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"La determinacidn tradicionalmente simultanea de la
politica fiscal v de la politica monetaria, provocada
por la importancia cuantitativa v las modalidades de
financiamiento del Sector Pablico - gque hacen depender
la creacion de medios de pago de la magnitud del
déficit por financiar— ha hecho gue en el pasado, ambas
politicas se orientaran en el mismo sentido - pro o
anticiclico ~ v que se acentuara la profundidad de las
fases expansivas o declinantes de la actividad
econdmica. " ()

#.- Poder Ejecutivo Federal (Mavo 1983), "Plan Macional
de Desarrollo 1983~ 1988" SPP. Apartado &.1.3 Criterios
Generales de reorientacion de politica econdmica.



Ir.-

TIi.-—-

Iv.-

v_.w

VI.-

INDICE

Introduccidn. _ . ... e
A) Antecedentes. ... ... ... ... ...
B) Marco TedFicD. . ... ...t eiaennn
El Encaje Legal . . ... ... .. ... ...

El Crédito Direclto del Banco de México.

Emizidn de Bonos Gubernamentales. ... ..

Financiamiento Global del Déficit v sus implicaciones. .._.

Andlisis Econométrico. . ... ... .. .. ...,
CONCIUSIONES . Lo u e i e e e e e e e n s
"Bibliografia. ..., .. ... ...

F N 13 2 = R

1) Principales caracteristicas del TSP
2) Resultados del computador.

3) Base de Datos para la Regresidn.

4) Graficas.

5) Base de Datos para Graficas

47
54

[=33)



IMTRODUCCION

Mucho se ha dicho sobre la presente crisis econdmica gue vive
Maéxico la cual, al parecer, a medida que transcurre el tiempo se
torna cada vez més.intensa v grave, corriéndose el riesgo de dafiar a
la planta productiva nacional formada durante 40 afios, de .manera
irreversihle, dada la continua caida de'la inversidn; v por otro lado,
cornducir a las clases mavoritarias de la poblacidn, a niveles de vida
comparables con el periodo anterior al inicio del proceso

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

similar a =su nivel en 1262 v 48% abajo de su punto mds alto que fue en

1276,

Tanto gobierno como iniciativa privada han atribuido, como causas
de la actual crisis vy del proceso inflacionario a una serie tan
variada y contradictoria de factores, gue pareciera ser que hasta
estos momentos no existe una explicacidn critica v cientifica de
dichas causas, cuando en realidad tanto gobierno como sector privado
constituyen importantes agentes econdmicos que puedern, con una accion
especifica , acelerar o frenar una determinada tendencia en la
economia . El sectour plblico, a través de los instrumentos” de
politica econdmica, como: la fiscal y la monetaria, y el sector
p#ivado, a través de las expectativas, que llegan a determihar tarlo
sy ogasto en consumo e inversion como el grado de demanda de dinera,

crédito ,etc.
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la creencia de gue el gobierno es el dnico

menaralmente e i

encargado de analizar los fendmenos econdmicos v adecuar medidas,

politi

e instrumentos, gue permitan 1lir de la fase recesiva con

mayor rapidez v menor costo econdmico v social, o entrar en la fa

expansiva con mavor estabilidad v menor tiempo.

Y es que en México, la participacidn del sector pidblico en la

actividad acondmica muestra un coeficiente de alta proporcidn, no

s=o0lo a través de tranzferer y  subsidios a los  sectores

productivos, =sino, ademds, con  la construccidn de  infraestructura

ica v la participacidn directa en empresas productoras de bienes vy

rvicios.

sin embargo, "el efecto multiplicador del gasto piblico sobre el
ingreso nacional no depende sdlo de su monto, sino gue depende también
de su asignacidn v del financiamiento de las erogaciones"(1); por

tanto, el tipo de estructura de gastos e ingresos gue se lleve a cabo
por una determinada administracidn, Jjuega un papel determinante en el
compay tamiento de la actividad econém;ca. Ya qgue por ejemplo, el
zistema impositivo mexicano ha gravado en mavor proporcion al consumo
que a la produccidn v actividades especulativas (como es el caso de
las ganancias obtenidas en el mercado secundario de la bolsa de

valores gue =e encuentran exentas de  impuesto), ésta situacion

real de lox sectores con menores

contribuye a deteriorar el ingre

recursos,y sujetos al régimen de ingresos fijos parmitir la

r, ]
~
o

redistribucion del ingreso en favor de ciertos sectores minoritarios

ual Garcila Alba v Jaime Serra Puche (1984), "Causas v Efectos
de la =z Econdmica en México". El Colegio de México. México.

