado que la economia se encuentra “abierta" al
exterior y carece de un tipo de cambio totalmente flexible,
los resultados en la balanza de pagos se reflejan sobre las
fuentes de la base monetaria, es decir, sobre las reservas
internacionales. Por otro lado, debemos reconocer que el
déficit neto del sector piblico debe financiarse de alguna
forma, 1o gque implica que para un cierto nivel de déficit,
cuando menos una de las variables de financiamiento se
determinard en forma endégena, a través de la interaccién
entre la restriceién de financiamiento del déficit y 1la
estructura de la economia.

por ello, Aspe y Jargue definieron las restricciones del
déficit nominal de la siguiente forma:

Dgt = Pt (Gt - Tt) (6)
Donde:

Gt = Gasto Real del Sector Piblico

Tt = Ingresos reales del Sector Pdblico

Pt = Nivel de precios interno

A su vez, el déficit puede descomponerse en dos componentes,
el interno y el externo:

‘DGt ="Pt. ((G-T) + (G-T)) (7)
0 lo que es lo mismo:

DGt .= DG + DG . e (8)
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DGt = Dé&ficit nominal presupuestal interno + Déficit nominal
presupuestal externo.

El déficit nominal agregado del sector pGblico, DGt, debe
financiarse de alguna manera. Como vimos en el primer
capitulo, suponemos que existen varias formas de
financiamiento posible:

1. Incrementos en el crédito neto del banco central al
gobierno (ACDt),

2. Incrementos en el endeudamiento externo (ADEt), medido en
términos de moneda nacional e,

3. Incrementos en la tenencia de deuda del gobierno por parte
del pdblico (BOt).

Por ello, la restriccién presupuestal puede definirse como:
DGt = CcDt + DEt + BOt (9)
Por el lado de la apertura de la economia, o sector externo,
consideraremos que la balanza de pagos, BPt, es igual al
carbio en las reservas internacionales del banco central:

BPt = RIt (10)

0 lo que es lo mismo:

BPt = Pt (Xt - IMt) + Kt i (11)
y:

IMt = IMt (etpt#+/pt) : - (12) -
Donde£

IMt = Importaciones totales reales del pais, incluyendo el
servicio de la deuda y valuadas en unidades de producto
nacional.

etpté/pt = El inverso de los términos de intercambio.
Kt = Balanza de capitales.

La balanza de capitales est& formada por dos componentes: el
privado, denotado por KPRt, y el pdblico, representado por
KPUt, que equivale al endeudamiento externo neto, DEt.

Cabe sefialar que la cuenta de "Errores y Omisiones" se
contabiliza’ en . este modelo dentro del componente - privado, .
KPRt. Por lo tanto, reescribiendo la ecuacién (11) con. base
en estas definiciones, tenemos que:
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BPt = RIt = Pt (Xt - IMt) + DEt + KPRt (13)

Las ecuaciones (9) y (13) representan restricciones que deben
considerarse en la evolucién de la base monetaria.

Despejando CDt de la ecuacién (9), tenemos:
cht = DGt - DEt -~ BOt (14)

Por otra parte, al despejar DEt de 1la ecuacién (13)
obtenemos:

DEt = RIt - Pt (Xt -IMt) - KPRt (15)

Y sustituyendo esta identidad en 1la ecuacién (14) y ésta
iltima (15) en la (5) obtenemos finalmente:

cDt = DGt - RIt + Pt (Xt - IMt) + KPRt - BOt (16)
Ms = m (Ht-1 + (DGt + Pt (Xt - IMt) + KPRt - BOt) + PBPt) (17)

Esta ecuacidén explica la evoluci6én de la oferta nominal de
dinero en una economia abierta, con restricciones de
financiamiento del dé&ficit gubernamental, Como podemos
observar, la oferta monetaria depende del multiplicador, de
la base monetaria del periodo anterior, del déficit nominal
interno del sector pGblico, del saldo nominal de la cuenta
corriente del sector privado del pais, del saldo de la cuenta
de capitales privados en el exterior, del incremento en 1la
tenencia de valores del gobierno por parte del pdblico y del
incremento en el financiamiento del Banco Central al sector
bancario del pais. .

con base en este modelo, las estimaciones empiricas de
monetizacién en México son las siguientes, mnismas que
utilizamos en nuestro célculo.

III.C PESTIMACION ANUAL PARA EL CAS0 DE MRIICO DE LA
MOMETIZACION EN RL PERIODO 1968 - 1988

Partiendo de la vinculacién entre el déficit pGblico y la
oferta monetaria que Aspe y Jarque establecleron en su
modelo, analizaremos aqui la importancia del financiamiento
gue via emisién primaria, le otorga el Banco de México al
gobierno.

Para ello, mediante el uso de una regresién que incorpors al
méximo = posible -los - principales determinantes ' de- la
monetizacién en México probaremos nuestra hipétesis central:

"Los altos déficit presupuestales ante un mercado .de
capitales poco -desarrocllado obligaron a qgue un porcentaje
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significativo del déficit del goblierno se financiara a través
de emisitn de dinero por parte del banco central, lo que
implic6é la dependencia de la politica monetaria respecto a la
fiscal."

