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INTRODUCCION 

Mucho se ha dicho sobre la p1·esente cr-.i.s.i's econc'1mica que vive 

México la cual, al parecer, a medida que transcurre el tiempo se 

torna cada vez mAs intensa y grave, corriéndose el riesgo de dañar a 

Ja planta ¡:woductiva nacional fonnada dur·ante 40 años, de maner·a 

irreversible, dada la continua caida de la inversión; y por otro lado, 

cnridu•::.Lt- a lns clase~-' mavor·itar_i_,.,,., de la poblacic'>n, a niveles de vida 

compar· abl es con el anter·ior· al inicio del proceso 

industrializador; el ingreso real del salario mínimo en 1987, es 

similar a su nivel en 1962 y 48% abajo de su punto mAs alto que fue en 

1976. 

Tanto gobierno como iniciativa privada han atribuido, como causas 

de la actual ct·isis y del p1·oceso inflacionario a una ser·ie tan 

vat·iada y cont1·adicto1·ia de facto1·es, que pa1·ecier·a set· que hasta 

estos momentos no existe una explicacic'm ct·itica y científica de 

dichas causas, cuando en realidad tanto gobierno como sector privado 

constituyen importantes agentes económicos que pueden, con una acción 

especifica 

ecunomia 

acelerar· o ft·enéw una dete1·minada tendencia en la 

El sector póblico, a través de los instrumentos - de 

política económica, como: la fiscal y la monetar·ia, y el sectm· 

¡:w.i.vado, a tr·aves de las '"xpectativas, qup llegan a detm·minat· tanto 

su gasto en consumo e invet·si <">n como el g1· ado de demanda de di.ner·o, 

c1·édi to ,etc. 
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1._:1Pn1::~t-d.lmc1 ntt:~ ... ---:.E~ t.i1:~ne .la: ct .. Pencia de q1.lE~ el gobiet~no t:~::.:-. el ün.ico 

enc<11·gado de anali za1· los fenomer1os; económicos y aclecui'JI· medidas, 

poli ticas e instnrn1entos, que pc~1-mi tan salit· de .la fase 1·ecesi.va con 

mayor rapidez y menor costo económico y social, o entrar en .la fase 

expansiva con mayor estabilidad y menor tiempo. 

Y es que en México, la pai·t:icipación del sectcw pl}bJ i.co en la 

actividad r:~conC1mica muestt~a un coeficiente ck~ iilti:t propot--ciCw1, no 

solo a t1·avés de subsidios a los sectcwes 

p1·oducti.vos, si.no. ademas, con la constnJccii'1n de inf1·aestxuctu1·a 

básica y la participación directa en empresas productoras de bienes y 

set·vicios. 

Sin emba·1·go, "el efecto mu.l t.i.p.licado1· del. gasto püb.lico 'ºotwe el 

ing1·eso nacional no depende sólo de su monto, sino que depende tarnbiE•1·1 

de su asignac.ii'1n y del f.in<rnc.iami.ento de las e1·ogacionE>s" (1); pm· 

tanto, el tipo de est1 .. uct.u1·a de gastos e ing1·esos que se lleve a cabo 

pcw una det.e1 .. minada admin.istt· ación, juega un papel dete1·minan te en el 

comportamiento de la actividad económica. Ya que ~~r ejemplo, el 

sistema .impositivo mexicano ha gravado en mayor proporción al consumo 

que a la producción y actividades especulativas (como es el caso de 

las ganancias obtl'!nidas en el me1·cado secunda1·io de la bolsa de 

valo1·es que se encuent1·an exentas de impuesto), esta s.i tuación 

contribuye a deteriorar el ingreso real de los sectores con menores 

redistribuciem del ingreso en favor de ciertos sectores minoritarios 

l.- Pascual Garcia Alba y Jaime Serra 
de la C1·L;is Económica en Mt'>xico". 
Página 7~'-

Puche (1984), "Causas y Efectos 
El Colegio de México. Mthico. 
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ca ida de la j nve1·sión pübJj ca ha af Pctado en mayor· g1·ado al sectcw 

social, deshaciendose i11clusive de empresas pt-ioritarias pai-a la 

pc~lación, como fue el caso de la liquidación de Productos Pesqueros 

Mexicanos y la venta de compaffias mineras. 

Debido a la alta participación del Estado mexicano en la economía 

y al papel de 1·ectc;r de" J;j misma que se le ha asignado (desde 1930), 

Jn,-, ¡:wog1·amas y políticas económicas que este implementa tienen un 

impacto impcwtante en el cu1·so de la economta nacional_ Ya que estas 

desic:iones influyen en el compcwtamiento · del 1·esto de los agentes 

económicos,y consecuentemente, sobre la actividad ecrn1ómica misma. 

E:o; asi, que el objetivo p1·incipal de esta investigaci(in es el de 

evalua1· las acciones de poli tica económica llevadas a cabo po1· el 

gobierno federal durante el periodo 1983-1987, considenrndo la 

t1·ascend,?ncia de las ¡nismas no sólo sotwe el 1·esto de la economía sino 

también scibre las propias finanzas públicas. Centrando especial 

atención a los mecanismos de financiamiento al defici t del secto1· 

pdblico, debido a la ponderación que se les da a estos dentro de los 

círculos oficiales (y a la misma magnitud del déficit), para explicar 

una gran parte de las causas de la crisis económica y del 

comportamiento de los precios. 

En la parte introductoria de esta investigación constituida por 

los Antecedentes y el Marco Teórico, se pretende esbozar, en primera 

instancia, algunos aspectos mac1·oeconómicos que dP alguna mane1·a 



cor1stituyeron la antesal.a de la presente cr·j_sis económica; en seglJndo 

término, se mencicman algunas consideraciones de teoría económica de 

dos qrandes escuelas del pensamif3nto econC1m.i.co (La monet.at~ .i.:_, L.J y 1.; 

neokeynesiana) que tratan de evaluar la acción del Estado en la 

econrnnia, así como la ccmsideración de la teoria de las expectativas 

1-ac:ionaJ.es pa1·a tt·atar- de explicar el p1-oceso de formacicin de los 

~wecios, via expectativas del p1~1bJ.ico., y no poi- inc1-ementos de la 

oferta monetaria generados por el monto del financiamiento al déficit 

publico otorgado por el banco central. 

Posterim-mente, en las par-tes I, II y III, se analizan en fcwma 

individual los tres principales mecanismos o herramientas utilizadas 

poi- el gobie1-r10 fede1-al con el p1-opósi to de obtener- 1-ecursos pa1·a 

financiar su desequilibrio presupuesta!, asi mismo, se mencionan las 

ventajas y repercusiones de estos mecanismos sobre ciertas variables 

de la economía, además de tr~tar algunos aspectos y caracteristicas 

que han asumido éstos instrumentos de financiamiento en el caso 

particular de México. 

En la parte IV, se analizan en conjunto no sólo los instrumentos 

de financiamiento al déficit, sino también la estrategia de politica 

económica séguida dut·ante el sexenio 19B2-B8 (y conte-mplada dent1·0 del 

Plan Nacional de Desan-ollo), en lo que se 1-efie1-e al conti-cil del 

déficit publico y tasa de inflación. En este apa1-tado se evali.la la 

efectividad de dichas políticas alcanzar- los objetivos 

~wopuest:os, y se mencionan sus cont:1-ad:icciones_ Pm- ot1·a pat·te, s.e 

plantea la hipótesis de que la tasa de inflación observada en México 



tiene una baja sensibilidad a cambios en la demanda agregada, dado el 

cat·ikter· que llego a asumit· el proceso inflacionario en el pet·.iodo 

19B3··-19B7, y apoyándose en el concepto de i::woductó potencial y la 

investigación 1·ealizada al t·especto pm· el Depto. de Economía del 

Centro de Investigación y Docencia Económica (CIDE).(2) 

Posteriormente y debido a la actual importancia que ha adquirido 

el ardlisis econom<2t.t·ico en la invE•stigacic1n económica, en la par· te V 

incluye una estimación economl~tt· ica utilizando el me todo 

estadístico de Minimoi Cuadrados Ordinarios, con el propósito de 

apoyar la hipótesis de la baja sensibilidad de la inflación en Mexico, 

a cambios E'n la . demanda agt·egada pt·oducidos pot· inct·ementos en el 

circulante monetario. Al final, se argumentan las conciusiones ha que 

se l _h,ga1·on en esta investigación, asi como 1·ecornendaciones que se 

consideran pe1·tinentes pa1·a la elabor·acion futut·a de la polit.ica 

econc1mica 

Pcw ultimo, quiero expresar un agradecimiento especial al 

Pr·ofescw Lucio Pe1·ez Rodt·íguez por· .la motivacic1n pa1·a el inicio y 

conclusión de la investigac:ic1n, así como al Lic. Manuel Moreno y 

PnJfesot· Ist·ael ~luf'íez por sus valiosos consejos y su desinte1·esada 

ayuda . 

2.- Jose l. Casar, Gonzalo Rodríguez y Jaime Ros "Ahorro y Balanza de 
Pagos: un análisis de las restricciones al crecimiento económico en 
México. Revista Economía Mexicana. CIDE. México. 
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A) Antecedentes. 

La devaluación de 1976 no sólo marcó el inicio (aparente) de la 

crisis económica mAs grave e intensa en la historia de nuestro país, 

si no que puso al descubierto en forma clara y contundente una serie 

de desequilitw.ios estn.tctund.es que el mismo modelo de desat-r-ollo 

econc,m.ico mexicano t-mbia venido g1?.ne1·ando a lo lat·go de todo el 

proceso de industt· .i.aJ i zac ion, ademas de ott·os fé1ctores coyuntunües, 

tales como E!l auge mundial del petnjleo 1973 y 1979) y la 

constt·ucción de una enonne inf1·aestructu1·a para explota1· los 

yacimientos petro.liferos, fueron el marco de un rom~imiento total de 

los i.ndicadm·es hist.cw .icos que habla venido p1·esentando la economia 

mexicana a partir de 1940, tales como: tasas positivas de crecimiento 

del producto, inflación moderada, tipo de cambio fijo (desde 1954), 

deficits publicas de no mAs del 5% ó 6% t·especto del PIB, niveles 

moderados de endeudamiento int.et·no y extet-r10, etc. Dando paso a un 

cambio 1·adical con tasas del PIB negativas (a pa1·tir de 1983), 

inflación de dos y tres dig.itos (desde 1982), deficit publico de hasta 

16.9% con respecto al PIB (.1982), caida del salat·io 1·eal, maxi­

devaluaciones, etc. 

Aunado a lo antet· io1·, nos encontramos con un contexto 

i.ntet·naci.ona.l desfavot·able, " can:ictet·.izado desdE! 1979-1980 por una 

fuet·te tendencia al alza de la.s tasas dE! .interes sob1·e la deuda 

externa y, desde mediados de 1981, por .la caida de los precios de 

expot·t.ac.ión del petróleo y, tempcwalment.e, pot· una 1·educción de las 



7 

venta:-:; al exte1-ior- dr,, cn1do" (1) _ Esta situ.:1cion 1-ece'3iva de la 

economía mundial constituyó un factor adicional al critico estado en 

que vivia el pais al iniciarse la presente décaJ<l_ 

A pa1-ti1- de esos momentos, el gobier·no fedet-al se aboco a la 

tarea de instrumentar una serie de medidas y políticas económicas con 

el propósito de recobrar el equilibrio en la economía y contrarrestar 

los efectos negativos que dicha crisis causaba tanto a la estructura 

econcimica misma, como al nivel de vida de la poblacicin, ademas de 

1-etornai- el camino del crecimiento económico creando' el ambiente 

propicio, necesario para reiniciar la recuperación y alcanzar tasas de 

CTecimiento similat-es a las expe1-imentadas poi- la economía nacional 

dw-ante casi tres décadas. 

En 1980 se concibe el ¡:>lan Global de Desat-rollo (1980-1982), 

cuyos principales objetivos generales eran: el fortalecimiento de la 

economía, el aumento de los nd.nimos de bienestat- de la población y el 

mejot-amiento de la dist.1- ibución del ingt-eso. A pesar de que en 1981 se 

log1-aron tasas de crecimiento positivas pa1-a las metas especificas 

planeadas: 8.1% para el PIB, 5.4% para el empleo, 17% para la 

inversión p11blica y 1~).6% para la inve1-sión privada, estas fue1-on 

acompañadas de significativas defonnac.iones en el patn~in de 

c:i-ecimiento, de un desequil.ib1-io c1-eciente en las cuentas con el 

ext.et-ior, un aumento sin 

1.- Departamento de Economía 
Economía· ME!Xicana" .Revista: 
Pagina o:; 

~wecedent.e del déficit póblico, una 

(1983); "Evolución y pE!t-spectivas de la 
Economía Mexicana No. 4.Méxic:o. CIDE. 
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agudización de las pt·esiones inflacionat·ias, y detet·iot·os de la 

distribución funcional del ingreso. 

Lo anterior puede ser explicado en gran parte, por el excesivo 

aumento del gasto e invet·s.ión publica, especialmente E.•n el sector 

petrolero, que aunado a un politica de altas tasas de interés ( que 

pretendía fomentar el ahorro interno) y de deslizamiento del tipo de 

cambio (con mit·as a conset·vat· un diferencial de i:wecios, con 1·especto 

a EU, favorable a México), provocaron un aumento sustancial del 

se1·vicio de la deuda tanto inte1·na (po1· concepto de intet·eses) como 

ext.en-1a (debido al inc1·ement.o de los pasivos extet-r1oso), del déficit 

publico, y del costo de los insumos y maquinaria importados (por la 

devaluación del tipo de cambio). 

Por otra parte, debido a la gran cantidad de divisas que entraban 

al pais, no sólo pot· concepto de expot·tación de cn.tdo sino también por 

pi-estamos extet-r1os con miras a la const.t·ucción de infraestnict.ura 

pet.1·ole1·a, ocasiona1·on un aumento de la demanda inte1·na misma que 

pt·ovocc'i un mayor 1·equerimiento de insumos de 01·igen exte1·no, en 

det.et·minados sectm·es de la indvstt·ia con un alto coeficiente de 

importación, desequilibrando de esta fm·ma las cuentas con el 

exte1· io1· _ 

Por tanto, en indicadores como la participación del déficit en 

cuenta corriente y del déficit del sector publico con respecto del PIB 

asi como el indice de inflación pat·a l9Bl, fue1·on r·ebasados en la 

pnktica ·con 1·especto a lo planeado. El p1·imei-ci, de una meta del 0.7% 



del PIB, alcan2('1 un t1.9%, el segundo, de una meta del 4.2% del PIB, 

.llegó a un 14.0% Y; el ültimo, de una meta del 10%, llegó a un 28.7% 

(es decit· casi mas del doble de .lo previsto)_ 

El hecho de qu.e una pa1·te impcwt._ante del gasto püblico se haya 

centrado en un sólo renglón de la inversión, la extracción y 

exportación de crudo cuyo mercado es ajeno al diseffo de la política 

econc1mic<1 inte1--r1a), impuso un esquema de may"o1· t1·ansfe1·encias de 

1·ecu1·sos, que al no contat· con su contr ap<wt.e en los ingresos, ya 

fuera a ti-aves del n~gimen impositivo y/o de los p1·ecios de bienes y 

sm·vicios p1)blicos, ocas.iona1·on un aumento cons.ide1·able del deficit 

p1·esupuestal que naturalmente 1·equi1·ió de mayores volumenes de 

financiamiento tanto de origen .interno como externo. 

Al .iniciarse el sexenio 1982-1988, el gobierno federal implementó 

un nuevo conjunto de poli ticas de estabilización contempladas en el 

Plan Nacional de Desat-i-ollo (PND), cuyos p1·inc.ipales objetivos 

gene1·ales pr·etendian 1·eve1·ti1· los .indicadores negativos que estaba 

p1·esentando la ec:onom.ia mexicana_ Este Plan 1·eque1· ia de la 1·ec~ucción 

tanto del déficit püblico como del déficit externo y tasa de· 

inflación, como factores b&sicos y necesarios pat·a alcanzar las metas 

p1·opuestas,a t1·avés de tt·es p1·incipales mecanismos de política 

económica: la poli t.ica de gastos e ing1·esos pi1bl icos, la po.U. tic a 

cambiaría y la política salarial. 
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En lo que se refiere a la politica de gastos e ingresos publicas, 

de donde dependia la magnitud del defict, se contemplaban el siguiente 

conjunto de medidas especificas: 

a) modificación radical de los precios y tarifas de los bienes y 

set·vicios publicas , ajustandose estos al compm·tamiento de la tasa de 

inflación con la frecuencia que impusiera esta ultima, 

b) Un aumento sustancial de las tasas de impuestos indi1·ectos y, 

e) La reducción del gasto real, especialmente el gasto de 

inversión y, mas moderadamente, el gasto corriente. 

Dent1·0 de esta estt·at.egia de estabilización existen aspc,ctos de 

complementariedad entre los objetivos (como pot· .ejemplo, entt·e la 

1·educción del defic:it p11blic:o, del d(,ficit. extE,tT10 y de la tasa de 

inflación), sin embargo, existen también conflictos entre objetivos a 

alcanzar e instrumentos a utilizar. "Por ejemplo, la disminución del 

déficit publico se lleva a cabo po1· la via de aumentar tat· i fas e 

impuestos indirectos, que tienden a exacerbar la tasa de inflación; la 

política salarial (con miras a reducir costos de las empresas) conduce 

a una fuerte reducción del salat·io 1·eal que cont1·ae la demanda 

agt·egada y el nivel de actividad económica (que aunado a la 1·educción 

del gasto publico se ven en mayo1· g1·ado disminuidas), afectando 

negativamente los ing1·esos p1?tblic:os en tét·minás t-·eales "(2). 

La reducción del déficit externo se intenta alcanzar a través de 

la devaluación del tipo de cambio 1·eal, cuestión que en la f'Jconomia 

2.- Ibid,·pagina 17. 



11. 

mexicana tiene un fuerte impacto sobre el indice general de precios, 

debido a la m·an CCtr1tidad de insumos y de bienes ·de capital quE' se 

importan para mantener el nivel de actividad económica nacional. 

Además, en una situación de expectativas inflacionarias como fue 

el caso del periodo 1983-1987, los costos esperados de las empresas se 

convie1·ten en un punto fundamental de refe1·encia pa1·a el p1·oceso de 

fcwmación de pt·ec1.os actuales, dejando atnis a los costos de 

producción históricos o de reposición. Por tanto, las expectativas de 

costos se convie1·ten en dete1·minantes del nivel de p1·ecio actual. Esto 

se debe p1·incipalmente a que, en la economia mexicana el 

compo1·tamiento del p1·ecio de dete1·minados bienes y se1·vicios de uso 

gene1·alizado llegan a consti tui1· "p1·ecios clave", a partir de los 

cuales las emp1·esas forman sus expectativas de costos y, poi· 

consiguiente, de determinación de sus p1·ecios (En el marco teó1·ico _se 

menciona la teoria de las expectativas racionales con el propósito de 

entende1· un poco mejo1· este tipo de formación de p1·ecios). 

Dado que el tipo de cambio dete1·mina en cie1·ta medida el costo 

final de los bienes E! insumos importados, y la tasa de intet·es 

1·ep1·esenta el costo del c1·edi to (o del dine1·0), ademas de que una 

buena parte de los bienes y servicios que p1·esta el sector publico 

si1·ven de insumo pan~ el 1·esto de los sectm·es de la ¡:woduccit'm 

(combustibles, electricidad, etc.), estas variables llegan a jugar en 

la economía el papel de p1·ecios clave". Asi, una va1·iacic"1n en 

cu~lquiera de estas tal como pretendieron las politicas cambiarias, de 

tasas de inten?.s y de actualización de p1·ecios de bienes y se1·vicios 
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püblicos, tiene '"l E•fecto de ct·eat· en los productot·es expectativas 

inflacionat·ias, las cuales se ericueniTan fue1·a de toda estimación y 

control por parte de la _politica económica_ 

Por· tanto, la implementación de una determinada politica 

económica en una situación recesiva y con pt-ecios al alza (como la del 

periodo 1983-87) tiene que tomar muy en cuenta no sólo los limites y 

restricciones que ~~dierá tener dicha politica; cc~o por ejemplo, la 

demanda extet-na y pt·ec.ios .intet-r1acionales que est~in fuera del alcance 

de cualquie1- poli tic a ecorn~>rnica .inte1·na, sino ademas, los efectos 

contradictorios y exacerbadores que pudiera provocar dicha politica en 

el conjunto de la f1conomia y en el pi-opio sectot- p1?tblico, dado un 

determinado entot·no económico nacional· e internacional. 
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Las di fe1·ent.es cot-i- ient.es t.et'ff ico-econcimicas que existen hasta 

nuest1·os d.ias tienen como 01·igen la. abst1·acc.ic>n de una 1·eal.idad e> 

fenómeno económico en pa1·ticulat·, pretendiendo simp.1 i f icat· su 

comp1·ensión a traves de d.i.st..intas h.ipót.es.is de escenarios y supuE,st.os 

teóricos. Una de las cuestiones criticas que presenta la teoria 

económica es la generalización de la misma para tratar de explicar el 

comportamiento de dive1·sas 1·eal.idades económicas, y 1·eso.l.ver sus 

desequilib1· ios .por medio de acciones de poli ti ca económica. 