Pagina 75.
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COn Mayores recursos vy oocon  ingresos variables. Por otra parte, la
calda de la inversidn piblica ha afectado en mavor grado al sector
social, deshaciendose inclusive de empresas Erioritarias para la
poblacidn, como fue el caso de la liguidacidn de Productos Pesgueros

Mexicanos v la venta de compafilas mineras.

hebido a la alta participacidn del Estado mexicano en la economia

ignado (desde 1%30),

v al papel do rector de la mizma gue se le ha

lon programas y politicas econdmicas que éste implementa tienen un

H

impacto importante en el curso de la economla nacional. Ya que  éstas

W

desiciones influven en el comportamiento’ del resto de los agentes

econdmicos,y consecuentemente, sobre la actividad econdmica misma.

Ex asl, gue el objetive principal de ésta investigaclidn ez el de

evaluar las gcciones de politica econdmica llevadas a cabo por el

gobiernao federal durante e1 periodo considerando  la
trascendencia de las mismas no s=6lo sobre el resto de la economla sine
también sobre las propias finanzas pdblicas. Centrando espeéial
atencion a los mecanismos de financiamiento al déficit del  sector
pliblico, debido a la ponderacidn gque se les da a éstos dentro de los
cilrceulos oficiales (v a la misma magnitud del déficit), para explicar

una gran parte de lax causas de la crisis  econdmica v del

41
)

compor tamiento de los precio

En la parte introductoria de esta investigacidn constituida por
los Antecedentes v el HMarco Tedrico, se pretende esbozar, en primera

instancia, algunos aspectos macroecondmicos aque de alguna manera
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constituveron la antesala de la pre econdmicas; en segundo
término, se mencionan alogunas consideraciones de teoria econdmica de

dos grandes

escuelas del pensamiento econdmico (La mor

neokeynesiana) gue tratan de evaluar la accidn del Estado en la

economia, azi como la consideracidn de la teoria de las expectativa

racionales para tratar de explicar el proceso de formacidn de los
precios, via expectativas del pdblico, v no por incrementos de la
oferta monetaria generados por el monto del financiamiento al déficit

miblico otorgado por el banco central.

Posteriormente, en las partes I,II vy III, se analizan en forma
individual los tres principales mecanismos o herramientas utilizadas
por el gobierﬂo federal con el propdsito de obtener recursos para
financiar su deseguilibrio presupuestal, asi mizsmo, se mencionan las
ventajas v repercusiones de estos mecanismos sobre clertas variables
de la economia, ademds de tratar algunos aspectos v caracteristicas
que han asumido éstos instrumentos de financiamiento en el caso

particular de México.

En la parte IV, se analizan en conjunto no sdlo los instrumentos
de financiamiento al déficit, sino también la estrategia de politica
econdmica seguida durante el sexenio 1982-3& (v contemplada dentro del
Plan Nacional de Desarrollo), en lo que se refiere al control del
déficit piblico y tasa de inflacidn. En este apartado se evalila la
efectividad de dichas politicas para alcanzar los objetivos
propuestos, v se mencionan sus contradicciones. Por otra parte, se

plantea la hipdtesis de aque la tasa de inflacidn observada en México
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tisne una baja zensibilidad a cambios en la demanda agregada, dado el
cardcter aue llegd a asumir el proceso inflacionario en el periodo
1983-1987, v apovandose en el concepto de producto polencial vy la
investigacion realizada &l respecto por el Depto. de Economla del

Centro de Investigacidn v Docencia Econdmica (CIDE).(2)

Posteriotrmente v debido a la actuai importancia que ha adquirido
el andlisis econométrico en la investigacidn econdmica, en la parte Vv
Se incluye una estimacidn econométrica nutilizando el métodao
estadistico de Minimos Cuadrados ordinarios, con el propdsito de
apoyar la hipdtesis de la baja sensibilidad de la inflacidn en México,
a cambios en la.demanda agregada producidos por incrementos en el
circulante monetario. Al final, se argumentan las conclusiones ha que

llegaron en ésta investigacidn, asit como recomendaciones que se

consideran pertinentes para la elaboracidn futura de la politica

aecondmica

Por Gltimo, guiero expresar un  agradecimiento especial al
Profesor Lucio Pérez Rodriguez por la motivacidn para el inicio vy
conclusion de la investigacidn, asl como al Lic. Manuel Moreno vy
Profesor Israsl Nufiez por sus valiosos consejos v sy desinteresada

ayuda .