IIX.C.1 ESPECIFICACION DE LAS VARIABLES Y BUS DATOS

Las variables consideradas "a priori" a partir del modelo de
Aspe y Jarque como determinantes de la magnitud de 1la
monetizacién fueron las siguientes:

-Déficit Financiero (DEFFR). Esta variable determina 1la
magnitud de la participacién de los diferentes instrumentos
de financiamiento, entre ellos la creacién de dinero. Se
consideré el déficit financiero, que incorpora los
requerimientos financieros totales del sector pGblico.

-Monetizacién Rezagada. E1 rezago consistid en un periodo. Su
utilizacién nos puede proporcionar evidencia sobre la posible
existencia de inercia en el comportamiento del banco central
respecto del financilamiento al sector pblico.

-Tasas de Interés (CPPR). Representa el costo de oportunidad
de financiamiento en relacién a otros instrumentos,
especificamente la colocacién de deuda interna a través del
pGblico. Como existen diversos instrumentos financieros a
distintos plazos y con distintas tasas de interés,
consideramos el Costo Porcentual Promedio de Captacidén (CPP)
como una variable aproximativa de la tasa de interés. Para
los afios anteriores a 1976, cuando aGn no se elaboraba el
CPP, estimamos un promedio ponderado de las tasas de los
depbsitos bancarios existentes en el mercado financiero.

~Producto Interno Bruto e Inflacién (PIBF y IPC). Reflejan
posibles politicas de crecimiento y estabilizacién econémica.

~Base Monetaria (BASEFR), En el caso de la variable
dependiente, es decir, la monetizacién, y dado que los datos
no se publican de manera oficial, utilizamos como variable
aproximativa el incremento de los billetes y monedas en
circulacién.

~Colocacién de Deuda Interna no Bancaria Concedida por Banco
de México a Bancos Comerciales. Variable utilizada por
considerarse como alternativa. especifica ‘de financiamiento.
Al considerar esta variable fue necesario restar del total de
valores en circulacién la tenencia del Banco de México, toda
vez que gran parte de la monetizacién se registra a través de
la compra de los valores del gobierno por parte del propio
banco central.

La regresién se estimd para el periodo 1968-1988, con base en
flujos anuales obtenidos a partir de las cifras que en forma
de acervos publica el Banco de Héxico.
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Con el fin de eliminar el efecto de los precios sobre las
cifras nominales, se deflactaron todas las observaciones
utilizando para ello el Indice Nacional de Preclos al
caniumidor base 1980, también dado a conocer por el Banco de
México.

En general, la calidad de los datos hace de los resultados
obtener conclusiones confiables. El hecho de tomarlos de una
misma fuente, como es el caso del Banco de México les otorga
un alto grado de conflabilidad y calidad.

IIX.D RESBULTADOS ECONOMETRICO8

Nuestro primer paso consistié en '"correr' una matriz de
correlacién entre todas las variables explicatorias y la
variable dependiente. Con ello, observamos de una manera
simple la relacién entre las variables que consideramos
explicarian la monetizacién en nuestro pais.

El coeficiente de correlacién parcial fue mayor a 0.6 en
todos los casos, excepto con la inflacién (IPC) y el Producto
Interno Bruto (PIBF), que resultaron poco significativas (Ver
Apé&ndice 2).

Posteriormente estimamos regresiones econométricas mediante
el método de minimos cuadrados. Todas las variables,
incluyendo 1la Inflacién y el Producto Interno: Brute -que
parecian no significativas- se probaron una a una y en
combinacién utilizando la muestra completa de observaciones,
es decir, el periodo 1968-1988.

Las variables explicativas con las que se obtuvieron mejores
resultados después de seguir el procedimiento -sefialado fueron
el déficit financiero (DEFFR), la base monetaria (BASEFR) y
el Costo Porcentual Promedio (CPPR). Es decir, la ecuacién de
nonetizacién que encontramos se resume en:

BYMFR = C + XDEFFR + xX2BASEFR + X3CPPR
Y el valor de los coeficientes:

BYMFR = 14.2189 + 0.1298 DEFFR + 0.0770 BASEFR - 0.2819 CPPR
(5.7717) (2.0295) (=1.1172)

R = 0.8176
R = 0.7854
F = 25.4013
D.W. =.2,1898

Adicionalmente, - analizande el signo de los .coeficientes
encontramos gue:



66

1. Existe una relacién directa entre el déficit financiero
(DEFFR) y la monetizacién (BYMFR). Dada 1la estructura
limitada del mercado de capitales, a un mayor déficit
financiero corresponderd una mayor monetizacién del mismo.

2. Existe una relacién directa entre la base monetaria
(BASEFR}) y la monetizacién (BYMFR). Sin embargo, y como se
explica en el Apéndice 1, es importante sefialar que no
necesariamente un aumento en la monetizacién se tendra que
traducir en un aumento de la base monetaria, toda vez que
&sta Gltima depende no solamente de la cantidad de billetes y
monedas en circulacién, sino también de las reservas
bancarias.