De la cong1·uencia de una fonnu.lación tecw ica con la 

ca1·acter istica situación de una 1·ea.U.dad dep1.'mde en g1·an medida el 

•hit.o de las políticas econcimicas, tendientes a disminuir el impacto 

q1..1e tiene la par te dep1·esiva del ciclo económico sob1·e la economía de 

un país y· p1·ocun:H' estabilizar el auge, asi como alcanza1· niveles 

sat.isfacto1·ios de c1·ec.imiento y desan·ollo económico. 

En Mexico , la implementación de las poli tic as económicas tienen 

un respaldo teórico tan variante que es dificil identificar la 

justificación teórica con que fueron formuladas. En la mayoría de los 

casos., lo que '.:'•e llega a logn:ff debido a los distintos planE'>'> y 

~wog1·amas propuestos sexenio tt·as sexenio es cont.a1· con cie1·ta 

refe1·enc.ia de lo que suponen los p1·og1·amas de gob.ie1-r10, dados los 

instrumentos y mecanismos de poli tic a econc>mica con los cuales se 

pretenden alcanzat· dete1·minadé1S metas. 
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El pe1·iodo 19t::3-1.';1:37 se cewacte1·iza en su est1·ategia de 

superación de crisis en una marcada tendencia al seguimiento de 

1·ecomendaciones de .la escuela moneta1· ista ( rep1·esentada pcw el FMI). 

Lo anterior es fAcil de deducir, después de un anAlisis de lo que 

constituye el t1·onco de est.i-ateg.ia poli ti ca pa1·a ese sexenio en p1· ime1· 

.luga1· el Pt·ograma Inmediato de Hem·denac:ión Econcimic:a (PIRE) y 

posteriormente el Plan Nacional de Desarrollo (PND). 

Dentro de los muchos objetivos que comprende dicha est1·ategia, 

centraremos la atención en lo referente al gasto, ingreso y déficit 

del secto1· publico (capitulas I al IV). En esta sección se esbozan los 

principales aspectos teóricos que tratan de analizar los efectos de la 

acción _del Estado en la economia, se expone de una frwma mAs amplia el 

enfoque moneta1· io debido a la influencia de éste en la fm·mulación de 

las recomendaciones de poli tica económica planteadas poi· el FMI. Asi 

mismo, se hace mención de algunos objetivos de la escuela 

neokeynesiana, que a mJ pa1·ece1·, pod1· ian ayud<:w un poco mejor al 

entendimiento 1·eal de la economia mexicana, por ultimo, se hace una 

breve referencia a la nueva linea teórJca llamada "Macroeconomia con 

expectativas raciona.les" con el fin de apoyar· la hipótesis de la 

importancia de las expectativas y ciertos precios relativos dentro del 

p1·oceso de fo1·macü~n de precios. 

La teoria monetaria, o monetarista, se crea a raiz del anAlisis 

de desequilib1· ios en secto1: moneta1·io de una economía., 

principalmente las cuentas con el exterior, por tanto, los supuestos 
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que plant.t'!a así como las t·~;comendaciones de poli. tica económica que 

propone tienen como objetivo primordial recobrar el equilibrio 

extet·no, que segun este enfoque es pn.1vocado pcw un manejo en·oneo de 

política económica, como condición para restablecer el equilibrio 

intetTIO. 

As.t, Jos morn'!téff istas a1·gumentan "que el defici t de la cuenta 

con·iente de .la balanza de pagos, es el t·esultado de medidas 

proteccionistas aplicadas"~!), debido a que existe una sobrevaluación 

en el tipo de cambio y una set· ie de ba1Te1·as aduanales y ot1·as 

1·estt· icciones que pe1· judican el inte1·cambio con el exterior. A este 

respecto, la teoria monetaria propone un tipo de cambio flexiblé que 

aunado a una poli ti ca de 1·educción de la demanda global, de una 

ape1·t1.11·a total del me1·cado ·nacional al exte1·.ior, y del litwe 

movimiento de los precios segün las· 1eyes del me1·cado, p1·oporcionaran 

el equilitwio economico deseado (compa1·ese la similltud de estas 

1·ecomendac.iones con las p1· incipa.l.es medidas contempladas en el PND). 

Pot· tanto, el tipo de cambio juega un papel importante pa1·a el 

ajuste con el exterior, debido a que este permite mantener estable la 

1·e.l.ación de precios y tasas de inten?s internas con las 

internacionales en nuest.1·0 caso basicamente con las de Estados 

Unidos)_ Poi· consiguiente, una inte1·venc:ión estatal en el tipo de 

cambio impedira el equilibrio externo, puesto que provocara una 

sobrevaluacion del mismo (al pretender mantenerlo fijo), desalentando 

L- Hecto1· Guillen Romo (1.98!f,), "Or.igenes de la c1·isis en México". 
Ediciones E1·a. México. Pagina 44. 
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las exportaciones y fomentando las impo1·taciones, y de esta fcn-ma, 

gener·a1· un desequilib1·io en la balanza de pagos. 

La teoría monetarista tiene como fundamento esencial a la teoría 

cuantitativa del dine1·0 (MV::PQ), en la cual se suponen estables tanto 

la velocidad del dinero V (ó numero promedio de veces que una unidad 

monetaria es utilizada en la compra de bienes y servicios) así como el 

nivel de producción de bienes y servicios Q, y dado que en el corto 

plazo no es posible que la estructura productiva incremente su oferta 

infinitamente debido a restricciones tales como capacidad instalada, 

tecnología, cn~di to, etc.; los dos elementos que se suponen va1· iables 

son: la oferta monetaria nominal M, y el nivel de precios P. Asi, el 

mecanismo pcw el cual este enfoque plantea que una variación en la 

oferta monetaria genera en el mediano y largo plazo una variación en 

el mismo sentido del nivel de p1·ecios, es que el publico al conta1· con 

una mayrn· cantidad de tenencias de dine1·0 o saldos nominales, y al 

p1·evee1· un aumento del nivel de p1·ecios, dado que el gobiei-r10 tendra 

que aumenta1· en un futuro sus ing1·esos debido al financiamiento v1a 

E•xpansión monetat' ia, el publico tiende a deshac.-~1-se de liquidez con el 

pi-cipósi to de c:onse1·var el valor 1·eal de sus saldos monetarios a t1·avés 

de incr~ementa;~ su nivel de gasto en consumo de biE:~nes y set"'Vic.ios_ Al 

aumentar la demanda agregada el nivel gene1·al de p1·ecios tiende a 

incrementarse, dado qué la ofe1·ta ag1·egada no puede 1·esponde1· 

.inmediatamente y en la misma magnitud al aumento de la demanda. 

Por otro lado, para el enfoque mcinetarista existe una separación 

entre la ·economla 1·eal, que como habJamos dicho es estable Y dete1·mina 
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de manera independiente sus precios relativos, y el sistema monetario, 

que se encuentr·a superpuesto a la pt·imer-a y sometido a t·estt·ie:ciones 

estatales, a tr-aves del Banco Central que fija exógenamente la 

cantidad de moneda Cualquiet· v1u-iación de esta ül tima incidin'1 

diree:tamenh: en el nivel de pt·ecios, debido a que la demanda de d.i.nEn-o 

es una función estable lo que implica que la velocidad del dinen> 

también lo sea, y por tanto el efecto expansión de .la masa monetar-ia­

aumento de precios sea d.it·ecto, dada la vat·.iac.icin autónoma de la 

oferta monetaria. 

De esta forma, se obtiene que " el valcw de la moneda es el 

inve1·so del nivel .general de p1·ecios" (2), lo que implica que ent.1·e 

mayor sea .la masa monetaria en relación con el volumen de producción 

de bienes y servicios, el valen- de cada unidad moneta1·ia sen'1 meno1·. 

Como e.l Estado es quien determina el stock de moneda aparece por tanto 

cmno responsable del ritmo de inflación. 

Para sustentar todo .lo anterior, la teoría monetarista supone que 

.la cantidad de p1·oducción y empleo tienden a niveles de plena 

ocupación en el lai·go plazo, ya que por ejemplo, e.l nivel de 

p1·oduccicin tiende a ajusta1·se a t1·aves de mE,canismos de met·cado po1· lo 

que 1·es1..ll ta inexistente una situación de sob1·e o subproducción. 

M.ient1·as que el desempleo existente E!íl una economía en equilitwio (mal 

.llamado "desempleo de pleno empleo" o tasa natu1·al de desempleo), 

es debido a que los desempleados no encuent1·an t1·abajo pcwque estan 

2.- Ibid, pagina 64. 
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"mal infonnados" y quier·en empleos 

salario demasiado alto. 

que no existen, (1 aspi1·an a un 

En cuanto al ajuste con el exter·.iot·, esta tecwia supone que los 

elementos que .influyen en la demanda de d.ine1·0 estan det.e1·m.inados 

exógenamente por: el nivel de ingreso, dada la flexibilidad de precios 

Y sala1·ios ( a nivcü de pleno empleo), la tasa de inten~s inte1·na, 

dada una movilidad de valon;~s y ti tulos .internos y cexternos, y po1· 

ultimo, el nivel de p1·ec.ios inten10, que dada una competencia pe1·fec:ta 

en el me1·cado de pr·oductos, los pt·ec:ios inte1·nos se encuentran en 

función de los p1·ecios mundiales, y los pr:ime1·os se mueven en 

respuesta a las variaciones en el tipo de cambio nominal (suponiendo 

p1·ecios mundia.les dados) _ 

Puesto que para la teoria monetarista el sector real de la 

economía es estable, un desequilibrio en el sector monetario incidirA 

di1·ec:tamente sob1·e el nivel gene1·al de precios y reservas 

inte1-r1ac.i.onales en diferente magnitud y dependiendo de: 

i) Si existe un tipo de cafllbio ·flexible, una variación ex-ante de la 

ofe1·ta moneta1·ia madi fica1·a" la demanda, la cual se1·a ajustada a través 

del inc1·emento de los p1·ecios y de la devaluación del tipo de cambio. 

ii) Si existe un tipo de cambio fijo, una variación ex-ante de la 

oferta monetaria tambii'.en mod.ific:arA la demanda, s.ólo que en éste caso, 

ésta es ajustada a t.1·avt',s de uni1 pe1·dida de 1·ese1·vas intet·nacionales 

en una magnitud equivalente al mayor crédito al gobierno. 
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Asi, el saldo de las t·eset·vas .intei-r1ac.ionales y el nivel genet·a.J. 

de pr·ec.ios se encuentt·an detet .. m.inados mas que por el sal.do de la 

balanza comercial y del desequilibrio del sector real de la economía, 

por la .interacción del mercado monetario. Este proceso de ajuste es 

p1·opio del enfoque ·monetat·.ista de balanza de pagos, el cual podemos 

resumir en forma general de la siguient~ manera: 

1). R = H - CRG ; dcmde R, son las reservas internacionales, H, 

la demanda de dine1·0 en tenn.inos de flujo, y CRG, cn?!d.i to dit·ecto del 

banco cent1·al al gobiet-r10 (que dada su magni t.ud determina en gr·an 

pa1·te ·la base rnonet.a1· ia) _ Corno H esta en función de va1· iables exc1genas 

Y, n.i.vel de inm·eso, i, tasa de ·interés inten1a, y Pn, p1·ec.i.os 

internos, la igualdad anterior quedaría asi: 

2). R = hD ( Y , i , Pn ) - CRG ; donde hD, 1·epresent.a el exceso 

de demanda de dinero. Al di fet·enciat· esta igualdad se observa que el 

cornportanlient.o de R esta det.e1·rninado pm· el hD en 1·elación a la 

c1·eación de CRG en t.e1·minos de flujo. Un déficit. en R sera t·esultado 

de un exceso de CRG en 1·elación de hD. Como el nivel de ing1·eso, tasa 

inte1·na de inte1·és y p1·ecios inte1·nos, se encuent1·an fue1·a del alcance 

de la acción gube1·narnental, es de espe1·at·se que tanto .la poli tic a 

fiscal y monetat· ia estan~m destinadas a cont.i·ola1· el nivel de CRG, 

haciéndolo compatible! con el .inc:i-emento deseado de las 1·eser·vas 

.internacionales y evitando un exceso de CRG que provoque un déficit en 

la balanza de reservas. 
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De esta manera, llegamos a una regla simple pero fundamental para 

la politice económica del enfoque monetarista, el crédito del banco 

centt·al al gobien10 (CRG) debe de expandi1·se a una tasa igual al 

crecimiento del desempleo y la tasa de inflación interna, para que el 

aumento de CRG satisfaga justo lo necesario a la demanda de dinero. 

Puesto que el CRG es una va1·.iable endi'igena que depende del tamaño del 

déficit pdblico y de las necesidades de gasto del gobie1·no, asociado a 

la meta de expansión de CRG se tiene una meta en el nivel de defici t 

pdblico, esto supone pcw tanto, objetivos en gastos e ingresos 

pt~b.licos. 

El equilibrio económico esperado se lograrA a través de alcanzar 

un nivel comp_atible en las va1·iables anterio1·es. Po1· tanto, este 

enfoque se .inclina prn· 1·educit· la pa1·ticipac.ión del Estado en la 

economia, ya que los efectos positivos del gasto pdbl ico son casi 

nulos en lo que se 1·efie1·e al aumento del ingreso y del p1·oduct.o. Sin 

embargo, en una ec:onomia con capacidad ociosa y con 1·igidez a la baja 

de p1·ecios y sala1·ios, los niveles dE•l défic.i t pdblico que se alcancen 

tienen un impacto mayo1· a lo espet·ado sobre el .ingreso y sotwe la 

cuG!nta crn·r.iente (depresivos en el p1·imc~ro y def.ici ta1·ios en el 

segundo), debido a que Jos ajustes 1·equiet'en de un plazo mayen-, ya que 

el nivel del déficit genera presiones y expectativas inflacionarias. 

En lo que se 1·efien~ al -financiamiento del defici t pdblico via 

bon<-·-- gubernamentales, "el dogma monetar·ista sostiene que hay que 

p1·ohibi1· la inte1·vención del estado a nivel del sistema de ct·edito, ya 

que esta inte1·venc.ión impide el desan·ollo de un vet·<Ifadero mercado de 
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capitales que seria el ün.ico instn.1mento 1-ac.ional pa1-a as.igna1- lff 

inve1-s.ión "(3), puesto que la l.ib1-e acc.icin de .la bolsa de valores y de 

los mercados de capitales, permitirían conocer y.expresar el nivel de 

tasa de beneficio y 1'endimiento mas rentable y compatible con los 

c1-i ter ios del me1-cado mundial de dinet'o, 

Sin embargo, lo que el enfoque monetarista deja a un .lado es, en 

primer lugar, que en los paises en vías de desairollo el Estado tiene 

una participación en el sector productivo y de ser~icios, estructural 

y p1-opo1-cionalmente mucho mayo1- que la de los paises desan-ollados, 

por tanto, una disminución del gasto publico en lo"' p1-.imer6s paises 

provocara, casi inmediatamente, una reducción en la inversión póblica, 

generando una situación de estancamiento en la actividad económica_ En 

segundo lugar, en naciones como la nuPst1-a, los 1-ecursos f.i.nancie1-os 

manejados en la bolsa de valo1-es y ciernas mercados de capital, 

sustentan su rentabilidad y rendimiento en la actividad especulativa 

mas que en la eficiencia productiva de las emp1-esas, por tanto, dejar 

al lib1-e juego de las fue1-zas del rne1-cado a estas .instituciones 

ocasionaría una desviación 

especulación_ 

significativa de recursos hacia la 

Por ot1-o lado, debido a las caracte1-isticas que ha asumido el 

gasto püblico en nuestro pa.ls y a que .los llamados mecanismos de 

me1-cado funcionan de una fcwma imper·fecta (pues no suceden de mane1-a 

automatica), ademas de las deficiencias est.1-uctw-ales que existen en 

todos los sectcwes productivos, un enfoque alternativo que podría 

3_- Ibid, pagina 44_ 
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da1-r1os una base de refe1·encia mas ce1·cana a la 1·ealidad set· ia el 

neokeynesiano, ya que éste contempla la pa1·ticipación del Estado en el 

p1·oceso de c1·ecimiento y ajuste económico, as.i como la inexistencia de 

ciertos supuestos tales come>: el "desempleo de pleno empleo" , libt·e 

movilidad de p1·oductos y activos financie1·os, etc. Sei'íalando que el 

equilibrio económico E>s pe>s.ible en el la1·go plazo con una correcta 

comb.inac'ion de poli ticas fiscales y moneta1· .ias que eviten en la medida 

de lo posible, los ciclos p1·onunc:iados y sus consecuentes efectos 

nocivos sobre la econom.l.a elevadas tasas de .inflación, caida de la 

p1·oducc.ión, disminución de la inve1·sión, 1·edist1· ibuc.ion 1·eg1·esi va del 

ing1·eso, etc_ 

En forma mas conc1·eta, los objetivos basicos que el enfoque 

neokeynesiano p1·etende logra1· con la acción del Estado son: 

En primer te1·mino, "la actividad del gobierno podria y debia 

mantener a la economia ce1·cana a una t1·ayect.01·.ia de crecimiento real 

sosten.ido, y a una tasa planeada constante de desempleo". 

En segundo lugar, la política fiscal debera librarse de 

rest1·.icciones cuando este actuando en el crecimiento económico, es 

decir, se evitaran topes y limites al gasto e inve1·sión pt':lb.lica, 

siemp1·e y cuandú el p1·oducto este c:i-eciendo. 

En t.e1·ce1· t.e1·mino, la polit.ica moneta1·ia activa (la cual se 

c:a1·act.e1· iza 

ajustandose 

por fijar un nivel 

a este la ofe1·ta 

de tasa de inte1·es como objetivo 

moneta1·ia como instrumento) debia 
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librarse de restricciones cuando estuviera restaurando las condiciones 

cercanas al pleno empleo. 

Poi· ultimo, las acciones del estado en la economía debían esta1· 

vinculadas al ct·ecüniento, teniendo cuidado en distinguir "ent1·e el 

c1·ecimiento del producto potencial, que es cuestion de la capacidad 

p1·oductiva y de la oferta; y la 1·ecuperac.ion de la p1·oduccion efectiva 

a niveles potenciales, lo que es cuestion de ia demanda agregada." 

Dando maym· impo1·tancia en el la1·go plazo a la inversion p1·oductiva 

que al consumo, pues esto pe1·mi tiria un nivel estable de crecimiento 

económico. 

Con el propt".isi to de 1·eforzar la impm·tancia de las expectativas 

del publico en el pt·oceso de fonnacion de los precios, e inclusive 

sobre .la efectividad de las políticas fiscal y monetaria para afectat· 

vat·iables 1·eales, s<0~ expone bt·evemente el .,_-mfoque de "Mac1·oeconomia 

con expectativas racionales" o "Nueva macroeconomía clAsica."(4) 

El anAlisis critico a la c1.u-va de Phillips hecho poi· Friedman, 

Lucas, Mut.h y ot.1·c1s, tuvo como consecuencia el asignar un papel 

importante a las expectativas del publico pa1·a la determinación del 

nivel general de - p1·ecios, inversion planeada, nivel de demanda y 

efectividad de la politic:a moneta1·ia pa1·a afectar variables t·eales. 

Las aportaciones de esta nueva cotTiente die1·on forma al enfoque de 

"Expectativas 1·ac:ionali"s", el cual se basa en condiciones de 

4.- Robert J. Barro (1~86), "Macroeconomía". Ed. Interameric:ana. 
México. Pagina 450. 
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realizada eleve la capacidad productiva. el valor real de PMKt 

depender·a del pr·ecio r·elativo en el siguiente per·iodo (t+l), es decit·, 

de la relación entre el precio local y el nivel general de precios en 

el per-iodo (t+l)_ De esta for·ma,.se supone que las desiciones de 

inversión dependen del valor real del producto marginal del capital, o 

sea del 1·esul tado de mul tiplicm· el pr·ecio t·elativo del siguiente 

pet·iodo poi· el "p1·oducto mat·ginal físico de capital_ en el periodo "t"; 

por· tanto, las expectativas de pt-ecios en el siguiente periodo son 

dete1-minantes del nivel de inve1-sión planeada en el per.iodo actual_ De 

<'isttl ultimo, sur· ge la impor-tancia de log1-at- la estabilidad de· los 

pr·ecios antes que p1·etende1· cualquie1- nivel de crecimiento econr)m.ico. 

Esta 1·eciente visicm ayuda1·a a comprender- un poco mejor la 

impm-tancia de las expectativas de los agentes economicos. sotwe 

cie1·tós p1·ecios 1-elativos, y pa1·a formular desiciones de p1·oducción, 

inversión y consumo, ademas del peso relativo que tiene la inflación 

obset·vada en el pasado en la dete1·minación del nivel general de 

precios actual. 
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I.-EL ENCAJE LEGAL. 