[

2. Jos& 1. Casar, Gonzalo Rodriguez v Jaime Ros "aAhorro y Balanza de
Pagos: un andlisis de las restricciones al crecimiento econdmico en
Méxicoe. Revista Economia Mexicana. CIDE. México.




ta devaluacidn de 1774 no z=dlo marcd el inicio (aparente) de la
crisis econdmica mas grave e intensa en la historia de nuestro pals,
i no gue puUso al descubierto en forma clara vy contundente una serie
de desequilibrios estructurales gque el misme modelo de desarrvollo
econdmico mexicano habila venido genefando a lo largo de todo el
proceso de industrializacidn, ademds de otros factores coyunturales,
tales como el auge mundial del petrdleo ( 1973 vy 197%) vy la
construccidn de wuna enorme infraestructura para explotar los
vacimientos petroliferas, fuercn el marco de un rompimiento total de
los indicadores histdricos que habia venido presentando la economia
mexicana a partir de 1940, tales como: tasas positivas de crecimiento
del producto, inflacidn moderada, tipo de cambio fijo (desde 1954},
déficits pdblicos de no mas del 5% & &% respecto del PIB, niveles
moderados de endeudamiento interno y externo, etc. Dando paso a un
cambio radical con tasas del PIB negativas (a partir de 19583),
inflacion de dos vy tres digitos (desde 1982), déficit pablico de hasta
1&6.9% con respecto al PIB (1982), calida del salario real, maxi-

devaluaciones, etc.

Aunado a lo anterior, nos  encontramos  con un contexto
internacional desfavorable, " caracterizado desde 1979-1280 par una
fuerte tendencia al alza de las tasas de interés sobre la deuda
externa vy, desde mediados de 19351, por la calda de los precios de

exportacion del petrdleo v, temporalmente, por una reduccion de las



ventas al exterior de corudeo"” (1). Esta situacion recesziva de la
economia mundial constituyd wn factor adicional al critico estado en

gue vivia el pails al iniciarse la presente década.

A partir de esos momentos, el gobierno Tederal se abocd a la
tarea de instrumentar una serie de medidas v politicas econdmicas con
el propdsito de recobrar el equilibrio en la economla v contrarvestar
los efectos negativos que dicha crisis causaba tanto a la gstructura
econdmica misma, como al nivel de vida de la poblacidn, ademas de
retornar el camino del crecimiento econdmico éreando? el ambiente
propicio, necesario para reiniciar la recuperacion vy alcénzar tasas de
Erecimiento similares a las experimentadas por la economia naéibnal

durante casi tres décadas.

En 19280 se concibe el Plan Global de Desarrollo (1980-1982),
cuyos principales objetivos generales eran: el fortalecimiento de la
economia, el aumerito de los minimos de bienestar de la poblacion v el
mejoramiento de la distribucidn del ingreso. & pesar de que en 1981 se
lograron tasas de crecimiento positivas para las metas especificas
planeadas: 9.1% para el PIB, 5.4% para el empleo, 17% para la
inversion piblica v 13.4% para la inversion privada, éstas fueron
acompaﬁadés de significativas ideformaciones en el patrdn de
crecimiento, de un desequilibrio creciente en las cuentas con el

exterior, un  aumento =in  precedente del déficit pdblico, LA

1.~ Departamento de Economia (1983); "Evolucion y perspectivas de la
Economia Mexicana” . Revista: Economia Mexicana No. 4_México. CIDE.
Pagina 9.



agudizacidn de las presiones inflacionarias, vy deterioros de la

distribucidn funcional del ingreso.

Lo anterior puede ser explicado en gran parte, por el excesivo
aumento del gasto e inversidn plblica, especialmente en el sector
petrolero, que aunado a un politica de altas tasas de interés ( que
pretendia fomentar el ahorro interno) v de deslizamiernto del tipo de
cambio (con miras a conservar un diferencial de precios, con respecto
a EuU, favorable a México), provocaron un aumento sustancial del
servicio de la deuda tanto interna (por concepto de’intereses) como
externa (debido al incremento de los pasivos externos), del déficit
E&bliqo, y del costo de los insumos y maquinaria importados (por la

devaluacidn del tipo de cambio).

Por otra parte, debido a la gran cantidad de divisas que entraban
al pals, no sdlo por concepto de exportacidn de crudo sino también por
préstamos externos con miras a la construccién de infraestructura
petrolera, ocasionaron un aumento de la demanda interrna misma que
provocd un mayor requerimiento de insumos de origen externo, en
determinados sectores de la industria con un alto coeficiente de

importacidn, desequilibrande de esta forma las cuentas con el

exterior.