3.  Exlste una relacién inversa entre la tasa de interés
(CPPR) y la monetizacién (BYMFR). Es decir, a mayores niveles
de tasas de interés, menor monetizacién del déficit.

A primera vista este tltimo resultado parece contradictorio,
toda vez que ante elevados niveles de tasas de interés reales
es 1l6gico pensar que el gobiernoc toma 1la opci6tn de
financiarse a través de emisi6tn primaria. No obstante, es
importante aclarar que la existencia de tasas de interés
elevadas conduce a una mayor captacién financiera y por lo
tanto facilita la colocacién de deuda interna entre el
ptGblico ahorrador, factor que tiende a disminuir la presién
sobre la monetizacién.

PRUEBAS EBTADIBTICAB. Tanto el coeficiente de regresién
mGltiple, R, como el ajustado resultaron bastante
satisfactorios: 0.8176 y 0.78541 respectivamente, 1lo que
significa gue las variables explicatorias consideradas en la
ecuacién explican aproximadamente un 79 por ciento del total
de 1la monetizacién, Adicionalmente, su valor se compara
favorablemente a los encontrados para el caso norteamericano.

Dados los valores encontrados para Xi, X2 y X3 en nuestra
regresidn, podemos afirmar que un 13 por ciento del total del
déficit financiero y un 7 por ciento del incremento real de
la base monetaria se monetizan.

Como se observa en el siguiente cuadro, las pruebas t y F
aplicadas a las variables explicativas resultaron
estadisticamente significativas con un intervalec de confianza
del 95 por ciento, excepto en el caso de la tasa de interés
(CPPR), cuya prueba t fue significativa s&lo al 85 por ciento
de confianza.



CUADRO NO. III.1
PRUEBAS DE CONFIANZA PARA EL ESTADISTICO T

Vvariable - ' Estadistico t Al 85 & Al 95 %
L |
DEFFR 5.77 si si
BASEFR 2.02" si si
CPPR ~1.12 si No

Adicionalmente se realizaron pruebas de correlacién parcial
entre las variables explicatorias para detectar la existencia
de problemas de mnulticolinealidad, mismas que resultaron
negativas. También se aplicé tanto el método gréfico como la
prueba de Park, y con ambos rechazamos la posibiljidad de 1la
existencia de heterocedasticldad. El valor del estadistico
Durbin Watson (2.18) permitid concluir que no se presentaron
problemas de autocorrelacién de primer orden.

RESULTADOS POR SUBPERIODOS. Finalmente, como parte del
procesc de comprobaciftn de nuestra hipttesis se realizaron
pruebas para el periodo 1968-1978. La razén de seleccién de
esos afios radicé en que en dicho afio comenz6 el periodo de
auge econdmico anterior a la década de la crisis.

Los resultados encontrados en esta prueba fueron similares a
los comentados anteriormente pero con estadisticos menos
signiticativos: el coeficiente del déficit se mantuvo en los
nismos niveles.

Finalmente se realiz6 una prueba eliminando de la muestra los
valores de las variables del afio 1988, afic en el que se
observé un aumento significativo en la colocacién de  deuda
interna a través del piblico. Tanto el estadistico t para la
variable del déficit como el ajuste de la ecuacién resultaron
practicamente similares.

Aparte de las pruebas realizadas con todas las variables y
los diferentes subperiodos resultd evidente la existencia de
una estrecha relacién entre la monetizacién y el déficit
financiero del sector pGblico, toda vez gue dicha, variable
arrojé resultados significativos constantemente.

En la siguiente grifica se observa claramente como el patrén
de comportamiento de ambas variables es pré&cticamente el -
mismo durante el periodo 1968-1988, lo que refuerza - los
resultados encontrados econométricamente.
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GRAFICA III.1
RELHCIOH UDEFICIT US MONETIZACION" w
(MHP REALES) . P
a fon) e
| B0
dehcxt H 100

125 ...,._\'. e

IR
[Fy




69

CAPITULO IV CONCLUSIONES

Las limitaciones que existfan en cuanto a las fuentes de
financiamiento del déficit pGblico en nuestro pais hasta 1988
obligaron al Banco Central .a otorgar créditos al Banco de
México para cubrir sus requerimientos financieros. El nulo
acceso al crédito extranjero, el poco desarrcllado mercado de
valores que impedfa colocar deuda interna a través de ese
mecanismo y la ausencia de reglamentacién en cuanto a los
montos nAximos que el Banco de México podia financiar al
gobierno ayudaron en ese sentido.

Con elleo, el déficit pablico -gue alcanz6 montos
significativamente altos en términos del Producto Interno
Bruto- impidieron que la politica monetaria en el pais se
fijara sus propios objetivos, actuando como las
circunstancias de las finanzas ptblicas lo permitieron.