Aunque el Banco de México fue fundado en 1925, no fue sino hasta 

años después cuando se especi fica1·on sus p1· incipales funciones 

contempladas en .la -actual Ley 01-ganica, misma que apat·eció po1· vez 

primera en el Diario Oficial el 31 de mayo de 1941 y en donde se le 

establecieron las siguientes atribuciones: 

a) Regular la emisión y circulación de la moneda y los cambios 

con el extet·icw. 

b) Operar como banco de 1·ese1·va con las instituciones a el 

asociadas y fungit· 1·especto a éstas como Cama1·a de Compensaciones. 

c) Constituir y manejar las reservas que se requieran para .los 

objetos antes expresados. 

d)Revisat· .las resoluciones de .la Comisión Nacional Bancaria, en 

cuanto afecten a los fines .indicados. 

e) Actuar como agente financie1·0 del Gobiet·no Fede1·al en las 

opet·aciones de cr·edi to extE·t·no o inte1·no y en la emisión y atención de 

empréstitos pdblicos y encargarse del servicio de tesorería del propio 

gobie1·no. 

f) Participar en representación del gobierno y con .la· garantía 

del mismo, en el Fondo Monetario Inte1·nacional y en el Banco 

Inte1·naciona.1 de Reconst1·ucción y Fomento, así como ope1·a1· con estos 

A partir de .la propia creación del Banco de México, se instituyó 

el encaje legal, o "requet·imientos .lega.les de 1·ese1·va", . como .la 

cantidad mínima de fondos que cada institución financiera esta 



'..J•• •-º 

obligada por ley a mantener como depósito en el Banco Central, la cual 

durante los primeros affos constituía un porcentaje fijo que permaneció 

i11va1·iable hast~ J.936, fecha en que se faculta al Banco de México para 

que varie la tasa de encaje legal dentro de ciertos limites. En 1949, 

se inició la modalidad dE• establecer· dos tipos de encaje lo cual 

consistía en estipular· una tasa de depos.i to ob.l.igatm·io pat·a .los 

pasivos hasta determinada fecha ~ encaje basico -y otr·a sotwe los 

.incrementos posteriores de dichos pasivos - encaje marginal (que podía 

set· hasta del 100%). 

Si bien es cierto que la facultad de variar las tasas de encaje 

·pe1·mi tió al Banco de M(hico cont1·olat· y cw ienta1· se lec ti vamente el 

cdkl.i to y financiamiento, ya que cualquiet· movimiento de .las 

reservas bancarias, a través de un ajuste en .la reserva mínima .legal, 

provoca cambios en la estructura de los activos de la banca comercial 

y de las insti tucione~ financ.ie1·as, lo que necesariamente afecta .la 

capacidad de credi to de dichas .inst.i tuc.iones" (1), tanto hacia 

actividades y sectores prioritarios (agricultura, pequeffa industria, 

vivienda de .interés social, etc.), como al propio gobierno federal y 

emp1·esas pa1·aestatales. Es a pat·U.t· de entonces que pm· medio de 

1·egu.l.a·r el c1·edito del sistema bancario, el encaje lega.1 se conviet·te 

en uno de los pt· .inci.pales instn..imentos de la pol.l tica monet:ai· ia y de 

financiamiento al sector p~bl.ico. 

Antes de esbozar· el funcionamiento 1·eal del encaje legal como 

instrumento de política monetaria, se considera necesario realizar las 

1.- Alejandro vazquez Enriquez (1982), "La Po.lítica Monetaria: 1973-
1981".Revista: Economía Mexicana.CIDE. México. Pagina 26. 
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siguientes revisiones teóricas con el propósito de comprender mejor el 

caso mexicano_ 

La poli t.ica monetm· ia cuenta con di ve1·sos inst1·umentos pat· a su 

acción, los cuales pueden ser clasificados iniciélmente en dos grupos 

dependiendo del gt·ado pennanente o ci1-cunstancial que~ tengan estos 

sobre la oferta monetaria y la liquidez general del sistema 

financiero_ Asi, tendríamos en primer termino a los instrumentos de 

can'':tcte1- bésico, es decit- que acttlan en fcn-ma més pe1-manente sotwe .la 

oferta monetaria y .liquidez, dent1·0 de los cuales se pod1- ian 

consi.de1·a1- t1·es mecanismos principales: las operaciones de mercado 

abie1·to, .las operaciones con tasas de 1-edescuento y las madi ficaciones 

en el 1-(~gimen de encaje .legal. 

Entendemos pot· operaciones de me·n:ado abierto, a las que rea.liza 

el Banco Central con el met·cado bw-séti.l y el sistema banca1·io 

comp1-ando o vendiendo una gran c:antidad de valm·es gube1-r1amentales, 

con el pt·opósi to de inyectar o retirar liquidez del sistema 

financie1·0_ 

Poi- ope1·aciones con tasas de redescuento, se conoce al c1-edito 

que el Banco central puede otorgar exclusivamente a la banca comercial 

a dete1--minadas tasas de descuento, las cuales se fijan pcn- mecanismos 

de extra-mercado_ 

La 1·egulación de la tasas de 1·ese1·va obligatot·.ia (encaje legal), 

como ya se habia mencionado, actda sob1·e los activos de la banca 
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comercial debido a que el Banco Gentral determina en forma autónoma la 

tasa mJnima de t-eser-va que los bancos comet-c:iales deben guat-dar- en 

éste, y de esta fornIB limitar la capacidad de otorgar crédito a ésta~-

El segundo gt-upo de instt-umentos de pol.itica monetat-ia que pot-

act.uat- en for·ma mas cit·cunstancial y menos . pet·rnanent.e se pueden 

considerar corno de apoyo, esta constituida por una serie tan variada 

de mecanismos que gener·almentt'.! son deter·rninados por cat-acter·i.sticas 

pat·ticu.l.ar·es de cada país, por lo que so.lamente mencionat·ernos: al 

contt-ol sotwe la evolucii'in de los pasivos de la banca comet-cial, 

cont1-ol sotwe .las tt·ansacciones en moneda extr-anje1·a y depósitos de 

regu.lación monetaria. 

En el diseffo de la política monetaria existe una forma particular 

de combinar a los distintos instt·umentos con el fin de alcanza1· 

deter·minados obj et.ivos monetat· ios, que en sí constituyen valores 

especi f.icos pa1·a ias distintas variables moneta1· ias, tales como la 

tasa de inte1·es, l<t base monetat·ia, · la oferta monetaria en sus 

distintas acepciones y el crédito interno. 

11 Dentro de un esquema de diseño ortodoxo de pol.itica moneta; .. .i.a., 

la propia lógica de ope1·ación del sistema exige que sólo una de las 

variables operativas, ya sea la tasa de interés o la base monetaria, 

puede ser considerada como objetivo, mientr-as que la otra debe de 

jugar e.l papel de instrumento"(2). 

2.- Ibid.(Nota de pie de pagina), p6gina 28. 
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De E'sta fcwma, si el gobierno d<,cide ten et· como objet.i vo un 

detet·m.inado nivel de tasa de inten?s y pat·tiendo de un t·eque1·.imiento 

de financiamiento del déficit póblico, éste sólo se podra financiar 

con ope1·aciones de met·cado abie1·to en una ¡:wopm·cicin tal que sea 

compatible con el nivel de tasa de interés que se haya planteado cruno 

objetivo. Si se requiriera de un crunp.lemento de financiamiento de no 

cutwi1·se el tc1tal del déficit con las ope1·ac.i.ones de me1·cado abierto, 

E>l 1-esto del déficit: set·i1 abscwbido pot· la banca ·cent1·al en calidad de 

deuda, inc:1·ementandose como consecuencia la base moneta1· ia. De ésta 

fot·ma, la tasa de inte1·és jugó el papel de objetivo y la base 

monetat·ia se ajustó (como inst.1·umE,nto) a ésta. 

En el caso contt·a1·.i.o, donde dada la necesidad de financiamiento 

del déficit póblic:o la base monetaria sea fijada como objetivo y la 

tasa de inte1·és se modifique para alcanzat·lo, la situación seria .la 

siguiente: L.a base monetat· ia podt· ia absrn·bet· este t·eque1· imiento del 

déficit hasta el nivel o limite fijado como objetivo, fuera de este 

limite .las necesidades de financiamiento se tendt·an que colocar· en 

otros sectores de la actividad etonómica utilizando el mecanismo de 

ope1·aciones de me1·cado, si tuac.ión que naturalmente p1·esionat·a a 

modi fic:at· la tasa de intenl!s. 

En la pt·ac tic a, el p1-oblema pd.ncipal de la ·pol.i tic a monetat· ia 

"radica en buscar la combinación adecuada para el financiamiento del 

déficit póblico, entre deuda directa con el sector privado (a través 

de operaciones de me1·cado abiet·to) y deuda dit·ecta con el banco 

central, de tal suerte de conseguir valores adecuados, tanto de las 
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tasas de interés como de la base monetaria, para que a su vez, estas 

dos vat·iables influyan sotwe la .liquidez gerlet·a.l del sistema en .la 

forma deseada o compatible con los objetivos generados sobre el ritmo 

de actividad económica" (3). 

En e.l caso de México, es necesa1·io que .los objetivos que se 

p1·et..~ndan 

función 

alcanza1· 

de .las 

con la acción 

necesidades 

gubetT1c1menta.l.. Debido a que la 

publico son facto1·es totalmente 

de .la poU. t.ica monet.at· ia estén en 

de financiamiento del déficit. 

magni t.ud de la deuda y del defici t. 

ajenos a.l diseño de .la poli tic a 

moneta1· ia, y mas bien, t·esponden en mayot· medida a ott·os objetivos de 

política económica general y fiscal planteados en un determinado plan 

o pt·ograma económico. 

Du1·ante el pet·iodo 1983-1987 en nuestro paJs existió un diseño de 

política monetaria que incluyo el uso de diversos instrumentos, entre 

los basicos: el encaje legal, operaciones de met·cado ab.iet·to y apoyos 

y redescuentas a la banca comet .. c:i.al; entre los de apoyo: convenios 

especiales con la banca, deposi tos de 

cal')al.ización selectiva del ct·edi to. 

regu.lacion monetaria y 

En el mismo lapso, e.l encaje legal experimento .las siguientes 

modificaciones mas .importantes : 

a). Con Gl p1·oposito de mantener .la t·eserva legal a ni.ve.les 

similares a .los existentes antes de la nacionalización bancaria, el 9 

3.- Ibid, pagina 28. 
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de septien~re de 1982 el Banco de México estableció tres regímenes de 

encaje aplicables a .la banca multip.le: pa1·a e.l pasivo en moneda 

nacional existente al 31 de agosto del mismo ario,· se conse1-vó el nivel 

de 40.9%, pa1·a el pasivo en moneda nacional en exceso al 31 de agosto 

y hasta pcw el monto equivalente del pasivo en di'>lares existente a esa 

fecha, se estableció un encaje de 70%, pcw •1ltimo, pat·a el pasivo que 

excedie1·a al monto dE!.l pasivo total en moneda nacional y dóla1·E1s 

conve1·t.idos a pesos al cietTe de agosto, se es-tableció un nivel de 

50%. 

b). La Nueva Ley OrgAnica del Banco de México que entró en vigor 

a part.i1· del p1·imero de ene1·0 de 1985, se contemplan los siguientes 

puntos 1·elacionados con la tasa de 1·ese1·va obligatm·ia: 

1.- Se reduce del 50% al 10% del pasivo computable de los bancos, el 

monto mAximo de los depósitos en efectivo que las insti t.uciones 

bancarias deben mantener en el Banco de México. 

·2.- Se aumenta del 25% al t•5% del pasivo de los bancos miHtiples, el 

impm·te de las inve1·siones que se debe1·;~m mantene1· en activos 

distintos de los depc'Jsi tos en efectivo. 

Estos cambios, segun las autm·idades monetarias, tenían el 

p1·opósi to de utilizat· los depósitos obligatm·ios con fines exclusivos 

de 1·egulac:ii'in monetad.a y no como inst1·umento de captacii'1n de recu1·sos 

destinados a financiar al sector publico. En cierta medida, las tasas 

de encaje obligatorio disminuyeron, sin emba1·go, las necesidades 

financieras del sector publico no .lo hicieron, por .lo que hasta este 

momento, sólo se podt·ia afi1·ma1· que se tt·ató de sustituit· este 
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mecanismo de financiamiento pcw ot1-os, ya fuet-a deuda con el sectcw 

bancario o con el.sector privado. 

Hasta antes de 19B5, la tasa de rese1-va obligator.ia que ex.iste 

pa1-a pasivos en moneda nacional, varic1 de un mínimo de 40.9% a un 

maxirno de 49%, .en fonna de depos.i tos en el Banco de México. Esta 

si tuacic1n pt·ovocó que una pat·tc~ de los 1-ectH"sos que 1-equEn- ia el secto1-

publico para financiarse eran obtiendas por éste mecanismo. A partir 

del segundo t1-imestre de.l mismo año la tasa disminuyó a ni veles del 

10%, poi- lo que es de espera1-se que a pa1-ti1- de éste momento y hasta 

finalizar 1987 el encaje legal haya si.do utilizado en mayor medida con 

fines de regulación moneta1-ü1. 

La forma en que el encaje legal funciona como .instn1mento de 

cont1-ol de. la liquidez, es á ti-aves de la posibilidad de aumenta1- o 

disminuir las reservas de la banca comercial en el banco central en 

un plazo determinado de tiempo, esto pe·i-mi te regular el multiplicador 

banc:at'.i.o con el pi-oposito de abso1-be1- ias posibles variaciones que 

1-egi.st1-e la base moneta1-ia ( ya SE!.ª pot' c:aüsa del c1-édi to otot-gado po1-

el.. banc:o cent1-al al sec:tm- publico u otras 1-azones), y de ésta forma 

inf!ui1- de mane1-a índí1-ec:ta (v.:!.a mtiltiplicadoi-) en la oferta moneta1-ia 

y en la disponibilid_ad de c1-édi to. 
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Retomando la fórmula tradicional del nwltiplicador (*), podemos 

comi:wende1· como al inc1·ementa1·se los depósitos del sistema bancat· io en 

el Banco Central el multip.U.cador disminuye, siempre 'Í cuando los 

demas componentes pennanezcan constantes,. es deci1·, · que al 

.i.nct·ementarse el denominadm· en la fót·mu.l.a (:t:) el nivel del 

multiplicador disminuye_ 

La modificación de los mu.l tip.licadcwes de ofe1·t.a monet.a1· ia Y 

crédito es posible no sólo por la variación de las tasas de encaje 

legal, sino que ademas también puede log1·a1·se a t1·aves de cambios en 

la composición de los depósitos. Esto se debe a que en México el 

sistema de encaje legal es de ca1·acted.sticas muy complejas, puesto 

que existen di fe1·entes tipos de encaje segón sea el de¡pósi to Y tipo de 

institución financiera de que se trate asi como y la región geografica 

en que sean captados .los 1·ecur'sos. Pm· tanto, es posible que .las 

1·ese1·vas va1· ien poi· un simple cambio de estructut'a de los depósitos 

sin necesidad de que cambie la tasa de encaje legal, es decit·, que "el 

aumento de las 1·ese1·vas de la banca comercial en el Banco Cent1·al, no 

sólo depende del aumento de las tasas de encaje, sino que también 

ot1·os tipos de factores pueden p1·oduci1· modificaciones en la 1·ese1·va, 

como son el c:i-ecimiento natUt·al del sistema bancat·io, la proliferación 

de divet·sas instituciones de• cn?di to, la administ1·acic1n de tasas de 

encaje diferencial, etc"(4). 

*-- "m1=M1/H=C+D/C+R,donde : mi= orultiplicador monetario, M1= Billetes 
y monedas en poder del p1~bl.ico mas cuentas de cheques, H= Base 
Monetaria, C= Billetes y monedas en poder del póblico, D= Cuentas de 
cheques del póblico, y R= Reset·vas bé1nca1·ias (efectivo, depe1si tos en 
el Banco de México y Cet.es). 
4.- Ibid, pagina 39. 
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Desde' la fundación del Banco de México hasta antes de la 

apa1·.ic.ión de ot1·os .instn.unentos de f.inanc.iam.iento publico colocados en 

el mer·c:ado abier·to, ta.Les como CETES, PETROBOMOS y PAGAFES, eJ er1c:ét.i< 

legal penni tia al Gobie1-no Fede1-al dirigi1- el c:t·édi to a sector· es 

pr.im·ita1-ios, en una p1·opm-ción tal que no llegó a ent.m·pecet· el 

desarrollo del sistema financiero mexicano_ 

Sin embargo, este mecanismo de 1·egulación moneta1- ia y de 

financiamiento al secto1· püblico tiene un l.l.mi te en su uso y eficacia_ 

Y es que dado que la poli tic a moneta1· ia se encuent1·a sujeta a los 

1·eque1·imientos de la poli tica fiscal, y esta dl tima a su vez ha 

adqui1·ido recientemente un dinamismo y relevancia sin precedentes, una 

tasa efectiva de encaje legal demasiado alta pod1·ia desalentar la 

actividad financiera favoreciendo la creación de otros mecanismos de 

captación _de 1·ecu1·sos que esta1·ian fue1·a del control de la poli ti ca 

monetari~ y del mismo de intermediario a la inversión. Por lo que de 

esta fonna se propiciar ia un estimulo a la especulación, tal como ha 

sucedido en etapas de iQce1·tidumb1·e cambia1· ia donde la demanda de 

divisas se inc1·ementa a niveles demasiado elevados desviando una g1·an 

cantidad de recursos financieros hacia este fin_ 

Este mecanismo que puede p1·oveer 1·ecu1·sos pa1·a financia1· el 

dE,fic.it publico, es considerado un sustituto no inflacionat·io del 

financiamiento via crédito directo del banco central al gobierno, el 

cual (segun el enfoque monet.arista) ejerce una mayor presión sobre los 

precios_ Sin e~bargo, el financiamiento del déficit via encaje legal 

puede corive1·U.1·se en un factm· nocivo pa1·a la economía al disminuit-, 
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en alguna medida, recursos captados por el sistema bancario Y 

destinados para el fondeo del consumo e inversión privada. 

Como ya babia mencionado, en México existen dife1·ent.es tasas de 

encaje obligato1· io ·que dependen no solo del tipo de insti tucion o 

deposito de que se t1·ate, si no qUE! i:1c1.usive la tasa de encaJe se 

llega a calcu.1.a1- segun la región geog1·afica donde sean captados los 

n;,cu1·sos (zona f1-ont.e1·iza, metropolitana y 1·esto del país), ademas, la 

p1-oporcion de estos r·ecu1·sos destinada al cn?di to depende del sectot· 

al que se destine. Pcw tanto, pa1·a los dept"Jsit.os que el Banco Cent1·al 

identifica como "pasivo computable sujeto a inversión ", el cual esta 

comp1-endido po1· "la captación (directa o indirecta} de 1·ecu1·sos del 

publico, aceptaciones poi- cuenta de clientes, giros por- paga1·, 

ac1·eedm·es po1· inte1·eses, dividendos dec1·etados, pi-estamos de bancos o 

de fondos fiduciarios publicas para el financiamiento de prog1·amas de 

vivienda y cédulas garantizadas por la institución" (5), la tasa de 

encaje legal ha tenido un comportamiento hacia la baja, tal como se 

<'1Precia1· mils detalladamente en el cuad1·0 1. Pa1·a los deposi tos que el 

Banco de Mexico define como "pasivo computable no sujeto a inversión", 

el cual esta compuesto por: 1·ec.ibidos pa1·a fines 

específicos, como depósitos de gat·antta, depósitos para servicios de 

amortización e inte1·eses, IVA por paga1· y por excedente de 

financiamiento .inte1·bancar io sotwe .limites autorizados 

responsabilidades por endoso"(5), la tasa de encaje o reserva 

obligatot·ia se ha mantenido a niveles s.i.milat·es a los p1·evalec:ientes 

antes de la nacionalizacic1n bancai·ia_ Obse1·vando e.l. cuadro 1, los 

5.- Banco de México (1987), "Indicadm·es Económicos"; met.odo.l.ogia pa1·a 
estab.lec:et· los depósitos suj<:~tos a encaje legal -



Cuadi'o l 

íASAS DE RESERVA BAllCARIA OBLIGATORIA 
Banca Hultiple 

Banca Comercial y de Desmallo 
:::::::: :::-::::: :::::::: ~-: ====~= ::::: :: ::::: ::::::::: :::::::::::::::::::: :::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::: ::::::::::::::::::: -::::::- ::: ::~ :::: ::::::-:: :::::: :: : : : ~ ~=:::::: =~ ~: . : : ::: : : : ~ ~ -~: -~; . : : :: :: ::: -

Efectivo 
en caja 

Concepto y fer.has de vigencia 

Pasiva computable sujeto a inversión 

En moneda nacional 
Provenientes de instl'Umentos de 
ahorro ofrecidos al pdblir.o y 
otras obligaciones. 