En este sentido, el planteamiento de nuestra hipétesis
sefialada en la introduccién de este trabajo se cumple para el
periodo que termina en 1988. Recordemos que en 1989 se
pusieron en marcha una. serie de ajustes que modificaron por
completo el papel de la politica monetaria, mismos que se
sefialaron en el capitulo correspondiente. (Ver seccién
II.D.1989). A saber:

1. Se liberaron simulténeamente las tasas de interés pasivas
y los regimenes de canalizacién obligatoria de crédito para
la banca.

2. Se consolidé la ampliacién del mercado de valores
pdblicos.

3. Continuaron sane&ndose las finanzas pGblicas, de tal forma
que. 1los déficit fiscales  disminuyeron en grandes
proporciones.

4. Se instrument6 una politica de deslizamiento moderado a
‘"raiz del establecimiento del Pacto y dentro de un contexto .de
coencertacién econémica.

Con ello, si bien nuestra.- hipbtesis se cumple, no
necesariamente es vilida en un periodo diferente al de
estudio, es decir, fuera del rango de 1968 a 1988,

A lo largo de las administraciones de Luis Echeverria (1970-
1976) 'y de José LSpez Portillo (1976-1982), e ‘incluso en el
primer afic de la administraci6én de Miguel de la Madrid, la
mayor parte del financiamiento interno era crédito otorgado
por el Banco de México. No obstante, en la medida en que se
buscé una mayor independencia en el manejo de la: politica
monetaria respecto. a los requerimientos financieros del
sector pGblico -para disminuir asi las presiones
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inflacionarias-, adquirieron mayor importancia otras fuentes
internas de financiamiento.

CUADRO NO. IV.1
FUENTEE DE FINANCIAMNIENTO DEL DEFICIT PUBLICO
{BBTRUCTURA PORCENTUAL)

1978 1979 1980 1981
]
Deficit Financiero 100.0 100,0 100.0 100.0

Recursos Externos 37.5 .32.7 28.2 52.3
Raecursos Internos 62.5 67.3 71.8 47.7
Banco de México - 38.4 41.4 42.2 29.1
Sistema Bancario 22.2 21.2 22.1 16.9
Valores 1.9 4.7 7.5 1.1

CUADRO NO. IV.1
PUENTES DE FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT PUBLICO
(ESTRUCTURA PORCENTUAL)

CONTINUACION
.

) 1982'_ 1983 1984 1985
L ]
Deficit Financiero 100.0 100.0 100.0 . 100.0

Recursos Externos 25.4 24.9 17.9 6.4
Recursos Internos 74.6 75.1 82.1 93.6
Banco de México 38.4 55.3 29.9 41.8
Sistema Bancario. . 25.0 5.3 39.6 42.8
Valores ~11.2 14.5 12.6 9.0

0



CUADRO NO. IV.1
FUENTES DE FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT PUBLICO
{ESTRUCTURA PORCENTUAL)

CONTINUACION
]
1986 1987 1988
L ]
Deficit Financiero 100.0 '100.0 100.0
Recursos Externos 10.7 12.4 -4,2
Recursos Internos 89.3 87.6 104.2
Banco de México 27.7 5.8 61.8
Sistema Bancario 46.5 52,0 -11.1
Valores 15.1 29.8 53.5

FUENTE: Banco de México y S.P.P.

No obstante gque los Cetes surgieron desde 1978, no fue sino
hasta 1982 cuando comienzan a incrementar su participacién,
llegando a representar m&s del 50 por ciento del
financiamiento interno en 1988. Por su parte, el crédito
bancario aumenté significativamente a 1lo largo de 1la
administracién de Miguel de la Madrid, con lo cual y hasta
1987, el sector bancario se convirtié en el principal
proveedor de recursos para el sector privado.

A partir de 1988 se registré un cambio en la estructura de la
captacifén bancaria., La caida en el financiamiento del sector
bancario al gobierno por las modificaciones en el encaje
legal y la creacién del coeticiente de liquidez, ocasioné que
se incrementara el crédito del Banco de México asi como la
emisién de valores gubernamentales. Este fenémeno tiene
implicaciones muy importantes en materia de politica
econétmica: en la medida en que se gquieran evitar las
presiones inflacionarias que provoca la monetizacidn del
déficit, los requerimientos financieros del sector pftblico
deber&n ser, cada vez mis, cubiertos a través de la enisi6n
de bonos.

Las conclusiones encontradas en nuestro modelo econométrico
se pueden resumir en los siguientes puntos:

1. Existe una relacidén directa entre el déficit financiero y
la monetizacién: dada la estructura. limitada del mercado de
capitales, a un mayor déficit financiero corresponderi una
mayor monetizacién del mismo.

2, Existe una relacidn directa entre la base monetaria y 1la
wonetizacién. Sin embargo, no necesariamente un aumento-en la
monetizacién se tendr& que traducir en un aumento de la base
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monetaria, toda vez que ésta Gltima depende no solamente de
la cantidad de billetes y monedas en circulacién, sino
también de las reservas bancarias.

3. Existe una relacién inversa entre la tasa de interés y la
monetizacién: a mayores niveles de tasas de interés, menor
monetizacién del déficit. La existencla de tasas de interés
elevadas conduce a una mayor captacién financiera y por lo
tanto facilita 1la colocacién de deuda interna entre el
ptblico ahorrador, factor que tiende a disminuir la presién
sobre la monetizacion.

Las variables utilizadas en nuestro modelo fueron el déficit
financiero, la monetizacién rezagada, las tasas de interés,
el Producto Interno Bruto, la inflacién, la base monetaria y
la colocacién de deuda interna no bancaria concedida por
Banco de México a Bancos Comerciales. La informacién abarcé
un periodo de 1968 a 1988 y los estadisticos resultaron
significativos.
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APRNDICE 1
BASE MOMBTARIA Y MULTIPLICADOR
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BASE MONETARIA Y MULTIPLICADOR

El presente apéndice tiene como objetivo explicar en una
forma simple e introductoria los conceptos "base monetaria" y
"multiplicador", a los gque hemos hecho referencia
reiterativamente a lo largo de este trabajo. 1/

BASE NONETARIA

En el Cuadro de la sigulente pA&gina se muestra en forma
simple la estructura del balance general del Banco de
México, El primer renglén -que compone el activo- representa
los activos internacionales, que consisten mayormente en
divisas extranjeras, oro y plata, y cuya magnitud depende de
los resultados en la balanza de pagos y de la revaluacién -o
no- de los mismos.

El segundo rengldn del activo lo constituye el financiamiento
directo (crédito y valores) del Banco de México al sector
pliblico no bancario. Este concepto incluye las compras de
Cextificados de la Tesoreria de la Federacisn (CETES) que el
Banco de México tiene como inversién ptopia. Es importante
recordar que este tipo de tenencia de CETES es de naturaleza
distinta a la derivada del Banco de México como agente de
colocacién de estos valores por cuenta del gobierno federal.
En el primer caso la compra se efectGa con recursos del
propio Banco de México y por ello representa un activo,
mientras que cuando actia como colocador s6lo es un
intermediario entre el Gobierno Federal y el pdblico gque lo
financia mediante la compra de estos bonos.

El siguiente rubro del activo es el saldo del financiamiento
otorgado a instituciones de crédite, resultado de  1la
intervencién del Banco para regular la liquidez de los bancos
a través de su politica de redescuento y apoyos a corto
plazo. El Gltimo concepto del activo es un elemento residual
que agrupa cuentas menores.

Por el lado de los pasivos, aparecen los billetes y monedas
en circulacién (pasivos monetarios) en poder de sectores no
bancarios y en poder de instituciones de crédito.

El segundo componente del pasivo son los depfsitos de las
instituciones de crédito y obligaciones del sector ptblico no
bancario, el sector privado, el sector externo y acreedores
diversos. Los depésitos de la banca se asocian mayormente con
el requerimiento de encaje legal.

El - renglén - de capital es el faltimo rubro del  pasivo y
representa el capital original suscrito por los accionistas.

1/véase: Diz, Adolfo cC. "oOferta Monetaria". Centro de
Estudios Latinoamericanos (CEMLA). México, D.F. 1975



BALANCE DEL BANCO DE MEXICO

L
Activos Pasivos
. ]

-Activos Internacionales

-Financiamiento al Sector
piiblico no Bancario

-Financiamiento a
Instituciones de Crédito

-Financiamiento al Sector
Privado

-Otros Actives

Monetarios

~En poder de la Banca
-En poder de Sectores
no Bancarios

No Monetarjos

-Con la Banca
-Con el Sector PGiblico
no Bancario
-Con el Sector Privado

-Con el Sector Externo
~Acreedores Diversos

0. B81VO:
S

A partir del balance del Banco de México se puede derivar la
base monetaria. Todos los renglones del pasivo, excepto los
billetes y monedas en poder de sectores no bancarios y 1los
depésitos de 1la banca, se pasan al lado del activo
cambiindoles el signo.

A continuacién se le suma al pasivo y al activo del Banco de
México el total de Certificades de 1la Tesorerfia de 1la
Federacién en poder de los bancos.

En el siguiente cuadro se puede obgservar el esquema general
de la base monetaria, donde se utilizan los términos de
fuente y usos en lugar de activos y pasivos.



BASE HONETARIA
(A UNA FECHA DETERMINADA)

Fuentes Usos
- -~~~ ]
Reservas Internacionales Billetes y Monedas en

poder del PGblico
Financiamiento Neto al

Sector Pblico no Bancario Reservas bancarias de 1a
Banca

Financiamiento a Instituciones A) Cuenta Corriente de

de Crédito Valores y Depésitos en

Banco de México
Otros Conceptos

B) Billetes y Monedas

Metdlicas en caja

C) Inversién en CETES

Por el lado de los usos, la base refleja los requerimientos
bancarios de reservas y la demanda del pGblico no bancario
por billetes y monedas, lo cual es resultado, principalmente,
de la demanda directa de efectivo para transacciones.