Encaje BBsíto 
de 4-1981 a 10-1982 
de 11-1982 a j-1184 
de 4-1984 º 12-1984 
de l-1985 a 3-1985 
de 4-1985 a !2"·19fJ5 
ExistentP.s a ju!. t987 

Encaje ttarginal 
de 9-19B2 a 10-19$2 
de U-1982 a .i-1984 
de J-1985 ¡, 12-1985 
En exceso a jul. 1937 

Pasivo computable no sujeto a inversión 

En '°neda nacional y extranjera 
Recursos reriLidos con fines 
espec! f icos 

F.ncaje Basico 
de 6-1979 a 3-1:'87 

Encaje 11arginal 
En exceso al 3! CTR-1932 

Pasivo denominado en monedas ext1·an­
je1,~s convertlbles, distintas del 
dó\;r estadounidense 

[oraje Basico 
de 6-1911 a 12·1987 

1.7 

1.7 

100.0 

75.0 

Depósitos en el CRED!TOS Banco de México _________________ , ____ 

-----------··------ Al Gobierno A la Banca 
sfo con Federal de 

intereses intereses DesarroJJo 

39.2 1 * ·40.9 1 1 

49.0 * * 4B.0 * * 10.0 * * !O.O 35.0 3.0 

48.3 * * so.o 1 * JO.O 35.0 3.0 
JO.O 35.0 6.0 

70.0 0.4 

De habitación o A la agricultura A la vivienda A la habita-
avio o refac. a apic. 1 pesca y tipos cion de tipo 
ejidos o camp. ganaderia l, 2, 3 y 4 medio 

0.7 4.7 4.2 3.6 
0.7 u 4.2 3.6 
0.6 4.3 4.0 u 
0.6 4.3 5.0 2.5 
0.6 4.3 5.0 2.5 
0.6 4.3 6.0 2.5 

0.6 3.4 3.0 ?.5 
0.6 3.4 S.O 2.5 
0.6 4.3 5.0 2.5 
0.6 4.3 6.0 2.5 

'¡ 

4.7 1.5 l.8 3.5 

.. - - •••. -·: ~=::: :: : :: : : : ~: :: : ::::-::::: ::; :·,: ~ ,: ~ ~.:::::: ::::: :::: ::::::.: : : : : :·: :: ::: . : : ; : : : : ; ~: •;::: 

,,, 110 existe eJ pmentaj¡._ 
FuPnte: Indicadores Ecnn{1111icos 1 Banco de H~xic:o. 

A la indnstria A la producr ión 
mediana o de artirulos 

pequeña basicoo. 

3.5 l" ·' 
3.5 1.8 
u l.4 
3.5 l.4 
3.5 l.4 
3.5 l.4 

3.5 !..4 
.i.S l.4 
3.5 l.4 
3.5 l.4 

0.6 13.5 

eré.Jito y 
val. pari1 
activi"dades 
de fomento 

Otros 
lrid1tos 
y valores 
para prod. 

económiro 1 om. y serv. 

15. 15.0 
15. 25.0 
9. 25.U 
9. 25.0 
9. 25.0 
8. 25.0 

10.6 25.0 
10.6 25.0 
·u 2>.0 
5.7 25.0 

4.0 

1~. (1 



38 

porcenLajes vigentes para estos óltimos tipos de depósitos son 

bastante elevados, variando de un 70% hasta un 100%_ 

A pa1-ti1- de .1.9E:5-.J.9Bt., el financiamiento i11te1-r10 del déficit 

publico se basc'1 en buena ¡::ii-oporc.ión sobre la deuda .inte1-na (colocación 

de valores guber·namentales), pcn- lo que la maym- i.a de los 1·ecut·sos 

obtiendos v.ia encaje legal se destina1-on a fcwt.alece1- las 1-eserva.s del 

Banco Cent1-¿1.l con el p1-opósi to de 1-espaldar e.l dine1-o c:i1-culante, 

ademAs de incrementar el crédito selectivo a sectores prioritarios y 

financiar el crecimiento y desarrollo económico nacional. 
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II.- EL CREDITO DIRECTO DEL BANCO DE MEXICO. 

La base monetai· ia, o t'eset-vas de al to pode1-, t'esponde E'~n gt· an 

medida a dos de las funciones pr-incipales del Banco de México, pcn- el 

lado de sus pasivos, a .la emisión y re~ulación de .la moneda, y por el 

.lado de sus activos, el de ser agente financiero del Gobierno Federal. 

Asi, en forma sencilla, . .la base monetaria refleja por el lado de .los 

usos (pasivos) a los t-equet-imientos bancar-ios de t·ese1-vc~s --.legales y 

excedentes- y .la demanda del publico no bancat·io poi- billetes y 

monedas; mientr-as que pcn- el lado de .las fuentes, 1-epr-esenta un activo 

al sector publico y sistema bancario. 

En mas conc1-eta, la base moneta1-ia se c~ncuent1-a 

constituida, pm- el lado de las fuentes, poi- los siguientes t"Utn-os: 

1) Los activos inten1acionales, fo1·mados en su mayo1-ia pcn- en-o, 

plata y divisas extFanjeras(*l-

2) El financ.{amiento diFecto (c1-edi to y valor· es) del Banco de 

México al sectrn- püblico no banca1·io. Este concepto incluye las 

compras de Certificados de Ja Tesorería de la Federación que el Banco 

de México J leva a cabo .como inve1-sic1n p1-opia _ 

*>-- En la Nueva Ley OrgAnica del Banco de México 
la relación entre la reserva internacional y 
circulación, generando que las primeras puedan 
integridad para compensar desequilibrios entre los 
de divisas del pais. 

(1985), se suprime 
los billeLes en 

utiliza1-se en su 
ingresos y egresos 
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3) El salda del financiamiento otorgado a instituciones de 

crédito, resultado de la intervenciOn del Banco de México para regular 

la liquidez del sistema bancario. 

t¡) Un e.le1m'!nto 1·.;,sidual que agn_¡pa una set·ie de cuentas menrwes. 

Pcw el lado de .los pasivos, o usos de la base moneta1· ia, se 

encuentran .los siguientes rubros: 

1) Los billetes y monedas en ciTculac:iOn en pode1· de sectm·es no 

bancat·ios y en podet· de instituciones de crédito. 

~~) DepOsitos o 1·est">t·vas de las sociedades nac.i.onaJes de ct·edi to y 

obligaciones con el sect.cw p1:'.lblic:o no bancat·io, el sector ¡::wivado, el 

sector externo y acreedores diversos. 

Dcwante el pe1·iodo de estudio, E!l financiamiento neto al Sectcw 

de México, tuvo el siguiente Publico por 

compcw t.am.i.en to: 

pat· te del Banco 

c~n a 1. año de 19B:"~ const.i tuyi'J el 90% en pt·omedio, de~ 

las fuentes que detet·minan el total de la base monetat·ia, en 19B3, el 

95% en promedio, para 1984 y 1985, ésta proporción tuvo una ligera 

disminución a B1% y 86%, en promedio para cada año respectivamente; en 

19E:6, a pesa1· de que uno de los objetivos de la ¡,.1ueva Ley 01·ganic:a del 

Banco de México (1985) era el de contraer e] financiamiento al sector 

p1lb.lico, esta ¡::wopo1·e:.i.ón aumento hasta un 125% en p1·omedio durante el 

año; sin embat·go, pat·a 19f::7 se observa una tendencia dec1·ec:iente al 

68% en promedio (ver cuadros 2 y 3, y gréfica No. 1). 

En lo que se 1·ef.i.e1·e al saldo de la deuda publica intei-r1a, la 

tendencia dw·ante el m.i.smo pe1· iodo, parece indicar una menor· 



COHPOSICIOH DE LA BASE MOllETARIA 
(Saldos en miles de sillones de pesos) 

Cuadro 2 
::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::: 

Usos (Pasivos) TOTAL Fuentes (Activos) TOTAL 
---------------------- --------------------------------------------------------------------
Silletes y Depósitos Activos Financiamiento Financiamiento Posición neta 
monedas en Bancarios Internacionales Heto al Sector a Intermediarios de otros 
poder del (Reservas) (Reservas P~blico Financieros conceptos 
póblico Hetas) (fio bancario) 

:::::::.::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::: 

1982 
I 276.9 956.7 1,233.6 123.l 1,026.B 57 .1 21.5 1,233.6 

¡¡ 297 .3 1,102.5 1,399.9 103.6 1,197 .1 74.5 24.7 1,399.S 
III 339.S 1,321.5 l,66i.3 S6.l 1,534.2 99.5 (58.6) 1,661.3 

IV 454.6 1,462.0 1, 916.6 46. 9 1,392.9 162.4 (ISS.6) 1,916.6 
1983 

I 455.l 1,591.9 2,047.0 144.5 1,971.5 291.5 (360.4) 2,047.0 
II 450.7 1,673. 9 2, 124.6 . 251.3 2,040.4 276.5 (443.6) 2,124.6 

Ill 483.0 l ,903.8 2,386.9 363.8 2,210.1 113.6 (300.6) 2,336.9 
¡y 574. l 2,271.4 2,345.5 493.3 2,668.1 !15.7 (431.5) 2,845.5 

1984 
I 636.1 2,688.2 3,324.3 639.6 2,860.5 118.5 (294.3) 3,324.3 

¡¡ 700.6 3,052.3 3,752.9 764.6 3,14'6. I 117.8 (277.6) 3,752.9 
¡¡¡ 751.4 3,278.S 4,029.9 948. 9 3,169.0 114.3 (202.4) 4,029.9 

IV 934.4 3,534.0 4,468.4 1,132.5 3,453.7 137 .l (254.9) 4,468.4 
1985 

I 1,052.7 3,617.l 4,669.S l,035.9 3,658.0 125.7 (149.8) 4,669.8 
¡¡ 1,142.2 3,721.5 4,363.8 1,058.4 3,938.0 129.7 (262.2) 4,863.3 

Ill l,220.B 3,750.6 41971.4 849.7 4,440.S !15.3 (434.4) 4,971.4 
IV 1,490.3 3,874.7 S,365.0 999.l 5,125.9 172.8 (932.8) 5,365.0 

1986 
I 1,692. 9 4,113.9 5,806.8 I,203.I 6,126.8 121.7 (1,644. B) 5,806.B 

II 1,794.2 4,271.8 6,066.0 l,001.6 7 ,335.4 114.8 (2,385.8) 6,066.0 
m 1,925.2 4,429.B 6,355.0 590.0 9,090.0 124.7 (3,449.7) 6,355.0 

IV 2,541.8 5,00LI 7 ,542. 9 1,658.4 9,840.0 140.6 (4,096.l) 7,542.9 
1987 

I 3,035.5 5,353.9 8,389.4 4,276.6 9,253.3 142.4 (5,282.9) B,389.4 
II 3,614. 9 5,973.l 9,588.0 ll,242.2 5,477 .2 148.2 (7,279.7) 9,588.0 

m 4,203.3 6,299.B 10,503.l 14,412.3 4 '778. 9 148.0 (S,836.1) J0,503.l 
IV 6,014.2 6,802.0 12,816.2 16,878.l 7 ,673.2 295.8 {12,031.0) 12,816.2 .. 

:: : : : : : :: : : : ::::: : : : :: ::: : :: : ::::: : : : : : : : :: : :: : :: : : :: ::::::::::::::::::::::::::: :: :::: : : : : :: : :: :::: : :: :: : :: :: :::: : :: :: :: : :: :: ::: :: :: ::::: ::: ::: :: : :: :: :: :: :: :: ::: : :: : : : :: : :: 

Fuente: indicadores Económicos, Banco de México. 
Ilota: Cifras del peri!ldo obtenidas por proGedios simples de saldos a fin de mes. 



COHPOSICIOH DE LA RASE HOllETARIA 
(Estructura Po_rcentual) 

Cuadro 3 
:::::::::::::::::::::::::::::::::::::.::::.:::::::::::::::::::::::::::::::.:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::: 

Usos (Pasivos) TOTAL Fuentes (Activos) TOTAL 
---------------------- --------------------------------------------------------------------
Silletes y Depilsi tos Activos Financiamiento Financiaaiento Posición neta 
monedas en Bancarios Internacionales lleto al Sector a Intermediarios de otros 
poder de! (Reservas) (Reservas Pdblico Financieros conceptos 
publico He tas) (No bancario) 

::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::.:::::::.::::::::::::::::::::::::;::::::::::::::::::::::::::::: 

1982 
I 22.4 77.6 100.0 10.4 83.2 4.6 l. 7 100.0 

¡¡ 21.2 73.3 100.0 7 .4 85.5 5.3 1.8 100.0 
III 20.5 79.5 100.0 5.2 92.4 6.0 (3.5) 100.0 

IV 23.7 76.3 100.0 2.4 ')3.B a.s (9.7) 100.0 
1933 

I 22.2 77.8 100.0 7 .1 96.3 14.2 (17.6) 100.0 
¡¡ 21.2 78.3 !00.0 11.8 96.0 13.0 (20.9) 100.0 
m 20.2 79.8 100.0 15.2 92.6 4.B (12.6) 100.0 

IV 20.2 79.8 100.0 17.3 93.9 4.1 (15.2) 100.0 
1984 

I 19.l 30.9 100.0 19.2 86.0 3.6 (3.9) 100.0 
ll JS.7 81.3 100.0 20.4 83.9 3.1 (7 .4) 100.0 

m 18.6 81.4 100.0 23.5 78.6 2.8 (5.0) 100.0 
IV 20.9 79.1 100.0 25.3 77.3 3.1 (5.7) 100.0 

J9S5 
l 22.5 77 .5 100.0 22.2 78.3 2.7 (3.2) 100.0 

[[ 23.5 76.5 100.0 21.S SI.O 2.7 (5.4) 100.0 
III 24.6 75.4 100.0 17.I 89.3 . 2.3 (B.7) 100.0 

IV 27 .a 72.2 100.0 IS.6 95.5 3.2 (17 .4) !OC.O 
1986 

I 29.2 70.8 100.0 20.7 105.5 2.1 (28.3) 100.0 
¡¡ 29.6 70.4 100.0 16.5 120.9 1.9 (39.3) 100.n 

III 30.3 69.7 100.0 9.3 143.0 2.0 (54.3) 100.0 
IV 33.7 66.3 100.0 22.0 130.5 1.9 (54.3) 100.0 

1937 
[ 36.2 63.8 100.0 ól.O 110.3 l.7 (63.0) 100.0 

¡¡ 37 .7 62.3 100.0 117.3 57.l 1.5 (75.9) 100.0 
III 40.0 60.0 100.0 137 .2 45.5 1.4 (84.1) 100.0 

IV 46.9 53.l 100.0 131.7 59.9 2.3 (93.9) 100.0 

: : : :: : : :: : : : : : : :::::::::: :: : : : :: : : :: : :: : : :: : : : : : : : : :::: ::: :: : :::::: :: : : : ::::::::: :: =::: :: : : : : : : : : :: : : : : : :: : : :: : : : : : : ::: : : 

Fuente: Elaborado en base al cuadro 2. 
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contr·atac.ic1n de deuda con el Banco de ME,;<i.co, tal como s'=' puede 

observar en el cuadro 4. En 1982, el 81.3% del saldo total de la deuda 

püb.lica .interna. se encontraba en poder del Banco de México, proporción 

que fue disminuyendo paulatinamente durante los affos siguientes, hasta 

llegar a representar tan sólo el 17.6% del total en 1987. Lo antericn 

puede se1· debido en péir-te, al enorme dinamismo que empezó a tenet· la 

colocac.ic'1n de valcwes gubet·namenta les_ 

El financiamiento dit-ecto del Banco C:ent1·al se otrwga a las 

distintas entidades y cwganismos del sectot· püblico. En el caso del 

Gobierno Federal, su deuda con el Banco de México resulta del 

movimiento observado en: la cuenta de cheques de la Tesm·e1·.ia de la 

Federación en el Banco de México, las inversiones del mismo banco en 

valm·es gubet-r1amEm tales, la adquisicic'1n de ti tu.los de ct·edi to emitidos 

PClt' el Gobie1·no Federal y pn"!,stamos, apoyos, financiamientos 

especiales y descuentos concedidos poi- el Banco de México poi- cuenta 

del Gobierno Federal. 

Por otr·a par·te, es importante mencionar· que par-a el enfoque 

mor.ietad.sta, el c1-édi to concedido por· el banco cen tr·al al sector 

pdblico, constituye una cuestión bAsica para explicar las causas del 

proceso inflacionario, via expansión monetaria. Asi, para esta visión, 

y dado que uno de los mecanismos pcw el cual se concede cr'.i'~di to al 

gobiet·no,es pcw med.io de bonos que este vende dir·ectamente al banco 

central, el fenómeno financiamiento - expansión monetaria puede variar 

dependiendo de: 



a) Si el Banco Central compra los b~1os emitidos por el gobierno 

s.in ninguna .i.ntet·mediación, la expansión monetat·ia se1·a inmediata, 

dado que la ct·eación de un activo t.endra que tenet· como compensación 

un pasivo, que en este caso, se supone son los billetes v mcmedas_ 

b) Si el gobiet·no fedet·al vende los bonos al sistema bancaYio, y 

éste a su vez los vende al Banco Centr~l, el efecto expansionista de 

la base moneta1·i.a no set·ia tan inmediato como en el caso ante1·icw ,. 

difE,¡·enciandose de este (t.lt.imo, pm· el tiempo que t:i-anSCIJ.tTa desde que 

el sistema bancario adquirió los bonos p~bl.icos, hasta que el mismo 

los vende al Banco Centt·al, v éste los cons.idet·a dent1·0 de sus 

activos. 

c) Si el Banco Central gira crédito al gobierno federal a tasas 

preferenciales, .implicara necesariamente una emisión de circulante , 

dado que se genera un activo, cuyo pasivo también son los billetes. Es 

asi, como ·par· a el dogma monetm·ista "la inflación, a la1·go plazo, 

esta det.enninad<t prn· la tasa de ct·ec.imiento del d.ine1·0. Si el déf.ici t 

presupuestario no afecta al crecimiento del dinero a largo plazo, no 

afectara .la .inflación a largo plazo. Si el método de financiación del 

def ic:i t pn1voc:a un cree imiento del dinet·o a .la1·go plazo, tambien 

provoca una inflación mas elevada" (1). 

En la pnk:tica, .lc1 base monetaria se ve modificada (po1· facto1·es 

muchas veces ajenos a la po.l.itica monetaria) en detenninada p1·opo1·cii'1n 

a traves de mecanismo fi.nanciet·os, ya que pa1·te del dinero en podet· 

1.- Dornbusch v Fischer (1986), "Macroeconomía". Ed. Me. Graw Hill, 
México. Pagina 558. 
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del póblico se traduce en depósitos bancarios, una proporción de los 

cuales se transforma en crédito el cual a su vez tenderA a 

tt·ansfm·mat·se nuevamente en depósitos bancat·.ios y postet·icwmente en 

crédito. Por tanto, la oferta monetaria total ( suma de sus distintas 

acepe.iones) es mayot· que la base monetat· .ia, debido al pron?so 

anteriormente mencionado y a la existencia de valore~ bancarios y no 

bancm·ios. El multiplicadot· moneta1·io, mide pc.)t" consiguiente la 

p1·opo1·c.ión ent1·e el ag1·egado moneta1·io mAs l:/.quido o M1 y .la base 

monetaria, es decir 

Multiplicador· monetat·io (m1) = M1/B 

as.i mismo esta fcwmula puede exp1·esa1·se en funcicin de los siguientes 

coeficientes: 

c=Q'D donde e: coeficiente de prefet·encia por el efectivo 

r=R/D+T r: coeficiente de reservas 

t=I/D t: coeficiente. de depcisi tos no moneta1· ios 

T: depósitos no monetarios en poder del póblico 

La fórmula resultante del multiplicadot· es po1· tanto: 

m1= c+.l/c+r (t+l) 

El analisis de ésta ól tima fó1·mula, · nos lleva a conside1·a1· la 

impo1·tancia del coeficiente "e", ya que podemos obse1·vat· que cuando el 

multiplicadrn· es infet·ior a la unidad en un detet·minado per.iodo, un 

aumento en el coeficiente "e" tiene un impacto relativo mayo1· sob1·e el 

nume1·;:1dot· que sol::we el denomi.nadm· de la r11 tima exp1·esión; esto es "JU.e 

si nu >l que1-ra deci1· que .las cuentas de cheques (D) es menor que las 

1·ese1·vas (R), en tal caso un ct·ecimiento de los billetes (C), 

man tendiendo constante todas las demas vm· iablc~s, causa un mayor· 

aumento ~·01·centual en el nume1·ado1· que en el denom.inadcw con el 
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se caracterizó por un creciente dinamismo en la variación anual de M1, 

en cont1·aste con una con ti· acción del 1· i tmo de c1·ecimiento de la base 

monetaria, situación que provocó que en este lapso el multiplicador 

monetario tuviese un crecimiento anual positivo y con tendencia 

ascendente (ve1· cuadro 4). El compcwtamiento de la base monE•ta1·ia 

durante este segundo subperiodo, parece responder a la acción 

combinada de dos fenómenos: el pi-.i.mero, y pcw el lado de los usos de 

la base, a la disminución de .la ·tasa de encaje legal que gene1·ó 

menores 1·ese1·vas ob.ligatrn·ias de .la banca c:ome1·cial en el Banco de 

México; en segundo luga1·, y por el lado de .las fuentes de la base, al 

uso menos f1·ecuente del financiamiento del Banco Cent1·al por parte del 

sectrn· püblico, que detennini'1 un crecimiento menen- de los activos que 

dete1·minan el manto total de la base. 

Sin embargo, como veremos en el capitulo IV, en México el aumento 

o .la disminución de la demanda ag1·egada por cualquie1·a que fue1·a la 

causa, tienen una acción irrelevant.e sobre el comprn· tamiento del 

nivel de r:wec:ios, mas bien, existen ot1·as factores (como los "i:wecios· 

clave" ó lide1·es de la economía) que tienen una mayo1· dete1·minacicm e 

i.mt:;>acto sobre los i:wecios (enfoque de expectativas 1·acionales). Poi· 

tanto, la sensib.ilidad del nivel gene1·al de p1·ecios hacia cambios en 

la demanda ag1·egada es, ·en el caso de México, mucho menm· a lo 

planteado, tanto pot· la t.ea1·ia moneta1·ista como pot· la E~st1·ategia 

oficial de abatimiento de la inflación. 

La ant.e1·i.m· afit·mación se puede apoya1· en: que debido a la caida 

de la p1·oduccic>n e inve1·sión que se obse1·vó du1·ante la ac·tual. ct~isis 



Cuadro 4 

DETERHIHANTE5 DEL CRECIHIEllTO DEL HEDIO CIRCULANTE 
(Porcentajes) 

:::::::::::::::::.:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::: 

Medio 1/ 
Circulante 

(HI) 

Base 1/ 
Monetaria 

(11) 

Multiplicador 1/ Interacción 2/ 
Monetario Base-mu! tiplicador 

ml: (Hl/H) 
:::: : : ::: ::: :: : : : : : :: ::: : : :: : :: ::::::::.:: :::::::: :::: :: : :: :: : : ::::::::::: :::::::::: :::.:: 

1993 
I 45. 9 65.9 (12. l) (8.0) 

¡¡ 43.0 51.8 (5.S) (3.0) 
III 40.5 43."7 (2.2) (LO) 

IV 34.B 48.5 (9.2) (4.5) 
1984 

I 45.5 62.4 (10.4) (6.5) 
II 57.3 76.6 (10.9) (8.4) 

Jll 53:8 68.8 (8.9) (6.1) 
IV 59.0 57 .o 1.2 0.7 

1985 
J 61.l 40.5 14.7 5.9 

II 53.9 29.6 IB.8 5.6 
IIl 61.0 23.4 30.5 7.1 

IV 55.8 20.1 29.8 6.0 
1986 

¡ 53.2 24.3 23.2 5.6 
II 56.5 24.7 25.5 6.3 

lll 54.4 27.8 20.B 5.8 
IV 65.2 40.6 17.5 7 .! 

1987 
J 79.7 44.5 24.4 10.9 

¡¡ 97 .7 58.l 25.1 14.6 
Jil 116.7 65.3 31.1 20.3 

IV 133.3 69.9 37.6 26.3 
:. : :: :. :: :. :: :: :: : : :: :::::: ::: : : : : : :::: ::: :: : : :: : :. : :: : :. :: :: :: :.: : : :.: :: :: :. :. :: ::. ::::. : :: ::: : : :: :. :. :: :: :::: 

Fuente: Elaborado en base a cifras de los Indicadores Económicos, BAHXICO. 
Notas: 
1/ Tasas de crecimiento anual de saldos proaedio (simples) del trimestre. 
2/ Hult.ip!icación de las tasas de variación de la base y el sultiplicador 

(expresadas en deci¡ales). 
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econó1nica, J.a detnanda agt·egada (tanto su componente gobie1·no, privado 

y ol:we1·0) disminuyó -en tenn.inos genera.les (lo cual puede ser 

ejemplificado con la caída de la formación bruta de capitHl fijo con 

r·especto del PIB dut·ante E)l per.iodo B3-B7, vet· cuad1-o 5) lo que 

pt·ovocó que los pocos bienes que se lograt·on colocat· en el met·cado 

t1.1vie1·an una pt·opcn-cii'm mas elevada de costos fijos, pcw lo que costo 

y precio unitario se elevaron de una manera más que proporcicma.l. En 

segundo lugar, la pol.itica económica llevada a cabo durante el sexenio 

19B2-88, provocó que la tasa de interés y precios de bienes y 

servicios póblicos se elevaran, y se continuara devaluando el tipo de 

cambio. Esta si tuaciL~n pt·op.icio que las empt·esas p1·ivadas 1·eacciona1·an 

a pa1·ti1- de cada aumento en estos p1·ecios, "en una secuencia de 

ajustes sucesivos., generalmente de maycw magn.i tud al impacto 

pt·oporcional del mismo en su est1·uct1.u-a de costos" (2), con la 

intención de no pe1·de1- su participación en el ingreso nacional, y 

evitar- la ca.J.da de los precios 1-elativos de sus productos, los cuales 

al set· ajustados pe1- .J.odicamente impusiet·on un ca1·ácte1- inet·cial al 

crecimiento del nivel general de precios. 

2_·-· Hectm· E. 
intet-ria"_ El 
A.C. 

Gonzalez 
Economista 

M. (1988) "Origen y costos 
Mexicano. ColE•gio ~,Jac.ional de 

de la deuda 
Economistas, 



Cuadro 5 

FORHACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 
(Hiles de ni llooes de pesos) 

:: : :: :::: ::: : : :: : ::: :: : :::::::::::: :::: ::::::::::: ::::::: :::::::::: :: :::::::::::::::::: ::::::::::::::: ::::::::: ::::::::::::::::: :::::::::: 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 
::: :. :: :: : :: : :: :: :: :: :: :: : :: :: :: :: :: : :: : :: :::: :: :: :: :: :: :: :::: : : :: ::: :: :: :: :: : : :: : : : : : : : : :: :: :: : :: : :: :: :: ::: :: :: :: :: :: : :: : :: : : :: : :: :: :: : : :: : :: : : :: : : : : ::: :: : :: : : :: :: 

TOTAL 2,248.9 3,137 .o 5,237 .2 9,048.3 ·15,414.7 36,484.8 

Construcción 1,352.5 1,877 .8 3,089.9 5,045.B 8,316.4 19,443.5 

Privada 602.8 990.0 l ,650.9 2' 770.8 4,635.0 ll ,511.8 
P~id . .-a 749.7 887 .8 1,439.0 2,275.0 3,681.4 7,931.7 

Maquinaria y Equipo 396.3 1,259.2 2, !97 .3 4,002.5 7 ,098.3 17,041.3 

Privada 649.5 971.4 1,690.2 3,130.7 5,604.1 14,359.9 
Pdblica 246.8 237.7 507 .! 871.3 l ,494.2 2,681.4 

EH PORCENTAJES DEL PIB 
------------------ -----

TOTAL 23.0 17 .5 17.9 19.l 19.4 18.9 

Construcción 13.8 10.5 10.5 10.6 10.5 10.l 

Privada 6.2 5.5. 5.6 5.8 5.8 6.0 
Pdblica 7 .7 5.0 4.9 4.8 4.6 4.1 

Maquinaria y Equipo 9.1 7.0 7 .5 8.4 S.9 8.8 

Privada 6.6 5.4 5.7 6.6 7 .1 7.4 
Pdblica 2.5 1.6 1.7 1.8 l. 9 1.4 

:: : : : :: : :: :: : : ::: : :: :: :. :: :: ::: :: : : :: : :: : :: : :: : :: :: ::: :: :: :::: : :: :: : : : : : : :::::: :::: : : : :: : : : :: :: : :: : :: :: : : : : : : :: ::. :: : : : : ::::: : :: ::: : : ::: : :: =:: :: : : : 

Fuente: Sistesa de Cuentas Nacionales de México, INEGI, SPP. 
Nota: PIB Base 1980. 
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III.- EMISION DE BONOS GUBERNAMENTALES. 
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Este tipo de financiamiento a.1 defici t p11bl.ico, tiene una 

particular característica que lo hace aparecer corno 11 sano 11 y no 

inflacionario, ya que los recursos que genera son proporcionados por 

el ahot-i-o de los .individuos y ernp1·esas pa1·t.icula1·es, pcw lo que su uso 

no genera emisión primaria de dinero, y por consiguiente, no ocasiona 

una aumento de liquidez. 

Sin embargo, existe una singular controversia teórica respecto a 

los b.on·os p11blicos, puesto que la cantidad de estos poseídos por el 

sector privado no bancario, forman parte de la riqueza financiera de 

éste; ~, .. ~sta 1~1ltirna a su vez (dependiendo de su liquidez absoluta), 

puede se1· cons.ide1·ada como determinante del gasto en consumo del 

secto1· p1·ivado, pcw lo que sei·ia posible que la demanda agt·egada se 

viese .influida pm· la colocación de bonos p11bl.icos en la economía. 

Dentro de la macroeconomla mode1·na, la expl icac.ic1n del fenómeno 

bonos p11bl.icos-gasto en consumo se1·ia la siguiente: si los individuos 

poseedm·es de deuda póblica conside1·an a la tasa de ;·endimiento de los 

bonos p11bl.icos como 1·eal y los intereses 1·ecib.idos como 1·ecursos 

adicionales a su 1·enta disponible, puede suc:edet· que de gasta1·se en 

consúmo este inct·ernento 1·eal del ing1·eso, aumente la demanda ag1·egada. 

Cuando los individuos pet·ciben a la tasa de t·endirniento que of1·ecen 

los bonos pt1blicos corno negativa en t1'!wm.inos 1·eales, estos tenden'in a 
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Para el gobierno, el financiamiento via bonos o valores 

gube1-r1amentales .implica un costo po1· concepto de pago de .inte1·eses, en 

una situacic1n de defici t temprn·al, <~ste pod1·.ia se1· cub.ie1·to con un 

c.ie1·to inc1·emento de .impuestos o la disminuc.ion de alguna 

t.1·ansf~~1-enc ia, sin p1·ovocar· un impacto negat.i vo sol::we .la act.i vi dad 

econ~nica. Si suponemos que el déficit. es de carácter permanente, .la 

ct·(~c.ient.e co.locacic'1n de deuda r-wovocar·ia maycwes 1·eque1·imit~ntos de 

recursos para amortizar capital e .intereses, mismos que tendr.ian que 

ser captados con aumentos adicionales en los .impuestos o con 

reduce.iones en el gasto pObl.ico. Sin embargo, éstos incrementos en los 

impuestos tienen un limite, ya que podt· ian, en un dete1·minado momento, 

desalentar la jnversion y la actividad ·productiva, asi como fomentar 

una mayo1· evasión fiscal_ Mient1·as que la disminucicin del gasto 

pOblico no puede ser indefinida, ya que podr.ia llegar a impactar la 

actividad económica encaminándola hacia un estado de estancamiento 

p1·olongado. 

La emision de bonos gube1·namentales al igual que "la moneti zacion 

del défict", tienen efectos dit·ectos sorwe cie1·tas va1·iables de la 

economJa, aunque en di fet·ente seg1.':tn sea el tipo de 

financiamiento que se utilize (enfoque monetario). El financiamiento 

con deuda no incrementa el nivel de precios en la proporción que lo 

hace la financiación con dinero, puesto que el aumento de la demanda 

agregada se da vJa aumento de Ja r·iqueza financiera de Jos individuos 

(fenr~>meno qUl~ no necesa1·.iamente implica maycw liquide>z) y no a un 

aumento di1·ecto de la .liquidez_ Sin emb<u-go, la emis.i.on de bonos 
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gubernamentales puede llegar a presionar hacia el alza a las tasas de 

interés pasivas, ya que el nivel de r·endimient.o de los bonos püblicos 

consti tuve un factor de competencia para el t .. esto de los inst.n.1mE,nt.os 

de captación y ahot-r-o, que debido a la magnitud de los pr·imer·os, y a 

su tasa de t~end.im.iento se fija de acuerdo a ct~it.et~ias de necesidades 

financier·as del gobier·no, se gene1·a u1:1 ciet·t.o di fe1·encial ent.1·e la 

tasa de nmdimiento de los inst.n.unentos pablicos y el 1-esto. 

En el caso de México, sin duda alguna el mecanismo de co.locaci1~>n 

de bonos gube1-r1amentales tuvo un c1·eciente dinamismo a lo la1-go del 

pe1·iodo de estudio, a pesa1- de su r·eciente apad.cion (Cet.es y 

Pet.1-obonos a pa1·ti1- de 1978) hasta conve1·t.it·se en una de las 

principales fuentes de financiamiento al sector pab.lico_ 

Una buena pa1·te de estos valores son colocados poi- el sistema 

financie1·0 no banca1·io: casas de bolsa, a:o:eg1 . .u-adm·as, afianzadm·as, 

etc, y los valores en poder del sistema bancario, son identificados 

por el gobierno como reservas excedentes. 

A pa1·ti1· de septiemtwe de 1982, se .inicia la modalidad de 

subastas para .la colocación del instn1mento mas demandado pm- ~~l 

publico ahorrador, los Certificados de la Tesorería de la Federación. 

El p1-ocedim.i.ento de l'~sta nueva moda.lidad, vigente durante todo el 

pe1· iodo de estudio, consistE1 en que el volumen que se1·a subastado se 

fija de antemano y la tasa de descuento de las colocaciones :o:e 

deter·mina en el mer·cado con base en las postur-as p1·esentadas Pn la 

subasta_ Para cada emisión, se calcula una tasa promedio global y una 
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tasa pondet·ada global con sus cot·t·espondj.entes desvi.acio11es estAndat·, 

y se excluyen las posturas cuya tasa de descuento sea superior a la 

tasa ponderada global mas una vez su desviación estandar. 

Dada la magnitud de la colocación de bonos póblicos (ya que por 

ejemplo, casi la ~itad de los valores negociados en las casas de bolsa 

son CETES) es de espe1·arse qu~~ la tasa de descuento o 1·end.imiento que 

ofn:o~ce este instn.unento póbl.ico, se gene1·e una competencia con los 

otros .instrumentos de captación privada, tales como: el papel 

ccnerc.ial, aceptaciones bancarias y depósitos a plazo fijo. 

Cons.idet·ando al t'endimiento de los CETES a tres meses, y un 

instrumento de captación bancaria, el pagaré a 1 mes, la relación de 

sus tasas anuales nominales de 1·endimiento, muest1·a d1..lt'ante el pet·iodo 

dE• la investigaciCin, una dife1·encia r-womedio a favcw del bono de 

gobierno, del orden de 2.8, 6.3, 10.8 y 9.8 puntos porcentuales para 

1984, 1985, 1986 y 1987 respectivamente (ver grafica No. 2). Ya que 

ademas, la tasa anual de ct·ecimiento del total de saldos pot· 

colocación de deuda interna en términos reales, mostró una tendencia 

c1·sciente, alcanzando en 1982 y .1987 su nivel mas alto, .158.2% y 200%, 

respect.ivtHnente (l), mi.entr·as que observó un crecimif:nto anual del 

m·den de 40% para .los ai'íos 1983 y 1984, y del .19. 4% y 61. 6% para 1985 

y 1986 ,-,,.spectivamente. Lo antet·ior pa1·ece1·.ia indicar que dut·ante 

estos años, las necesidades financiet·as del gobiet·no fueron en 

aumento. Sin embargo, s.i consideramos la relación total de colocación 

de valcwes con 1·especto a la captación total del sistema bancat·.i.o, 

J..-· Vat".i.ac.i.ones en base a los saldos a fin de ai'ío; fuente: Indic:adcwes 
EconL~m.i.c:os del. Hanco de México. 
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podemos observar que para el mismo periodo, esta mostró una tendencia 

dec1·eciente: 32_6%, 28-4%, 25-9%, 18%, 13.9% y 16-8% para 1982 a 1'?87, 

respectivamente (ver grAfica No_ 3). 

El llmi te pa1-a el uso de este inst1·umento de financiamiento, 

estar A dado pcw el costo financie1·0 que implique la magnitud de la 

deuda , 1·ep1·esentado po1· Ja tasa 1·eal de inte1·es, ya que" en un momento 

dado, como e1s el caso de México; el pago de i.ntw·eses puede .llega1· a 

consti tui.1· una ca1·ga muy one1·osa pa1·a .las finanzas del sector püblico; 

siemp1·e1 y cuando la tasa - de rendimiento este generando inte1·eses 

1·eales o positivos e impliq1.fe ,de esta fo1·ma, una t1·ansfe1·encia 1·eal 

de recu1·sos del sector püblico a1:_p1·ivado_ En un caso cont1·a1·io, donde 

la tasa real de inten~s sea negativa (o sea que la tasa de crecimiento 

de los ¡:wecios sea mayor que la tasa de inte1·es nominal), esta1·iamos 

hablando de pagos de intereses nominá.les que 1·eponen y mantienen el 

n.lvel real de .la deuda p11blica, es decit·, que .la ·transfe1·encia real de 

1·ecursos se da en sentido inve1·so, de los acreedores de la deuda 

p1?tblica hacia el gobierno federal. 

Los crecientes defici ts p1iblic:ós que· ha obse1·vado la economía 

mexicana en ios üi timos años, han detet·minado la continua y creciente 

colocacion de bonos gubernamentales, que debido al elevado nivel de la 

tasa de nmdimiento de estos, ha ¡::wesionado al nivel de tasas activas 

(es decir la tasa de interés que se cobra pm· r.westamos o c:r-edi tos), a 

t.nwes del inc1·emento de las tasas pasivas. Bajo el 1·azonamiento de 

que la tasa de interés puede llegar a constituir un costo financiero 

pa1·a las ·emp1·esas o sectm·es de la produ.::ción usuad.os de cni!1d.ito, e.l 
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nivel que tenga esta tasa, puede l.Jega1· a fonnat· pa1·te del p1·pcio 

final de los bienes y servicios que prestan esos sectores, es decir, 

que el nivel de1 la tasa de .inten!1s se convie1·ta en una de las 

variables que influya en las expectativas de precios de los agentes 

económicos. De esta forma, y considerando el enfoque de expectativas 

1·acionales, se puede é'ffgumenta1· que el e.levado nivel que obse1·vci Ja 

tasa de interés nominal en el periodo de investigación llegó a ser un 

factor acelerante del proceso inflacionario. 

Una vez analizado lo anterior podemos afirmar que en el futuro 

el planteamiento de planes o est.i-at.egias económicas, tendientes a 

d.isminui1· el 1·i tmo inflacionat· io, deben considerai· el papel 

p1·eponde1·ante del nivel de la tasa de inte1·és como uno de los factores 

inerciales del proceso inflacionario en México, ademas que el pago de 

intereses por concepto de la deuda interna, ha llegado a constituir 

uno de los p1· incipales 1·ub1·os de egresos, que mayores 1·ecu1·sos 

requie1·e. Pm· tanto si se p·1·et.ende log1·a1· la disminución del déficit. 

publico, se1·a necesa1·io que el monto de 1·ecu1·sos destinado pa1·a el 

pago de €1ste concepto, disminuya p1·og1·esivamente. Y mas que con el 

p1·0pósito de reducit· el déficit p1?tblico, debed'! ser con el objetivo de 

destinar una mayor cantidad de recursos hacia la inversión física y al 

beneficio de los sectores sociales, principalmente en cuestiones como 

educación, salud, vivienda, empleo, etc. 
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IV.- FINANCIAMIENTO GLOBAL DEL DEFICIT Y SUS IMPLICACIONES. 

DtH'ante los ültimos aí'íos, pt'.i.ncipalmente a pat .. tit- de 1980, el 

déficit financiero· del sector póblico ha alcanzado niveles sin 

precedentes (ver cuadro 6), llegando a .representar hasta el 16.9% del 

PIB en .l9B2. De tal suer-te que se ha hecho necesar-io t .. econsidet'at' los 

efectos de un elevado déficit póblico, tanto en el nivel de ¡::wecios 

corno en la actividad econc1rni.ca misma. Por un par- te, se a1-gurnenta que 

el tamaño del déficit ha propiciado la continua elevación del nivel 

gene1-al de pr·ecios (ver-si.cm oficial) experimentada pot' la econornia 

mexicana a partir de 1976, además de que el financiamiento del déficit 

ha t'estado t'E!cu1-sos a la econom.ia que de ot1-a fonna ser- ian ·destinados 

a actividades productivas, lo que ha provocado una situación recesiva. 

Pm- otr·o lado, se ha llegado a afirma1· que lo preocupante no es tanto 

el tamaño del déficit. pt1bJ.ico, sino la forma en que éste es 

financiado. Ya que SE! supone, que los mecanismos de financiamiento 

comünmente utilizados, tienen set~.ias r·eper-cusiones sob1·e el 

compa1-tarniento de los pr·ecios y la actividad económica en gene1·al 

(enfoque rnonetarista-FMI). 

Una vez ya analizados en fm-ma pa1·t.icuJ.ar cada instnrntento de 

f inanciarniento al desequil.i.b1- io pr·esupuestal, asi como sus posibles 

implicaciones y consecuencias especificas sotwe el 1-esto de la 

econornia, pasaremos ahm·a a ana.liza1- el impacto global de los tr·es 

instr·umentos (c1-édi.t.o di1·ecto del Banco de México, encaje legal y 

emisión de bonos gubernamentales), además E!Valua1· las 



Cuadro 6 

DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO 
(Hiles de ail!ones de pesos) 

:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::.:::::::: 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 

::::: : :: : :: :::: : :: :: : :: : : : : : : :: :: : : : : : ::: : :: : ::: : :: :: :: : :: :: ::: : :: :: : :: : :: : :: : : = :::::: : :::: : :: :: : :: :: :: :::: :: : : :: : : :: : : :: :: :: :: : : : : : : : :: : : :: :: :: :.:: :: :: : :: :: :: 

Déficit Financiero 1,652.8 1,541.7 2,504.9 4,535.2 12,635.6 31 ,000.0 

Intermediación 128.5 85.6 399.0 726.3 880.B l ,939.4 
Financiera l/ 

Déficit Económico 1,524.3 1,456.l 2,105.8 3, 808. 9 11,804.8 29,060.6 

Déficit fuera de 163.2 151.l 594. 9 674.3 2,305.8 3,390.l 
Presupuesto 2/ 

Oéfici t Presupuesta] l' 361.l 1,305.0 1,510.9 3,134.6 9,499.0 25,670.S 

Ingreso 2,833.0 5,836.8 9,498.l 14,499.8 23,446.l 58,650.3 

Gasto 4,194.1 7,141.8 l!,009.0 17,634.4 32, 945. I 84,320.8 

Porcentajes del PIS */ 
------------------------

Déficit Financiero 16.9 8.6 8.5 9.6 16.0 16.1 

Interoediación 1.3 0.5 1.4 1.5 1.1 1.0 
Financiera 1/ 

Déficit Econónico 15.6 8.1 7.1 B.O 14.9 15.l 

Déficit fuera de 1.7 0.8 2.0 1.4 2.9 1.8 
Presupuesto 2/ 

Défi d t Presupuesta! 13.9 7.3 5.1 6.6 12.0 13.3 

Ingreso 28.9 32.6 32.2 30.6 29.5 30.4 

Gasto 42.8 39. 9 37 .4 37 .2 41.5 43.7 

:: : :: ::: : :: : :: : :: : : ::::: :: : :: :: ::::: :: : :: :: : ::: : :: : :: : :: :: :: :: :: ::: : : : :: : :: : : : ::: : : : : : :::: : : :: :::: :: : : :: : :: : :: : : :: : : : ==:: :: : : : : : :::::: :: : :: : : : : : '.: 
FUBITE: Cuenta de la Hacienda Publica Federal. 
!/ Fuente: Indicadores Económicos de Banco de México. 
2/ Se obtuvo residua!nente. 
*f PIB base 1930. 
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cotvrespondientes pollt.icas econC1m.icas qUE~ se .llevat--on a cabo, pat~a 

tratar de disminuir el tamaf'ío del déficit publico. 