El concepto de reservas bancarias que aparece por el lado de
los usos de la base, incluye tanto aquellos requerimientos
legales que exige el banco central como los depédsitos
excedentarios que hacen los propios bancos.

La deuda del sector piblico en poder del banco de México
constituye el rubro de mayor importancia dentro del total de
fuentes de la base. Le siguen en importancia relativa los
activos internacionales y el financiamiento a la banca.

La deuda del sector pGblico en poder del Banco de México
tiene su origen en financiamientos otorgados a las distintas
entidades - del sector oficial. Los cambios en el
financiamiento al sector p@blico no bancario, o en 1la
tenencia de activos internacionales se reflejan en cambios en
reservas bancarias y en efectivo en poder del pdblico.

De acuerdo a Baqueiro, en México el financiamiento que el
Banco. de México otorga al sector pdblico no es una variable
bajo el contrel del instituto central, 2/ La acumulacién de
activos internacionales responde a factores que el banco
afecta solamente en forma indirecta por 1lo cual, el

2/Baqueiro, Armando. "Politica Monetaria en México: el Marco
Institucional®. México Pp. 97-98.



77

financiamiento a instituciones de cré&dito y el crecimiento de
los otros activos son las fuentes de expansién de la base
monetaria que son controclables.

BL MULTIPLICADOR MONETARIO

El proceso de creacién secundaria de dinero se debe a la
influencia que distintos agentes econémicos .tienen sobre la
determinacién de la cantidad total de dinero existente en un
momento dado en la economfa. En esta seccién se describen los
componentes del multiplicador monetario, el cual dado un
nivel de base monetaria, determinari la oferta monetaria
total.

El dinero de alto poder o base monetaria (B) se compone, por
el lado de sus usos, de dos factores: la cantidad de dinero
que el pGblico desea mantener (C) y el nivel de reservas
bancarias mantenidas por leos bancos (R):

B=C+R (1)

si tomamos en cuenta las definiciones de oferta de dinero:

M=C+D (2)
M = mB (3)
Donde: '

D = depésitos del p@iblico en los bancos y
m = multiplicador monetario.

Resolviendo para m:
m = M/B : : - (4)
m = (C + D}/(C + R) (5)

Dividiendo el numerador Yy el denominador de m por D y
utilizando los numeradores de cada cociente en minGscula para
representarlos:

m = (C/D + 1)/(C/D+R/D)
m=(c +1) / (c+71) : (6)

Los cocientes de ¢ y r se denominan los .determinantes
directos del multiplicador porque los valores que ellos
adopten determinan directamente el nivel del mismo. E1
cociente r revela las preferencias del banco con respecto a
la composicién deseada de sus activos y pasivos y su valor
puede -variar . en funcién = de otras- variables - técnicas
(expectativas de retiro de depésitos, razones precautorias).
En este cociente se incluye. también la proporcién de reservas
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bancarias obligatorias (encaje legal) con relacién a los
depésitos.

Por medio de las expresiones (3) y (6) podemos escribir 1la
oferta monetaria en funcién de la base y su multiplicador.

M=mB
M= (c+ 1)/(c + r)*B (7)

esta expresién permite concluir gque la existencia de bancos
gue operan con encajes fraccionarios, hard que las
variaciones de la cantidad total de dinero no s&lo puedan
provenir de variaciones en la base sino que también de las
que el pfiblico y el banco pueden provocar en el multiplicador
a través de cambio en los valores de c y r.



[STA TESIS MO DERE
gilly BE LA BIBLICTECA

79

APENDICK 2
CUADROS BSTADISTICOS



CUADRO 2.1
BASE DE DATOS
(MMP}

obs BASE B PI DEFICE jeall i cep IPC

1960 45.80008 16,7008  2075.062 77490  1.008600  10.08060 0,199
1969 - Jl.60ed@ 1820000  2296,285  B.6GS000 1006080 10,5000  ©.28%R
1970 57.10808 2000288 2353991 16,7810 1.M0GM0@ 12,2000 8.216200
1971 68.30000 21,802  Zd57.HF 12,1138 LeM80R Il 100 &7
1972 S1.60900 26,0080  2665.97% 27,8278  1.000a  10.60M@  0.209i88
1973 99.50008  04,20000 289,158  47.477%0  L.00eA@e  11.00008  8.2679W
199 127.6608 4276008 3866769  65,20080  1.0eMe0 1280000 0.3
1975 1787008 52,3008 3230.843 110,108 - 1.200Me0  12.00000  ©.3316N
1976 221.2000 79,9000 337,13 135.5600 100000 11.89008  0.442100
1977 293.3000  £3.60000  3492,38 1245758  2.000000 14,5000  ©0.5700M
1978 377.0000  114.8008 376,482 1368928 6.0M418 16,5008 0,663
1979 509.2088 149,680  4126,576 233,430 2.0l 16,5000 9.791700
1960 718.1008 1947000 447,877 305,681 5240082 20,7100  1.00000
1981 841,900  201,0008 4852219  866.2208 96,2999  26.50000  1.200000
1962 C1983.498  SEO.4000 4801689 1652.760  099.4082 404N 2.003588
1963 3136.000 675,000 4620.93)  IS4L. TSz 6525999 56.60080  4.105798
1984 4804.100 1118998 4796050 2584766 546,999 51100  6.79248
1965 5679200 1732008 491N 4335.200 200480 56.0MM 187147
1986 630.400 9.1 4725.277  12685.60  6900.100  £0.850M0  19.534%8
1967 1426520 7318.588  4792.93%  J1006.80  22930,10 94,6400  46.75%0
(1968 17849,08 (200080 4845653  47154.80 574000 454008  7.1caM
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FLUJOS NETOS REALES