El compor·tamiento del ·financiamiento total ¿11 dE•fict. publico 

muestt·a una tendencia c1·eciente hacia el uso del c1·edi to inte1·no en 

mayor proporción que el externo (de aqu~ la importancia de analizar el 

financiamiento interno), y en lo que se refiere al primero, es posible 

obo>rn·v.3t· un i.nct .. E•mun-to en la pat·ticipacic>n t·e.lativa ch':! los va.lores 

gubernamentales y del financiamiento del sistema bancario comercial, 

asi como una disminución relativa del crédito concedido por el Banco 

de México al Sector Publico, tanto en flujos anuales como en el saldo 

de la deuda publica interna por instrumento (ver cuadro 7 y 8). Este 

ultimo instrumento ha tenido una abrupta calda relativa con respecto 

al total del financiamiento inte1-r10 a pat·t.it· de 1984, ya que de 

t·epresentat· el 91% en 1983, fue disminuyendo paulatinamente en los 

af'íos siguientes hasta llegat· a 1·ept·esentat· tan sólo el 7% del total 

del financiamiento interno en 1987. 

Una de las desventajas mas discutidas del financiamiento al 

defici t, ha sido en p1· ime1· lugat·, el aumento de liquidez que ocasiona 

la ct·eación primaria de dinet·o, .la cual al incTementat· los saldos 

moneta1· ios de los agentes económicos, y estos gastar· los en adquisición 

de bienes y set·vicios, se genet·a un .inc:1·emento en el nivel de demanda 

ag1·egada, factor· "clásico" que pt·esiona hacia el alza el nivel d(' 

precios. Sin embargo, en nuestro país una de las desventajas reales 

del financiamiento al déficit ha sido el costo del endeudamiento tanto 

intet-r10 como exte1-r10 mismo que ha pt·ovocado que en 19B7 se haya 



Cuadro 7 
FIHAHC!AttlfllTO DEL DEFICIT PUBLICO 

(Miles de millones de pesos) 
: : :: :: ::: : : : : : : : : : ::::: ::: : :: : :: : ::.::: ::::: :::::::::::::::: :: :::: :: :::: :: :: ::::: :::::: ::::: : :: :: ::: :: 

!OTAL 

Crédito Ex terno 

Crédito Interno 

Banco de Hélico 
Sist. Bancario 
Valor. Guberna. 

TOTAL 

Crédito Externo 
Crédito Interno 

Crédito Interno 

Banco de México 
Si st. Sanear io 
Valor. Suberna. 

1982 1983 1934 1935 1986 1937 

1,740.00 1,602.10 2,607.80 3,308.90 11,304.70 29,060.60 

351.SO 510.00 376.00 (243.10) 477.20 1,895.60 

1,388.50 1,092.IO 2,231.30 4,052.00 11,327.50 27,165.00 

774.30 
408.30 
205.40 

100.00 

20.20 
79.80 

100.00 

55.80 
29.41 
14.79 

992.10 1,245.80 1,854.00 3,486.80 1,895.20 
(13.00) 653.00 1,691.40 6,320.80 15,307.70 
113.00 328.00 506.60 1,519.90 9,962.10 

Estructura Porcentual 

100.00 100.00 

31.83 14.42 
63.17 85.SB 

100.00 100.00 

90.84 55.82 
(l.19) 29.48 
10.35 14.70 

100.00 

(6.3B) 
106.33 

100.00 

45.76 
41.74 
12.50 

100. 00 

4.04 
95. 96 

100.00 

30.78 
55.80 
13.42 

100.00 

6.52 
93.48 

100.00 

6. 98 
56.35 
36.67 

:: :: : : :: :::: :::: :: : : :: ::: : : :: : :: :: : : : ::: :: :: : :: : :: :: :: : : : :: :: : ::: : :: : : : : :: : : :: : : :: ::: :: ::: : : : : :: : :: ::: :: :: : : 

Fuente: Inforse sobre Ja Situatiiln Econó1;ica y las Finanzas Pdblicas, 
IV Trimestre. 



Cuadro 8 

Concepto: 

SALDO DE LA DEUDA PUBLICA IllTERtlA DEL GOBIERNO FEDERAL POR !tlS!RUMEHfú 
(Hiles de millones de pesos) 

1932 1983 1984 1985 1986 1937 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- -- -- --- ------ ---- -------- ---- ----- -- ----- --- --- ---- -- ----- ----------- -- ------ ---- -- --- ------ ------- ----

TO T AL 2,627 .a 4,086.2 5,335.1 9,772.3 23,755.7 61,555.5 

Banco de !léxico 2,137 .7 3,084.4 4,122.1 5,930.5 B,454.9 10,842.8 

Valores Gubernamentales 305.l 573.3 739.7 2,334.6 8,107.6 27 ,504.1 

Siste~a Bancario !SS.O 428.5 473.3 1, 507.-7 7' 193.2 23,208.6 

Estructura Porcentual 
----------------------

TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Banco de Héxico 81.3 75.5 77 .3 60.7 35.6 17 .6 

Valores Gubernamentales 11.6 14.0 13.9 23.9 34.1 44.7 

Siste&a Bancario 7.0 10.5 8. 9 15.4 30.3 37.7 

: :: : : : : :: : : : : : :: : : : : : :: : ::. : : : : : : ::: : : : : : ::: : :: : :: : : : : : : : : :: :: : : : : : =::::::: ::: : :: : : : : : : :: : : : : : :: : : : : : : : : :: ::: : : :: : : ::: : :: : : : :: : 

Fuente: Inforse sobre Deuda Pdblir.a a la H. CAmara de Diputados, IV Trimestre. 
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exclusivamente inter·eses, sin toma1· €~n cuenta las amor·tizaciones al 

capital, que representarian en conjunto el 61% del gasto total como se 

el cuad1-o 9 _ Esta situación que 

continuamente se estén disminuyendo recursos públicos no solo a gastos 

ccw 1- ien tes (Set-vJ.cios persorlales, etc) sino que también a la 

inversión, cuestión que trae consigo una restricciór1 al crecimiento y 

lAn aliciente a la t·ecesión ecc>nómica. 

Por otro lado, se ha dicho que el volumen de colocación y la tasa 

de 1·endimiento de CETES, PETROBONOS, etc.,crn1stituyen elementos 

noci vqs pat~a la economía, ya que absorben r·ecut·sos de .la misma, que de 

otra forma ( a través del sistema bancario) podrian ser destinados al 

sector privado como créditos, además, el nivel de la tasa de 

rendimiento de los bonos públicos constituye una competencia para el 

resto de los instt·umentos de captación bancat-ia y no bancaria, 

calificada como "desleal"_ Ya que si las nece"°:idadc:s financie1-as del 

gobierno son muy elevadas y existen restricciones para conseguir 

ahrn-ro exten-.o, las tasas de nmdimiento de los bonos públicos podn'!ir1 

iru::r·ementa1·se hasta satisfac~,1- los 1·eque1·imientos f.inancie1·os del 

gobie1:no_ 

Como ya se habia mencionado, las ~oliticas económicas llevadas a 

cabo durante el periodo de estudio (y contempladas en la estrategia 

central del PND), tuviercm como una de sus metas principales abatir la 

inflacic1n y disminuix el déficit püblico, con la ct·eencia de que 

co1Yt1·ayr~ndo la dr,manda ag1·egada y ajustando tanto lngt·esos como 



Cuadro 9 

GASTO EJERCIDO Y SERVICIO DE LA DEUDA DEL SECTOR PUBLICO 
(Miles de sillones de pesos) 

:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::: 

Concepto: 1982 1983 1934 1935 1936 1987 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------- ---- --- -- --- -- ----- ----------- -- -- -:-- --------- -- ---- -- -------- ---- -- ------- --- ---- -- -- --- ------- -------

Gasto Total 4,583.1 7,379. l 12,048.2 13,756.5 38,923.6 100,395.4 

Amortización e 1,925.1 3,196.7 5,236.9 8, 133. 9 21,556.1 61,172.7 
Intereses totales 

Amortización 456.3 644.6 1,650.3. 2,060.1 7,351.2 20,661.3 

Ir.terna 156.0 132.5 1,114.6 1,244.2 4,077.4 12, 989 .1 
Externa 300.3 462.l 535. 7 815.9 3,273.S 71672.7 

Intereses 1,376.7 2,331.0 3,421.3 5,779.I 13,738.4 40,022.7 

Internos 41B.S 1,635.6 2,162.3 3, 969. 7 10,297 .7 31,660.2 
Externos 957 .9 745.4 1,259.0 1,809.4 3,440.7 8,362.5 

Adefas 92.1 171.1 165.3 344.7 466.5 438.2 

Gasto Programable 2,659.0 4,!S2.4 6,811.3 10,572.6 17 ,367 .5 39,222.7 

Estructura Porcentual 
--------------------- -

Gasto Total !00.0 100.0 100.0 100.0 !00.0 JOD.O 

Amortización e 42.0 43.3 43.5 43.6 55.4 60. 9 
Intereses totales o.o 

Amortización JO.O 8.7 13. 7 11.0 !B. 9 20.6 

Interna 3.4 2.5 9.3 6.6 10.5 12. 9 
Externa 6.6 6.3 4.4 4.3 8.4 7.6 

Intereses 30.0 32.3 29.4 30.8 35.3 39.9 

Internos 9.1 22.2 17. 9 21.2 26.5 31.5 
Externos 20.9 JO.l 10.4 9.6 3.S 8.3 

Adefas 2.0 2.3 1.4 1.8 1.2 0.5 

Gasto Programabie 53.0 56.7 56.5 56.4 44.6 39.1 

:::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::.::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::================ 

Fuente: Cuenta de la Hacienda P~blica Federal, IV Trinestre 1938. 
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em·esos püb.lic:os, a t1·aves de elimina1· 1·ezagos en los p1·ecios de 

bienes y servicios püblicos, incrementar la captación fiscal via 

aumento de la tasa impositiva indirecta (el IVA paso del 10% al 15% y 

20% en algunos casos), disminuir gastos corrientes, ademas de 

desincrn·po1·a1· ó .liquidat.. empn.~sas de pat·ticipacion estatal, se 

.lograrían los objetivos planeados. 

En fcwma mas conct·eta, la est1·ategia econi'1mica contemplada en el 

PND pretendía, en el corto plazo, estabilizar a la economla, y en el 

mediano y .largo plazo, lograr un crecimiento del producto y del empleo 

sob1·e bases "mas sólidas"_ La estabi1izac.ion 1·equer·Ja prw un 1ado, 

con·e_git· el desequilibt·io que habla obset·vado la cuenta cotTiente de 

la balanza de pagos, y por otro, desacelerar el ritmo inflacionario. 

El logr·o de estos dos objetivos dependia del diagnostico p1·evio, 

consistente "en que el nivel de gasto ag1·egado excedia el nivel de 

producto, lo cual se habla traducido en un exceso de demanda que habia 

elevado las importaciones y reducido la oferta de bienes y servicios 

exprn·tables"(l); y como uno de los componentes mas importantes de la 

demanda ag1·egada en México es el gasto püblico,ademas, que uno de los 

factores que absorbe una cantidad considet·able de recur·sos del sistema 

financiero es el déficit püblico, era requisito indispensable contraer 

en tenninos 1·eales tanto el gasto como el defici t püblico, con el 

p1·oposito de disminui1· la tasa de inflacii'm, así como libe1·a1· 

t'ecut#sos (antes dt?stinados al financiamiento del dE.!f ic.i t) hacia el 

fomento del sector exportador. 

L- Depar:tamento de Economia (19H5), "Evolución de la EconomJa Mexicana 
y perspectivas"_ Revista Economía Mexicana No.7, CIDE.Mexico. Pag. 10. 
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En lo que se refiere al financiamiento del déficit póblico, se 

pretendía a través de una política monetaria reitrictiva, inducir un 

cambio en la composición de activos financieros en poder del sector 

p1-.i.vado, de tenencias de dinero y divisas hacia valcwes 

gubernamentales y depósitos a plazo, con el objetivo de financiar el 

déf.!cit presupuesta! con conside1· ados como "no 

inflaciona1·ios" _ 

Sin emba1·go, la 1·ealidad demostn''i que los supuestos y mecanismos 

que se utilizaron sólo sirvieron para agravar el incremento de 

precios, y reincidir en niveles elevados de déficit p6blico. Esto se 

debió en gran parte a la importancia excesiva que se le dio al papel 

de la demanda agregada, y a la subestimación del incremento de ciertos 

p1·ecios "clave" ó "lideres" (como el de los bienes y se1-vicios 

pt1blicos), tanto en la determinación de expectativas inflacionarias 

como en el comportamiento de la tasa de inflación, la cual al ser mAs 

elevada de lo estimado, distorsiono todo el esquema de gasto e 

ingresos póblicos, propiciando que el déficit no sólo no disminuyera, 

sino que al contrario, aumentara. 

En una situación con tasas de .inflación c1·eciente, el 

cumplimiento de un dete1·minado nivcü de déficit p•3blico d1'!pende en 

gr·an pai·te de lo ace1·tado que haya sido el p1·onóstico sol:we la tasa de 

inflación, con el cual haya sido planeado el presupuesto de ingresos y 

egresos para un dete1·minado año. En la medida en que dicho pr·onóstico 

presupone una elevada sensibilidad de la inflación a la presión de la 
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demanda, tiene pocas posibilidades de exi to: debido a que la 

experiencia mexicana demuestt·a (al menos durante el pet·iodo de 

investigación) que la tasa actual de inflación 1·esponde en mayot-

medida a ajustes de ciet·tos precios t"elativos con 1-especto a .la 

inflación pasada, tales como: salarios, precios y tarifas de bienes y 

set·vicios del sr~cto1· p1:'.lblico, tasas de inte1-es y tipo de cambio, que a 

cambios en la demanda agregada. Poi· tanto, .la est.1-at.egia económica 

.llevada a cabo durante 1983-87 con miras a reduci1· tanto el defict 

póblico como el desequilibrio en las cuentas externas e incrementar el 

ahon-o inte1·no a tt·aves de mecanismos como: actuaJ..iza1- p1·ecios v 

t<:.wifas de los bienes y set·v.icios que of1-ece el sector póblico, 

mant.ene1· constante el nivel de sub-valuación 1·eal del tipo de cambio, 

e inc1·ementa1· el nivel de las tasas inte1·nas de inte1·es estos 

factores p1·ovoca1·on a fin de cuentas, cambios en los p1·ecios "e.lave" 

de la economia, mismos que originaron expectativas inflacionarias en 

los agentes económicos, los cuales al trata1· de ''restablecer la 

estructura p1-evia de p1·ecios relativos y mantener (constante) la 

pa1·ticipación del sector p1·ivado en el ingt·eso nacional" (2), gene1·ai-on 

una dinamica creciente de ajustes en los precios. 

Es as.l como los instrumentos que p1·etendian reducir el ritmo 

inflacionario, se convi1·tieron en factores acelerantes del mismo, 

conduciendo a la tasa de inflación a niveles mas elevados de lo 

planeado, y por tanto, a no alcanzar las metas en cuanto a la magnitud 

del déficit póblico. Esto ó.ltimo se debió en gran parte a una falsa 

2.- Hectm· E. Gonza.lez M. (1988) ,"CW.igen y Costos de la Deuda 
Interna". El Economista Mexicano, Vol. XX, Tercer Trimestre. Colegio 
Nacional de Economistas, A.C. Pagina 65. 
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suposicicin sobt'E' el mecanismo de t1·ansmisic1n de la inflación, que 

concibió al defici t pi3.blico como una va1· iable no dependiente de esta, 

y a .la distorsión que la misma causa sob1-e .los costos pt·esupuestados y 

demas rutwos de Ingreso-Gasto p1·og1·amados_ 

En lo que se refiere a la redticción del déficit externo, no se 

alcanzaron .los objetivos pt·opuest0>3 debido a .la 1·ecesión económica y 

al continuo incremento de precios, el cual obligó a una devaluación 

mas ace.let·ada del tipo de cambio, llevandolo a un nivel tal que 

pe1·mi ti et· a un ma1-gE•n de competí tivid°ad a las exportaciones mexicanas 

en el mercado mundial_ 

Poi- ot1·a parte, la est1·ategia encaminada a t'educir el gasto 

p1:1blico ¡:wogt·amado pudo haber 01·.i.ginado una contracción tal de los 

eg1·esos pi3.blicos, que se encontrai·a pm- debajo del nivel consistente 

con el grado de utilización de la capacidad productiva, provocando una 

disminución de la inve1·sj('in p1·ivada, y po1· consiguiente, de la 

actividad económica en gene1·al. Esto se debE• en g1·an medida, a que la 

caída de la invet·sión p1· i vada en etapas recesi vas como las que ha 

experimentado México, no puede se1· explicada exclusivamente pot· el 

aumento en el nivel de la tasa de inte1·es .ínter-ria (producto de los 

c1-ecientes 1·eque1·imümtos financiet·os del sectcw pi3.blico), sino mas 

bien, debido al alto grado de complementariedad que se observa entre 

la invc~1-sic1n pi3.blica y la inve1·sión p1·.ivada dent1·0 de la econom.ta 

mexicana_ Poi- tanto, los 1·ecursos que se pr·etenden "libe1-f!I'" con las 

1-educciones del defici t quedan en gran pat-te desempleados, ya que los 
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p1-og1-é11nas dE• inver·si.cin ~wivada se desploman al pe1-de1- dinamismo la 

inversión püblica_ 

A medida que la tasa de inflación continua c1-eciendo, y las 

necesidades financ:ie1-as del gobien10 lo hacen en igual medida, el 

cont1-ol del déficit pl)blico se ha visto dificultado, puesto que e.l 

ma1-gen de maniotwa pa1-a cont1-a•Jt' el gasto prog1-amable se ha ido 

reduciendo progresivamente ya que 'existen ciertos gastos tales como 

mantenimiento de plantas y reposición de maquinat'ias y equipo, que son 

inevitables, y ademas, la cont1-acción de algunos componentes del gasto 

corriente enfrenta, después de varios ajustes al salario y al empleo, 

Limites sociales que pueden amenaza1- la estabilidad política hasta 

ahora observada_ . . 

Pa1-a 1-efo1-za1- la hipótesis de que en el caso de México la tasa de 

inflación responde em mayo1- medida a cambios en cie1-tos p1-ecios 

re la ti vos (tipo de cambio, tasa de inte1-es, ta1- i fas de bienes y 

servicios püblicos, etc_), que a variaciones en la demanda agregada, 

producidas por un exceso de liquidez via financiamiento del déficit 

p1)blico a ti-aves del c1-edito directo del Banco de México, se retoma en 

primera instancia, el concepto de "tasa potencial de crecimiento"(3) 

con el propósito de analizar el comportamiento de la demanda agregada 

en la economía, ademas, en el capi tu.lo V se 1-ealiza una 1-egr-esion 

sencilla que endogeniza al indice nacional de precios al consumidor en 

~~~~~-~~~~~-

.:; _ - Termino utilizado en un Emsayo apa1-ecido en Economía Mexicana No_ 
7 C:IDE, ti tu.lado "Aho1-i-o y Balanza de Pagos: un anal is is de las 
1-est1- ice i.ones al e 1-ecimiento econc'imico en México", pm- ;rose l - C:asa1·, 
Gcinzalo Rodríguez y Jaime Ros_ 



función de va1·iables como e.l mismo 1.ndice 1·ezagado un pet·iodo, el 

ag1·egado monetario M1 , tasa de CETES y tipo de cambio cont1·olado 

(va1·iab.les dete1·minadas en ciet·ta medida poi- el gobie1·no). 

Pot· medio de ..la noción de tasa potencial de c1·ecimiento, se 

pretende demostrar que durante e.l periodo de investigación no existió 

un exceso de demanda agregada que provocase un incremento acelerado en 

e.l indice general de precios (cwno afirma· la versión oficial 

en el PND) _ 

Se entiende poi- tasa potencial de ct .. ecimiento, "al c1·ecimiento de 

.la capacidad productiva generada por .la plena acumulación productiva 

de los ahot-i--os inte1·nos potenciales. Estos ültimos, a su vez, estan 

limitados por .los niveles maximos, sostenibles a largo plazo, de la 

p1·opensión al aho1-i-o inte1·no y del g1·ado de utilización de la 

capacidad productiva."(4) 

Dado que en .la practica resulta un tanto incuantificable e.l grado 

de utilización de la capacidad productiva, se ha optadLi por· considrffar 

.la relación producto-capital como medida del grado de acumulación de 

capital e inversión 1·ealizado. /!,si mismo, tanto la p1·opensicin al 

ahot-ro como la 1·elación pr·oducto-capi tal, se encuentran detet·minadas 

pm·: la p1·opo1·ción del ahrn-i-o bn.1to inter·no pagada a.l exte1·.i.cw como 

ing1·eso a la pr·opiedad, y pcw el pe¡·iodo de madur·ación de las 

inversiones .. 

4.- José I. Casar, Gonzalo Rodríguez y Jaime Ros (1985), "Ahorro y 
Balanza de Pagos: un análisis de las restricciones a.l crecimiento 
económico en México".Revista: Economía Mexicana No. 7, CIDE. México. 
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Si conside1·amos la magnitud de estos dos ul timos ~üementos 

durante el periodo 1983-1987, y analizamos la situación observada en 

la economía mexicana podemos deduc:i1· que: tanto las expectativas 

inflacionarias, la ince1·tidumb1·e y desconfianza, como el monto de 

endeudamiento externo alcanzado (y la consecuente salida de recursos 

para pagar el servicio de la deuda externa), constituyeron factores 

adiciona.les quE• limi tai·on la propensión potencial al ahorro, y la 

relación potencial producto-capital. 

Retomando los 1·esul tados obtenidos en una investigación 1·eal.izada 

po1· el Departamento de Economía del CIDE(5), se pudie1·on determina1· 

las tasas potenciales de c1·ecimiento que hubiese podido alcanzar la 

economía mexicana en el periodo de estudio, de no habet· exist-ido 

restricciones al c1·ecimiento económico, tales como: excesivos pagos al 

exterio1· (ya sea po1· concepto de deuda exte1·na, 1·emisión de 

utilidades, fuga de capitales, etc.) y una calda de la propensión al 

ahorro interno,debida en gran parte a las actitudes que se generaron 

en los agentes económicos dent1·0 de un p1·oceso altamente 

inflaciona1· io. De los datos de esta investigación, se pudo observa1· 

que la tasa potencial de c¡·ecimiento aun deduciendo los pagos 

realizados al exte;· io1·, fue mayor- que la tasa de crecimiento obset·vada 

(ver grAfica No. 4). Lo anterior puede ayudar a explicar que en el 

pe1·.iodo de estudio, dado que existió una sub-·utilización de la 

capacidad productiva y una calda de la propensión al ahorro, asi como 

salida de cuantiosos recursos al exterior, y puesto que la tasa de 

5.-- Ibid. 
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crecimiento observada se encuentra por debajo de la potencial, resulta 

un tanto cue:o:tionc1ble la hipi'itesis oficial de la existencia de un 

exceso de demanda intet'na, ya. que la capacidad potencial de la 

economía estuvo por encima de la producción ~~servada, por lo que no 

se puede hablar de rezagos en la oferta productiva interna respecto a 

la demanda agregada interna. Si la economía se hubiera encontrado en 

un caso opuesto, en donde la tasa de c1-ecimiento obse1·vada sotwepasa1·a 

a la tasa potencial (como sucedió en 1979), se podría argumentar que 

la demanda interna rebasó la capacidad productiva y los aho1-ros, y 

por consiguiente, la producción y ahorros externos tuvieron que cubrir 

la insuficiencia de oferta interna. 
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V.- ANALISIS ECONOMETRICO. 

Dado que el objetivo general de esta investigación, es evaluar el 

impacto de los tres mecanismos de financiamiento al déficit del sector 

püblico, sobre ciertas variables macroeconómicas. se pretende realizar 

un an~\l is is empi 1· ico con la ayuda de los miH.odos economet.1· icos y el 

paquete computae: ion al TSP ( l), pm· medio de la estimac ic'>rt de los 

coeficientes de 1·egn?sión de un sencillo modelo· que mas adelante se 

expone. 

Aunque existen diversas 1·elaciones de causalidad ent1·e 

inst1·umentos de financiamiento al déficit. püblico, hacia va1· iables 

mact·oeconc'imicas, opte pm· selecciona1· a sólo una de ellas, a mi 

criterio la más significativa; y esta relación fue de variables como 

ofet·ta moneta1·ia, tasa de .interés y tipo de cambio, sobre el indice 

general de precios. Lo anterior es debido en primer lugar, aunque aón 

de una fm·ma no tan cU.i-ecta, el gobiet·no federal tiene una g1·an 

influencia detenninat· el nivel de las trc:s va1·iables 

inde.pendientes mencionadas con anterioridad: la oferta moneta1·ia, a 

través de la 1·egul<.;ció11 d~~ la base monetat·ia (que puede set· via 

variaciones de la tasa de reserva obligatoria) y del incremento de la 

misma (via aumento del financiamiento neto del Banco de México al 

sector póblico), la tasa de interés promedio, a través de la tasa de 

1·endimiento de bonos gube1·namentales (p1· incipalmente CETE:'.;), y prn· 

ültimo, el tipo de cambio controlado (respecto al dólar americano), a 

t.t·aves de la pa1·t.icipacicin del Banco de México en el me1·cado de 

l.- Para una breve explicación de este paquete, consultar el anexo l. 
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divisas_ Aunque ésta óltima variable na se t·elacione con el 

financiamiento del déficit póblico, tiene una importante influencia er1 

el crunpartamiento del nivel general de precios. 

Debido a que el t""itmo con que se inct-ementen las pt-ecios a tt-aves 

del tiempo (o tasa de inflación), tiene repercusiones na sólo sobre la 

vai-iables monetat-ias y distt-.ibución del ing1-eso nacional entre los 

sectores de la poblaci.ón; sino que también genet-a se1-ias distm-siones 

en los precios 1-eJ.ativas de las sectores ~woductivos y de set-vicios, 

situación que et-ea un ambiente de .incet·tid1..unbt-e y desconfianza; 

orillando a Jos agentes ecani'imicas a que disminuyan su i.nve1·sii'm 

pt-oducti.va e i.nc1·ementen la especulación y la fuga de capital.es. Es 

decü·, que con estas 1·eacciones cont1-ibuyen a 1·ecicla1· el proceso 

inflaciona1·ia, con el p1·opósi ta de mantener· constante su ing1·esa 1-eal _ 

Por otra parte, para el propio sector póblica, la inflación tiene 

1·epe1·cusiones set·ias, dado que su déficit se ve inc1·en1entado en mayor 

medida, debido al 1·ezago en la captación de sus Ing1·esos y prn· el 

aurl)ento de sus gastos, debidos a la misma inflación. 

Es así, que eJ. modelo simple que propongo para evaluar la 

influencia de éstas ti-es variables sobre el comportamiento del indice 

gene1-al de p1·ecios, es el siguiente: 

INPC 

If\JPCt = a1M1 < t-1 > + a:~TCCP< t-1 > + a3TCETES + et , donde; 

Indice Nacional de P1·ecias al Consumidat· (Base 1978). 
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M1 = Saldos nominales a fin de mes del agregado Ml. 

TCCP Tipo de cambio Contr·olado promedio del per·iodo (mensual)_ 

TCETES = Tasa nominal de rendimiento de Cetes a ~ meses. 

(t-1) = Rezago de un periodo. 

an= Coeficiente de una variable. 

et= Termino residual o el coeficiente de todas las variables 

no incluidas explícitamente en el modelo. 

Nota: Los val cwc!s rnJm(,r· icos de estas vat·iables· se encuent1-an en el 

anexo 2. 

Este modelo tiene como antecedente un ensayo ti tu lado: "Fuentes 

del Pr·oceso Inflaciona1·io en México: un anal.isis de causalidad" (2), en 

donde se pt·esentan var·ios t'ipos de analisis de causalidad .llevados a 

cabo entre precios, por una parte, y variables de costo, de demanda y 

monetarias, por otra parte. En este analisis, se utilizaron tres tipos 

de pr·uebas de causalidad, dos economet1·icas y una est.ad.istica; las dos 

primeras, son las del tipo de C .. Granger y C. Sims, y la 6ltima de L. 

Haugh .. 

Para la determinación del modelo que utilize , retome variables 

utilizadas en el ensayo mencionado de dos analisis de causalidad 

difEH"ent.e; en uno se incluían vat·iables de costo como saJ.ar·ios, 

tasas de interés y precios agr.icolas; y otro con variables monetarias, 

tales como: financiamiento del Banco de México al Gobierno Federal y 

el agregado monetario M1. 

2 .. - Alain Ize y Gabriel Vera (Crunpiladores), "La Inflación en México". 
El Colegio de México.Página 76. 



En la búsqueda del modelo propio, inicialmente habia incluido, 

ademas de las variables independientes: Ml, tipo de cambio y tasa de 

CETES, a las variables salarios y un indice de precios promedio de los 

bienes y servicios ofrecidos por el sector público; sin embargo, 

debido a que su tasa de variación no era tan periódica como la de las 

otras tt·es va1· iables, ademas que sus valo1·es estad:lst.icos no e1·an 

significativos y no contribuían en gran medida a explicar la variación 

de la variable dependiente, finalmente se excluyeron del modelo. 

Para la estimac,ión del modelt.• definitivo (ya planteado con 

anterioridad), utilize 70 observaciones (mensuales) para cada una de 

las variables, con cifras obtenidas de los Indicadores Económicos del 

Banco de México, y con un rango que abarcó desde enero de 1982 hasta 

diciembr·e de 1987. Debido a que ·los efectos de las va1·iables 

independientes sobre la variable dependiente, no eran inmediatos (es 

decir que se presentaran en el mismo periodo), se utilizaron retrazos 

de un pet· 1.odo pa1·a .las va1· iables Ml y tipo de cambio cont1·olado 

(TCCP), ademas, dado el can3cter ine1·c.i.al que ¡:wesentó el fenómeno 

inflacionario a partir de mediados de 1981 y principios de 1982, se 

incluyó en la estimación un autorregresivo de primer orden. Esto 

l'.tltimo significa, que la va1· iable dependiente 1·ezagada un pe1·.iodo, 

influye en el compcwtamient.o de Ja misma en el pet·.iodo actual, es 

decir, que se incluye a .la primera como una variable explicatoria mas. 

Resultados del computador: 

INPCt = 0.2496 M11-1 + 4.5327 TCCP1-1 + 7.5590 TC~TES1 

(0.0436) (O.B271) (;2 - 6536) 



t: (5_7214) ( 5 _ 4f:O:.:~) (~~-f:485) 

g de l: 67_ mi= 1. 7177 

Lo ante1·io1· significa en palatwas que: dada nuest1·a· ecuaci<''m 

econométrica, el v~lor del coeficient~ a1 = 0_2496 de la variable M1, 

indica que manteniéndose constantes las demAs variables, cuando el M1 

varia en mil millcmes de pesos corrientes, el INPC (Indice Nacional de 

P1·ecios dl Consumidcw) v<:n-.ia en el mismo sentido en 0_25 puntos 

aproximadamente, dentro del rango comprendido en la estimación (Marzo 

de 19f:2-Dic:ieml:we de 19:37). Poi· otra pa1·tE" el valcll" de a2 = 4.5327, 

indica que, permaneciendo constantes las otras dos variables, cuando 

el tipo de cambio controlado varia en un peso, el INPC variarA en el 

mismo sentido en 4.5 puntos aproximadamente. El valor de i'i3 = 7.5590, 

indica que po1· cada punto pcJt"centual que va1·ie el n'>ndimiento 

anual.izado de .los CETES, manteniéndose constante el valo1· de las otras 

variables, el INPC variarA en el mismo sentido en 7.5 puntos 

ap1· ox imadamen te. 

Por d.ltimo, el valor de la R2 = 0.99f:7, nos indica que 

ap1·oximadamente el 99% de la vat·iación del INPC, dent1·0 del 1·ango 

considerado, esta explicada por la acción conjunta de las variables, 

M1, tipo de cambio controlado , tasa de CETES, y del mismo indice en 

el periodo anterior (ver gráfica No_ 5), en otras palabras, el modelo 

se ajusto casi perfectamente a los datos. Por 0.ltimo, el valor de las 

T's, demuestran que los coeficientes estimados son significativos 

estadist.icament.e (puesto que son mayo1--es a 2); asi mismo, el valrn· de 

la Durbin-vJat.son 1-7177, indica una p1·obab.lte> ausencia de 
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autocorrelación de los residuales (ó variables aleatorias no incluidas 

explicitamente en la regresión), ya que es muy próximo al valor óptimo 

que es 2. 

Estadisticamente, los resultados anteriores indican que los 

coeficientes estimados son significativos, y que las variables 

independientes del modelo determinan en gran medida el comportamiento 

del INP~- Sin embargo, dentro del marco económico, estos resultados 

deben ser tomados con cierta cautela, ya que no hay que olvidar que 

dent1·0 de los p1·ocesos o fenómenos económicos, existen dive1·sas 

va1·iables implicadas en ·1os mismos, las cuales pueden no se1· 

sucept.ibles de cuan ti ficacióh, y que aón aquellas que si tienen cie1·to 

seguimiento estadístico, pueden tene1- ciertas di fe1·encias, en-ores u 

omisiones; debido a distint~s metodologia utilizadas, la confiabilidad 

de los datos efe. Pot· ot1·a pa1·te, .tenemos que 1·eccn-da1· que en la 

econom.ia mexicana la causalidad de las vat·iables no se p1·esentan en 

forma muy directa y no suceden de manera automática, e inclusive, en 

detenninados periodos cie1· tas var· iables pueden tenet· 1·elevanc ia para 

explicar un fenómeno, y en otro periodo perderla; además, que otras 

va1·iables que no eran 1·elevantes en un dete1--minado pet·iodo, pasen a 

serlo en otro periodo. 

Dejando a un lado las ante1·io1·es observaciones, los resultados 

arrojados por el computador pueden conducir, como primera instancia, a 

las siguientes conclusiones: 



per·Jodo con te> con un componen t.e iner·cial y 

r·etr·o.:üimentat.ivo, en el cual la inflación obser·vada en el per·iodo 

anter icff, deter·m.i.n<iba en cier·ta medida a el compcwt.amiento de la 

inflación actual. Esto ~~s debido pr·.incipalmE,nte a la r·elevanc.ia del 

autorregresivo de primer orden para el ajuste del modelo. 

b) Clue el compcwtamiento de ciertas var·iables de amplia difusión, 

tales como el tipo de cambio contr·o.lado y .la tasa de r'endim.iento de 

los Certificados de la TesorerJ.a (determinadas en cierta medida por .la 

acción del estado), consideradas por los agentes económicos como 

p1·ecios "clave" CI de 1·efe1·enc.ia; consti tuyer·on elementos 

.influye1·on en el compor·tamiento del 1·esto de los pr·ecios en la 

econ~nia, via expectativas del p0blico. 

c) Que el comportamiento del agregado monetario Ml (billetes y monedas 

metálicas mas cuentas de cheques en moneda nacional y extranjera), 

debido a su bajo coeficiente, podria responder mas bien a .la necesidad 

de incrementar .los saldos monetarios nomina.les, dado el continuo 

crqcimiento de .los precios, y el requerimiento de mayores proporciones 

nominales de moneda para real.izar transacciones e inclusive con fines 

E•speculat..i.vos. 
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CONCLUSIONES 

En México, desde el inicio del proceso de industrialización, el 

Estado ha jugado un importante papel tanto en la actividad económica 

como en la promoción del desarrollo y crecimiento económico. Esto ha 

¡:wovocado que una g1·an pa1·te de la inversión y p1·oducción en la 

economía sea financiada directa o indirectamente por el gobierno, y 

por consiguiente, los gastos del mismo se hayan ·venido incrementando, 

especialmente en la actual fase recesiva por la que atraviesa el país 

(dada la caída real de la inversión p~ivada). El conjunto de políticas 

econC'1micas, tanto fiscales como moneta1·ias, que se han implementado en 

esta etapa han ten.ido un doble impacto: p1·ime1·amente sotwe la 

estn1ctu1·a de .ing1·esos y gastos del gobie1-r10 fede1·al, y de esta fo1·ma 

sobre el tama"o del déficif, y por otra parte, ~obre el resto de los 

agentes econc'1micos, que en la medida en que les es posible r·esponden a 

una dete1·minada acción de pol.ltica económica. Pot· tanto, el 

planteamiento de una inadecuada política económi~a (resultado de una 

deficiente apreciación de la particular realidad mexicana) repercute 

tanto en el detrimento de las finanzas póbl.icas, como en el resto de 

los sectores de la actividad económica. Es así, como la adecuada 

concepción del fencimeno económico que este v.iv.iendo el p~is, po1· pa1·te 

de las autoridades encargadas de especificar las políticas ecm1ómicas, 

juega un papel c1·ucial pa1·é1 la evolución de la economía, así como 

pa1·a E!.I. éxito de un (fote1·m.inado p1·og1·ama o plan econL~m.ico. 

Aunque en esta investigación sólo se pretendió evaluar las 

const~cuenc.ias mac1·oeconóm.icas de los .instrumentos de financiamiento 
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intetTH) del def.ici t. piJblico, asi como el de detenn.inadas poli ticas 

monetar-ias y fiscales, se pudo analizar· par·te de la estr·ategia de 

política económica vigente par-a el sexenio 19~~1~88 contenida en el 

Plan Nacional de Desarrollo, ademAs de indicar la errónea apreciación 

que s~~ tiene a nivel oficial de .las pd.ncipa.les causas del p1·oceso 

inflacionar-io, y de las consecuencias que tr-ae consigo este sobr-e las 

finanzas piJblicas y el r-esto de la economía. 

Lns consideraciones mas comiJnmente manejadas acer-ca del 

financiamiento del déficit püblico centr-an su atención en la for-ma en 

que este es financiado y las consecuencias de un detenninado tipo de 

financiamiento sotwe la liquidez del sistema econl~mic:o, l<J cr·eación de 