CUADRO 2.2

obs BASEFR EYNFR P 1PC DEFFR DEINFR PIF

1961 6.622513  2,48189 ) 0.166100 4991808 6.02M78 5901477
1982 14,1093 4703117 ] 6.170100  6,188466  p.000000  59,69311
1963 19.99%35  6,916423 N HRI7R 0.063357 0.0  105.03%
1964 31,9992  B.81MM L] 0181580  2.327287  0.000008  166.8209
1965 19895 A2ZHWM ] U 197508 3,15104 0.000008  182.8379
1966 19,4502 5,700068 L] 0158200 7.186007  0.000000 (17,8583
1967 28,6298  5.620719 L] 6.190608  20.40339 0.00000 1132117
1968 JLA7M45 1000 1000000 09,1959  0.296531  0.000M8 1561162
1969 28,2101 7.29579 1050000 P, 20S6e0  S.525293 000 131,223
137 Z5.42065  8.70M95  12.220M  0.216300  26.58486 0. 000M80 1527961
1971 49.1875 7465959 (110000 0.7 -20.50066  O.0NMM %4312
192 646170 AT 160000 0.29108  £5.72146  0.000006  206.5081
1973 66,86942 27622256 11,0000  0.2679%  70.16162 0.0000 224,183
1974 8476621 25.64180 1200000  8.331580  SO.613%7 0.000008 1766188
195 1128063  25.14406 1200008 0.30100¢ 117.758  0.000008  172.0791
1976 A2 6240932 110908 042108 57,4505  0.000008 ¢ 137.%71
1977 1264912 15.26015  14.96008  O.57908 19,218 17436 116,237
1978 1249627 ° 39.11636  16.50000  §.669000  47.05285 6,41984  266.1138
1979 166,965 43,7500 1650000 - 0.731M8  97.6WW  5.1W7T M.
1990 200,900 4509999 2.71000  LOUBNND  162.44% 2620081  343.5018
1981 6529688 65,0687 2,500 1.200008 4142297 42985 292141
1902 462,9%8  106.9747 M. 40008 20030  396.79%  129.3608 -08.5827
1983 2807659 4253141 5660008 410528 -22.M52  TL4AT  -ML.TSH
1964 Z0.0M0 5491079 51,1000 6.792400 1417782 43.21086  160.1126
1965 - 70.672% U7.22045 56.0MR - 18,7140 169.4999 1245297  123.858
1986 35,8691 6650631 GO.00008 19.954%  MB.492 - VL5117 1946279
1987 1224287 .0762  4.64000 4625968 395.9MF 346,507  61.63918
1988C  39,39281 66,705 45.40000 - 0.16080 .51 467.59&0  Su72217

81
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CUADRO 2.3
MATRIZ DE CORRELACION

SMPL 1968 - 19488
21 Ubservations

7.2357200

BYMFR 43.132260

LEFFR 131. 30554 149, 44363 ~27.045720
DEINFR 72,764232 130,77461 N 2. 020000
BASEFR 134.47798 127, 44358 462, 95420 25.427650

133. 36732 i51.44875 432, 14210 ~202, 75200
29.73714% 25, 266303 94, 640000 1@, ¢Eoed0
7.9448717 17.773345 78. 160000 0. 1985002

Correlation

HYMFR, BYMFR 1.0000060
BYMFR, DEFFR 3394. 1945 @.830490%
BYMFR, DEINFR 2185.8316 2.5111794
BYMFR., BASEFR 19%9,5220 0.6770770
BYMFR, PIBF -972.93593 -0,2343059
BYMFR, CPP 489, 18258 8. 7079534
BYMFR, IPC 22&,04831 9,4698279
DEFFR, DEFFR 21269, 905 1, 000Quee
LEFFR, DEINFR 11469. 463 R.6la2149
DEFFR, BASEFR™ @,451 7885
DEFFR, PIEF -8,1928192
DEFFR, CPP - 24%6,5023 2.683104%
DEFFR, IFC 1201.83568 O, 4749544
DEINFR, DEINFR 16287. 618 : 1. 0e0uVe
DEINFR, BASEFR 442,42771 @, 03A3VL1TF
DEINFR, PIBF -8164, 1051 -0,403282014
DEINFR, CPP 232 657 @, 7333796
DEINFR. IFC 2142,9581 0.9677727
BASEFR, BASEFR 10994, 638 1. 0022280
BASEFR, PIBF -2639.3176 -8, 1703057
BASEFR, CPP 33310332 Q,3222255
BASEFR, IPC -258.43379 -@, 1420553
PIBF,PIBF 21844, 499 1.0000000
PIEF,CPP -2101.178@ -08.5765524
Pl8F, IPC -807, 25307 -0.3147987
CPP,CPP €07.98672 1, 0000009
CFF, IPC 266,79417 3. 6236200

IPC, IFC 301.03556 1.0000000
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CUADRO 2.4
ANALISIS DE REGRESION

2 *bbseVa8ions 199%

STD. ERROR
14.218879 4.9830924
9.1297697 09.9224836 9.7717511 2.000

0.0769883 8.0379349 2.0294332 2.858
CPPR -0.2819191 0.2523409 i 8.279
====ssoeszccczssssess= soxszmox=== zz====z3=
R-squared 9.817604 Mean of dependent var 434132
Adjusted R-squared * @.785417 S.D. of dependent var 28.71534
S.E. of regression 13.30184 Sum of squared resia 3007. 9Lz
. burbin-Watson stat 2.189829 F-stavistic 25,4131

Log likelihood -81.92491
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CUADRO 2.5
MATRIZ DE COVARIANZA

T e L L e L L e L LT T

c,C 24.83121 C, DEFFR -0.019926
C, BASEFR -0.114754 C,CPPR -0.304548
DEFFR, DEFFR 2.000506 DEFFR, BASEFR -8.auR374
DEFFR, CPPR -0.000704 BASEFR, BASEFR 2. 001439
BASEFR, CPPR 9.085526 CPPR, CPPR 0.063676

==== Z@nEsSSSSRssSuSSSSSSEERSS

Residual Plot obs RESIDUAL ACTUAL. FITTED

©=4.25834 19.0553 i4.3137
-7.80152 7.29572 15.0972
-12.1518 8.78409 18.9359
-6.23596 7.,4659t 13.701¢
-4,60979 20.7118 25.5175
~1.24648 27.6222 28.8£37
-5.37118 25.6410 31,0121
-13.941¢ 25,1441 3%.0959
39.86@1 62.4293 231.5692
~18.1600 15,2632 25.4232
8.88619 19.1162 230.2300
3.72469 43.9561 40.2314
~0.07489 45,1000 45,1747
-19.2516 68.04€9 7.2964
3.70951 198.975 105.265
-2.54421 42.5314 45.0756
8.99339 64.9108 55.9124
11.8656 $57.2205 45.3546
~12.6368  66.S063  77.1932
6.18690 92.0768 85.8891
24.0990 42,6271

" e
*

»*

nove 5w
*

»

e hm de e e e we va B m me mm e mm v e s be — = e

P N P ST

Il 0 wa 46 o4 an bn . se e sa a0 e as

I
]
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CUADRO 2.6
ANALISIS DE REGRESION

SMPL 1968 - 1972
11 Observations
LS // Dependent Variable is BYMFR

IG.

~6,5989372 13.339641 ~Q.43946907
DEFFR 0. 1138902 9.1029378 1.1063979
BASEFR ©,.3393537 2.1819221 1.8426831
98.5973236 0.8997666 2.6638650

R~squared ’ Q. 576357 Mean of dependent v 22.70

Adiusted R-sauared 2.394729 S.D. of dependent var 16.63783
S.E. of regression 12.94335 Sum of squared recid 1172711
Durbin-Watson stat 3.3317@6 fF-statistic 3.174477

Log likelihood -41,28881
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) CUADRO 2.7
ANALISIS DE REGRESION

SMPL 1978 - 1988
11 Observations
LS // Dependent Variable is BYMFR

c 28.800527 8.6168843 - 3.3423364
DEFFR 0.1966176 2.0245547 4.3420484
BASEFR @.8468303" 2.0374618 1.2514231
CPPR -98.2107611 0. 247736 -0.8505753
R-squared 9.778535 Mean of dependent var 63, 1968@
Adiusted R-squared 0.633621 S,D. of dependent var 21.72521
S.E. of regression 12,219%0 Sum of squared rasid 1045, 282

Durbin-Watson stat 2.254693 F-statistic © 8.202335
Log likelihood -40.€5613



87
CUADRO 2.8
ANALISIS DE REGRESION

SMPL 1968 =~ 1987
20 Observations
o

BYMFR

VARIABLE COEFFICIENT STb. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
c 12.347195 - 4.5401787 2.7195394 0. 815
DEFFR B.1176186@ 9.0208422 5. 6432577 a. oo
BASEFR Q.08L6655 0.0342559 2.5299448 Q.02
CFFR -0,4141953 0.2334630 -1.7741337 @. 095
R-squared ®.e57110 Meari of dependent var 441.95237
Adjusted R-squared 0.830318 S.D. of dependent var 28, 93451
S.E. of rearszzion 11,9183 Sum of squared tezic
Durbir-Watzon stak 2. 764637 F-statastic

Log likelihood -75.70572
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