cr·edi to al sector· pr-ivado y la tasa de cr-ecimiento de los pr·ecios. 

Sin embar-go, puesto que dentro de la economía mexicana la sobr-e -

l.i.quidez del sistema económico no implica un incr·emento dir·ec:to de .la 

demanda agr-egada, ademas de que la tasa de inflación obser·vada en el 

per· iodo no r·espondic1 sensiblemente a cambios en .la demanda, lo 

impor-tante de evaluar- del financiamiento al déficit es la manera en 

qui:- este se gener·a y r·etr·oalimenta a t1·avés del tiempo, y no tanto los 

instr-umentos que el Estado utilice para financiar su déficit. Ya que 

poi· ejemplo, 

dada la al ta 

1983-87, han 

la cantidad de ;·ecu;·sos destinados a pagar· .intereses, 

tasa ir1tl?t-r1a de inte1·és que pr·evalecic1 en el per·iodo 

ido creciendo en tér·minos rea.les a lo .largo del mismo 

per· Jodo, pr·ovocando que el pago de inter·eses de .la deuda püb.l.ica se 

haya convertido en los ültimos años en el n1br·o de mayores egr·esos 

dentro de la estructura de gastos del gobierno federal. 
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Ademas, por cada punto porcentual que se incr~menta la tasa de 

inflación, los gastos póblicos aumentan en mayor proporción que los 

ingresos p0blicos, generándose un mayot· déficit ha medida que 

lc1 tasa de inflación continua creciendo_ Los mecanism6s utilizados 

pa-1·a cont1·olat· el ritmo inflacionario, dada la errónea apreciación 

del carácter del proceso inflacionario, lo que provocaron a fin de 

cuentas fue acelerarlo, ya que algunas medidas económicas, tales como 

el inct·emento de las tcu-i fas de bienes y set·vicios póblicos, 

constituyeron un factor que presionarón hacia el alza al nivel general 

Pot· ott·a pat·te, la 1·educción del gasto p1:'.tblico 

genet·almente se ha tn:itado de log1-a1· disminuyendo 1·ec:1..u-so a rubt·os que 

afectan en gran medida la inversión póblica y transferencias al sector 

social, afectándose de esta fm·ma la actividad <?conómica y el nivel de 

vida de la may6ria de la población_ 

Por 0ltimo, es necesario seffalar que en el futuro los criterios 

que se deban tomar· en cuenta para el planteamiento de las poli t.icas 

econc1micas sean 1·ealizados con una apreciación con·espondiente a la 

particular realidad de la economía mexicana, ademas, que los 

mecanismos que se pretendan utilizar para "sanear" las finanzas 

póblicas, incrementando los .ingresos y disminuyendo los gastos, deben 

set· cot-i-ectamente se.l<?ccionados evaluando el impacto que pudiet·an 

tenet· estos sobt·e la econom.ta_ Ya que en el pasado se p1·etendió 

aumentar los ingresos póblicos via incremento de impuestos indirectos, 

medida que afectó a los consumidores finales y en mayor gt·ado a 

aquella parte de la población económicamente activa sujeta al régimen 
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de sala1·io o ing1-esos fijos, medida que a final de cuentas no log1-ó el 

nivel espe1·ado de ing1·esos püblicos_ A nii particula1- parecer, una 

fo1-ma mas adecuada de al lega1-se 1·ecui-sos el gobierno, se1- ia a ti· aves 

de evi ta1· la evasión del impuesto a la 1·enta, que segun estimaciones 

hechas po1· investigado1-es de El Colegio de México va1·ia ent1·e un 50% y 

80% en nuestro pais. En cuanto al gasto püblico, es conveniente que se 

reali_ce una evaluación p1·evia de los 1·ub1·os que se pretendan 

disminui1·, ya que la contracción del gasto püblico en inve1·sion puede 

llegar a tener consecuencias desast1·osas, sino en el co1·to si en el 

mediano y largo plazo, provocando ~erios retrocesos al crecimiento y 

desan·ollo económicci. Mas bien, se df?be1· ian de elim"in-ar otros gastos 

püblicos, tales como los estimulas a industrias que no lo 1·equieren 

(como la automotriz), y en gene1·a1 lleva1· a cabo toda una selección 

bajo el criterio de elimina1· aquellos gastos que sean improductivos o 

injustificables económica y socialmente, y mantener, e incluso 

incrementar, aquellos que son indispensables no sólo para la actividad 

indust1·ial sino pa1·a el mismo bienesta1· de la población mexicana.' 
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ANEXO l. 

Pt· incir,iales caractet· isticas del paquete computacional TSP (Time ::;et· ies 

Processor) versión 4.1. 

Este paquete de computacit."in pe1·mi te el analisis estadistico de 

datos en fcwma de set·.ies de tiempo, a tr-aves de los métodos de min.imos 

cuadrados ord.inar-ios y mínimos cuadr-ados en dos etapas. 

El TSP opera bajo .instrucciones contenidas en 5 menüs 

pt·incipales, los cuales a su vez cuentan con 10 difet·entes 

.instt·ucciones cada uno, mismas que le or-denan al paquete que ejecute 

detenninadas instt·ucciones en modo intenK:tivo, aunque tambierÍ existe 

la posibilidad de ejecutar las instr-ucciones a través de una corrida 

pcw lote, esto es, en modo Batch_ 

A continuación se muestr-an dichas instrucciones clasificadas por 

los 5 diferentes menós: 

MENU 1: WORK FILES TSP PARAMETERS BATCH MISCELLANEOUS 
lKEYS 2CREATE 3LOAD 4SAVE 5EXPAND 6CONFIG 70PTION BRUN 9EXIT OCAT 

MENU 2: SAMPLE DISPLAY DATA SERIES CREATION CLSCRN 
lKEYS 2SMPL 3SHOW 4PRINT 5PLOT t•GRAPH 7DATA 8GENR 9SEAS oc 

MENU 3: DATA BANK FILES DISK FILE MANIPULATION 
ll<EYS 2STORE :31-ETCH 

MENU 4: SAMPLE 
lKEYS 2SMPL 3COVA 

4LABEL SCONV 6CAT 7TYPE 8EDIT 9REN ODEL 

IDEMTIFIC:ATION ESTIMATION E1;1UATION HANDLIMG 
4IDENT SC:ROSS 6LS 7TSLS 8!:iTOREQ 9FETEO ClSHOWGl 

MENU 5: FOREC:ASTIMG MODEL FOREIGN FILES 
ll<EYS 2FORc::n 3SMOOTH 4SOLVE SREAD 6WRITE 

HOUSE I< EE P rnG 
7E 8D 9POE 

PRTMTEH 
O TRACE 



La función que tienen éstos menós es la de permitir al usuario el 

manejo del TSP en fonna mas sencilla y ot·denada, minimizando la 

posibilidad de errores en la ejecución del pro~rama, dado que todos 

los comandos o instTucciones pueden set- consultados facilment.e en la 

pan tal Ja_ 

Una de las ventajas mas cat·actet·isticas del TSP es que estando 

dentro de su sistema, podemos utilizar comandos·del sistema Operativo 

de Disco (IBM o M.ict·osoft), tales como: Dit-, B:, Delete, Rename, 

Bt·eak, Cleat- Sct·een y Type, es decit-," qUE! podemos: PE!dit- el dit·ect.01-io 

de un disco, cambiar de drive, borrar un archivo, renombrarlo, 

interrumpir cualquier función o proceso, limpiar la pantalla y 

desplegat- a manera de texto el contenido de un archivo, 

respectivamente_ 

Este paquete procesa cifras que se encuentren en forma de series 

consecuti v~~s, las cuales pueden estar de manet·a anual, tr imest1-al, 

mensual o indetenn.inada; y cada vez que iniciamos la sesión nos 

pregunta la fecha de inicial y final, que delimi tat·an el 1-ango de 

datos en que vamos a realizar los calc:ulos_ 

Para con-et- una 1-eg1-esión, pcw cualquien:t de los dos métodos, 

debemos haber creado de antemano las series de datos correspondientes 

a las variables, para el TSP, la primer serie que tecleemos sera la 

variable dependiente y las siguientes seran las independientes; a su 

vez, tendremos la opción de incluit- ténnino constante, 



autorregresivos, promedios móviles, etc_, en el calculo de la ecuación 

que le indiquemos_ 

La fo1-ma en que se p1-esenta los 1-esul tados de la 1-eg1-esi~m es a 

ti-aves de ti-es bloques, en el ¡:w ime1-o de ellos se muest1-an los valores 

de los coeficientes de las variables explicatorias y sus respectivos 

en-ores estanda1-, el estadistico "T" y la signi ficacic1n pa1-a dos 

colas, ademas nos indica el nümero de observaciones con que se realizo 

la regresión, el rango y otros estadisticos relevantes como la R2, la 

R ajustada, el error estándar de la regresión, el valor de la prueba 

nw-bin--t.<Jatson y la F estad:!.stica _ En el segundo bloque de 1·esul tados, 

aparece la matriz de covarianza para todas las variables del modelo. 

En el tei-c:e1- b.loque se muest1·a la gráfica de residuos, incluyendo los 

valores originales y estimados de la variable dependiente. Par~ cada 

uno de es.tos bloques, podemos 01-dena1- que se imp1-iman, que los 

despli(,g\.le c'n pantalla o que nos conduzca al bloque siguiente•. 

Pcw ültimo, es impm·tante menciona1- que• el TSP tiene la 

posibilidad de gene1·ar o transfrn·ma1· series nuevas a pa1·tir de las 

m· ig.inales, efectuando operaciones fundamentales (suma, 1·esta, 

división y multiplicación), logaritmos naturales, antilogaritmos, 

exponenc.iac.ión, valcwes absolutos, 1·aiz cuad1·ada y funciones 

trigonométricas como seno y coseno entre otras. 
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============================================~~====================== 
VMHABLE C:OEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG. 

==================================================================== 
AMl(-.l) 0.2496:2B7 o.0436:ms 5.7214274 0.000 
TCC:P(-.1) 4.5327713 0.827.1135 5. 480~~2B6 O.OCIO 

TCETES 7 .5590~519 2. 65::.~é.64-B 2.84B5255 0.006 

AR(l) l .OO~~B451. 0.0271275 3r:. .. 967fl92 0.000 
==~=======================================~========================= 
R-squa1·ed 
Adjusted R-squared 
S.E. of regression 
Durbin-Watson stat. 
Log likelihood 

o. 99¡3733 
Cl. 991'.:1675 
88.23926 
.1.717?96 

-410.B699 

Mean of dependent vc~t· 

S.D. of dependent var 
Sum of squared resid 
F-statistic 

2~~93 .. 396 
2424.231 
51:·>:::87 .O 
17338.10 

==================================================================== 
Covariance Matrix 

===================================================================== 
AMl(-1),AMl(-l) 
f,Ml ( - J.) , TCETES 
TCCP(-1),TC:CP(-J.) 
TCCP(-.1),AR(l) 
TCETE~;, AR ( .1) 

0.001904 
--0.039667 

0.6:34117 
o. 0.19390 

-0.007874 

AMl (--1), TCCP(-l) 
AMl(--.1) ,AR(.1) 
TCCP(-1),TCETES 
TCETES,TCETES 
AR(l) ,AR(l) 

-0.013892 
-9.35D-05 
·-0.217924 
7.041937 
0.000736 

===============================~~=~======~========================== 



AHEXO 3 

BASE DE DATOS PARA LA REGRESIOH. 
: :: : : : : : :.: :: : : : : :.: : : : : :: : : ::::::::::::::::::::::::: ::: :: : : : : : : :: : : : :: ::: : : :. :: : : : : : : : : :: : : : :: : : : : : : : : : : :: :. :: :. :: : : : 

Observación rnPc HI TCCP rcms Observación INPC Hl TCCP TCETES 
: : :.: :: :. : : :: :: : :: : : : : : :::: :: :: :: :. : :: :. : :: : : :. :: :: : : : :: :::::: :: : ::: : : : : :: ::: :: :: :. : :: :: : : : :: ::: : : :: : : : : :. : :: : : :::: : : :: :::: :: : :: :: :: :: ::: : : :: :: : :: : : :: :: :: : : 

1982 Enero 223.7 621.0 26.43 34.16 1985 Enero 1,309.8 2,166.9 195.28 48.07 
Febrero 232.5 650.2 31.43 36.07 Febrero 1,364.2 2,217 .8 200. 30 49.30 
Marzo 241.0 671.0 45.27 35.16 Harzo 1,417 .1 2,255.3 205.76 56.47 
Abril 254.l 673.J 45. 95 38.48 Abril 1,460.7 2 ,260. 5 212.16 58.31 
Hayo 268.4 678.2 46.78 43.52 Hayo 1,495.3 2,328.8 213.56 59.60 
Junio 281.3 682.l 47 .62 51.30 Junio 1,532.8 2,450.3 224.97 65.88 
Julio 295.8 687 .5 48.50 53.01 Julio 1,586.2 2,489.9 241.85 70.44 
Agosto 329.0 751.1 69.50 55.SB Agosto 1,655.5 2,534.l 235.82 72.28 
Septiembre 346.5 786.3 50.00 49.72 Septiembre 1,721.6 2,720.5 298.17 63.74 
Octubre 364.5 836.l 50.00 43.02 Octubre 1,787. 9 2,759.6 313.16 66.40 
Noviembre 382.9 946.8 50.00 51.26 Hovieobre 1,869.5 2,997 .1 330.24 68.30 
Dicieabre 423.8 1,010.9 67 .72 57 .44 Dicieabre 1,996.7 3,570.2 . 357 .24 74.15 

1933 Enero 469.9 947 .2 98.56 59.57 1986 Enero 2,173.3 3,262.5 388.18 73.80 
Febrero 495.l 942.6 102.40 61.01 Febrero 2,269. 9 3,324.6 421.16 75.70 
Marzo 519.1 944.2 106.23 64.13 Marzo 2,375.4 3,582.4 459.34 78.47 
Abril 552.0 945.6 110.20 62.61 Abril 2,499.4 3,495.0 4S9.65 80.52 
Hayo 575.9 965.1 114.16 63.08 Mayo 2,633.3 3, 636. l 520. 05 80.46 

- Junio 597.7 996.4 118. 13 62.35 Junio 2,807.6 3,885.8 556.53 84.00 
Julio 627 .3 1,019.5 122.09 60.95 Julio 2,947.7 3,900.5 602.82 94.11 
Agosto 651.6 1,057 .9 126.12 57.22 Agosto 3,182.7 3,987.3 665.46 94.70 
Septiembre 671.7 1,049.2 130.09 56.20 Septieabre 3,37J.7 4,072.1 724.38 98.37 
Octubre 694.0 l,121.7 134.05 54.22 Octubre 3,566.5 4,344.4 780.07 106.91 
NovieAbre 734.7 1,214.0 133.02 53.80 Hovieabre 3,807 .6 4,922.4 834.88 104.11 
Dicieebre 766.1 1,429.8 141.98 53.75 Diciem~re 4,108.2 6,144.S 893.72 105.55 

1984 Enero 814.8 1,343.4 146.01 52.87 1987 Enero 4,440.9 5,783.5 948.73 104.79 
Febrero 857.S 1,359.3 149.91 50.08 Febrero 4,761.3 6,008.l 1,014.60 104. 96 
Harzo 894.5 1,419.4 153.91 46.16 Marzo 5,076.0 6,485.2 1,034.32 101.79 
Abril 933.2 1,486.5 157 .78 46.67 Abril 5,520.l 6,833.6 1,151.77 99.56 
Hayo 964.1 1,518.8 161.74 49.94 Hayo 5,936.2 7' 193.2 1,226.95 98.49 
Junio 999.0 1,568.5 165.71 50.75 Junio "6,365.7 7,755.6 1 ,308.61 98.36 
Julio 1,031.S 1,586.9 169 .67 50.75 Julio 6,881.3 7,976.0 1,379.29 97 .33 
Agosto J ,061.1 1,597 .7 173.70 50.48 Agosto 7,443.7 8,886.0 1,448.71 95.95 
Septiembre 1,092.7 1,624.9 177.67 49.48 Septiembre 7 ,934.l 9,054.4 1,523.76 95.47 
Octubre 1,130.9 1,753.2 181.63 47 .77 Octubre 8,595.2 10,055.1 1,599.01 96.43 
lloviembre 1,169.7 1,911.6 185.60 47 .6S lloviembre 9,277 .o 11,856.5 l ,691.66 110.67 
Diciembre 1,2i9.4 2,321.2 190.02 49.18 Dicieabre 10,647 .2 14,116.2 2,023.42 133.04 

: ::: : :: : :: : : : : : : : :: : : : : :: : : : : : : :. ::::::::: :: :: : : : : : : : : : : : : : : :: : : :: : : : : : : : : :: : : : : : : :: : : =::: :: : : : : : : : : :: : : : : : :: :: : : ::: : 

Fuente: Indicadores Económicos Banco de México. 
Variables: 

INPC= Indice Nacional de Precios al Consumidor, Base 197B. 
Hl= Incluye billetes y oonedas en poder del pdblico ~As 

cuentas de cheques en Boneda nacional y extranjera, 
(Saldos a fin de ees en siles de oil!ones de pesos). 

TCCP= Tipo de Cambio Controlado, promedio del periódo, 
(pesos por dólar U.S.). 

TCETES: Tasa de rendi~iento de Certificados de la Tesorerla 
a 23 dlas (Promedio de cotizaciones diarias vigentes 
para cada mes, expresadas en por ciento anual). 
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FINANCIAMIENTO INTERNO DEL 
DEFICIT PUBLICO PARA 1983 

BANCO DE MEXICO 
88% 

(Saldos Nominales) 
Estructura Porcentual calculada 
por Requerimientos Financiaros. 

CETES PETROBONOS 
11% 

BANCA COMERCIAL 

Fuente: Elaborado en basa a cifras 
del Informe Anual. BANXIOO. 

1% 

GRAFICA No. 6. 

FINANCIAMIENTO INTERNO 
DEFICIT PUBLICO PARA 1985 

(Saldos Nominales) 
Estructura Porcentual calculada 
por Requerimientos Financieros. 

BANCO DE MEXICO 

BANCA COMERCIAL 
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del Informa Anual. BANXICO. 

46% 
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9% 
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FINANCIAMIENTO INTERNO DEL 
DEFICIT PUBLICO PARA 1986 

(Saldos Nominales) 
Estructura Porcentual calculada 
por Requerimientos Financieros. 
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(:}% 
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49% 

Fuente: Elaborado en base a cifras 
del Informe Anual. BANXIOO. 
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DEFICIT PUBLICO PARA 1987 
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Estructura Porcentual calculada 
por Requerimientos Financieros. 

BANCA COMERCIAL 
53% 

BANCO DE MEXICO 
7% 

CETES Y PE TROBONOS 
40% 

Fuente: Elaborado en base a cifras 
del Informe Anual. BANXIOO. 
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y 
AllEXO S 

BASE DE DA TOS PARA GRAFICAS 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
BASEHOH l/ FIHETOSP li GASTOTOTAL 1/ PAGlllTERES 1/ COLCDEUDA 1/ PASBANCA l/ IllPC 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1983 Enero 2,082.6 2,125.2 m.a 111.3 2,494.8 7,811.8 469.9 

febrero 2,ll4.7 l, 973.2 832. l 245.3 2,563.7 8,020.2 495.l 
Marzo 2' 101.l 2,151.8 J ,315.1 381.4 2,570.0 8,271.4 519.1 
Abril 2,129.9 2, ll4. 7 l,784.3 531.7 2, 561. 5 81642.2 552.0 
Hayo 2,137 .4 2,200.5 2 ,328.6 731.2 2,596.7 3,944.5 575. 9 
Junio 2,274.0 2,207.4 2,379.2 875.5 2 ,655. o 9, 335. 8 597. 7 
Julio 2,349.9 2, 252 .5 3,493.7 1,079.1 2,721.9 9, 739.l 627.3 
Agosto 2,477.7 2,264.0 4,136.B l,309.3 2,737 .l 10,237.l 651.6 
Septiembre 2 ,556.6 2,451.8 4,584.0 1,280.0 2 ,807. 6 10,497.l 671.7 
Octubre 2,659.6 2,633. l 5,467. 5 1,706.5 2,316.6 10,923.2 t.94.0 
tloviembre 2,824.2 2,576.0 6,141.2 1,342.6 2,842.6 Jl,526.3 734.7 
Diciembre 3,069. 9 2,930.0 7,338.3 21211.B 3,423.8 12,071.0 766.J 

1984 Enero 3,089.2 2,826.0 693.4 211.0 3, SSO. 9 12, 714. s 814.3 
Febrero 3,236.7 2,791.3 1,435.7 435.7 3,588.4 13,235.8 857 .8 
Marzo 3,440.0 2,963.8 2,436.3 763.S 3,659.7 13,708.l 894.5 
Abril 3,536. I 3,167.2 3,226.5 1,043.3 3,616.8 14,216.9 933.2 
Hayo 3,622.4 3,218.3 4,195.7 1,340.5 3,627 .4 14,636.0 964.1 
Junio 3,708.l 3,058.9 5,173.4 1,647.6 3,617.2 15,094.S 999.0 
Julio 3,859.2 3,187.7 6,210.2 l,"HS.7 3,619.5 15,527 .o J,031.S 
Agosto 3,993.4 3,271.1 7,223.3 2,228.3 3,672.7 16,170.2 J ,061.l 
Septiembre 4,052.l 3,049.4 8, 221.5 2,581.7 3, 762:9 16,391.S 1,092.7 
Octubre 4,201.0 3,423.6 9,346. 9 2,943.6 3,776.5 16,966.5 1,130. 9 
Noviembre 4,287.0 3, 191.S 10,36_1.0 3,249.6 3,580.4 17,69!.9 J,169.7 
Diciembre 4,834.J 3,745.9 15,590.8 31509.3 4,819.6 18,626.0 1,219.4 

19S5 Enero 4,549.9 3,537.4 1,283.5 331.8 4,932.7 19,098.0 1,309.8 
febrero 4,674.5 3,715.2 2,406.0 615.2 4,929.9 19,344.0 1,364.2 
Marzo 4,785.I 3,721.4 3,696.3 980.3 5,221.2 20,023.0 1,417.l 
Abril 4,837.l 3, 886. 2 5, 111.4 1,407 .6 5,525.3 20,685.0 1,460.7 
Mayo 4,336.3 3, 928.2 6,459.0 l,73U 5,639.4 21,355.0 1,495.3 
Junio 4,919.8 3,999.5 7,972.4 2,071.2 5, 713.0 21,708.0 l, 532.3 
Julio 4,890.l 4,437.6 9,667.6 2,509.7 5,727 .7 24,254.0 1,586.2 
Agosto 4,991.6 4,327 .4 11,162.9 2, 943.8 6,170.2 24,702.0 l ,&55.5 
Septieabre 5,032.5 4,557.5 12,730.9 3,503.8 6, 545.6 25,791.0 1,721.6 
Octubre 5,157 .1 4,766.0 14,480.S 4,089.7 6,536.0 27,151.0 1,737.9 

· Hovieabre 5,258.7 41877 .O 16,120.2 4,534.3 6,292.3 28,792.0 1,369.5 
Dicie~bre 5,679.2 5,734.8 18,596.3 5,442.S 5,754.3 31,974.0 1,996.7 

1986 Enero 5,673.3 5,777.3 J,866.3 801.3 5,775.2 "33,697.4 2, 173.3 
Febrero 5,715.3 6,039.3 3,675.0 1,504.5 5,863.8 35,924.4 2,269.9 
Harzo 6,026.0 6,563.9 5,965.5 2,257.9 6,083.6 38,126.4 2,375.4 
Abril 5, 909.8 6,666.4 8, 340. 6 3,261.2 f.,454.2 40, 731.7 2,499.4 
Hayo 6,013.4 7 ,194.3 10,932.6 4,129.1 6,913.l 42,397 .2 2,638.3 
Junio f,274.8 8,145.0 13,633.2 5, 135.2 7 ,060.5 45, 120. 2 2,807.6 
Julio 6,342.2 B, 901.:3 16,801.0 61516.3 7,477.7 43,902.2 2,947 .7 
Agosto 6,285.6 8,902.3 20,537.2 7 ,850.6 7,782.7 52,735. 9 3,182.7 
Septiembre 6,436.7 9,464.7 23, 835. 9 9,343.2 8, 426. o 55 ,S40 .3 3,373.7 
Octubre b,876.l 9,526.8 27 ,230.3 JG,531.8 9,026.2 59,171.l 3,566.5 
lloviembre . 7,362.2 10,130.7 30,709.4 12,023.6 9,885.2 63,731.7 3,807.6 
Dici eEbre S, 390. 4 9,862.6 35,547.3 13,097 .! 9,870.0 70,913.0 4,108.2 
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