Por tanto, en indicadores como la participacion del déficit en
cuenta corriente v del déficit del sector pdblico con respecto del PIB
asl como el indice de inflacidn para 1921, fueron rebasados en la

practica con respecto a lo planeado. El primero, de una mets del 0.7%



del PIB, alcanzd un 4.9%. el segundo, de una meta del 4.2% del PIB,
llegdh a un 14.0% v; el dltimo, de una meta del 10%; llegd a un 28.7%

(es decir casi mds del doble de lo previsto).

El hecho de que una parte importante del éasto plblico se hava
centrado en un sdlo rengldn de la inversidn, la extraccidn vy
exportacion de crudo ( cuyo mercado es ajeno al disefio de la poliltica
acondmica interna), impuso un  esquema de mavor transferencias de
recursos, que al no contar con sy contraparte en los ingresos, va
fuera a través del régimen impositiQo y/0 de los precios de bienes y
sérvicios piblicos, ocasionaron un aumento considerable del déficit
presupuestal que naturalmente reguirid de mavores volumenes de

financiamiento tanto de origen interno como externo.

Al inicilarse el sexenio 1982—1988; el gobierno federal implementd
un nuevo conjunto de politicas de estabilizacidn contempladas en el
Plan HNacional de Desarrollo (PND), cuyos principales objetivos
generales pretendlan revertir los indicadores negatibos ague estaba
presentando la economlia mexicana. Este Plan requeria de la reduccidn
tanto deél déficit plblico como del déficit externo y tasa de-
inflacidn, como factores basicos v necesarios para alcanzar las metas
propuestas,a través de tres principales mecanismos de poliltica
econdmica: la politica de gastos e ingresos pdblicos, la politica

cambiaria v la politica salarial.



10

Er 1o gue se refiere a la politica de gastos e ingresos plblicos,
de donde dependia la magnitud del défict, se contemplaban el siguiente

conjunto de medidas especificas:

a) modificacidn radical de los precios v tarifas de los bienes v
servicios plblicos , ajustandose éstos al comportamiento de la tasa de
inflacidn con la frecuencia gue impusiera esta'mltima,

I3) U aumento sustancial de las tasas de impuestos indirectos v,

¢) La reduccidn del gasto real, especialmente el gasto de

inversidn v, mas moderadamente, el gasto corriente.

Dentro de esta estrategia de estabilizacidn existen azspectos de
complementariedad entre los objetivos (como por ejempla, entre la
reduécién del deficit piblico, del aéfidit externo v de la tasa de
inflacién)! sin empargo, existen también conflictos entre objetivos a
alcanzar e instrumenfos a utilizar. "Por ejemplo, la disminucidn del
déficit pdblico se lleva a cébo por la via de aumentar tarifas e
impuestos indirectos, que tienden a exacerbar la tasa de inflacidn; la
politica salarial (con miras a reducir costos de las empresas) conduce
a una fuerte reduccidon del salario real que contrae la demanda
agrégada v el nivel de actividad econdmica (gue aunado a la reduccidn
del gasto pidblico se ven en mayor grado disminuidas), afectando

negativamente los ingresos piblicos en términos reales “(2).

La reduccidn del déficit externo se intenta alcanzar a través de

la devaluacidn del tipo de cambio real, cuestidn que en la economlia

2.~ IThid, pagina 17.
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mexicana tiene un fuerte impacto sobre el indice general de precios,
debido a la gran cantidad de insumos vy de bienes de capital gque se

importan para mantener el nivel de actividad econdmica nacional.

Ademas, en una situacion de expe;tativas inflacionarias como fue
el caso del periodo 1983-1987, los costos espérados de las empresas se
convierten en un punto fundamental de'referancia para el proceso de
formacidn de recios actuales, dejando atrds a los costos de
produccion histdricos o de reposicidn. Por tanto, las expectativas de
costos se convierten en determinantes del nivel de precio actual. Esto
Se debe principalmente a que, et la economia mexicana el
comportamiento del precio de determinados bienes y servicios de uso
generalizado llegan a constituir "“"precios clave", a partir de los
cuales las empresas forman sus  expectativas  de céstos vy, por
consiguiente, de determinacion de sué precios (En el marco tedrico se
menciona la teoria de las expectativas racionales con el propdsita de

entender un poco mejor este tipo de formacidn de precios).

Dado que el tipo de cambio determina en cierta medida el costo
final de los bienes & insumos importados, v la tasa de interés
representa el costo del crédito (o del dinero), ademd3s de qgue una
buena parte de los bienes vy servicios que presta el sector pablico
sirven de insumo para el resto de los sectores de la produccidn
(combustibles, electricidad, etc.), éstas variables llegan a jugar en
la economia el papel de "precios clave". Asil, uwa variacidn en
cualquiera de éstas tal como pretendieron las politicas cambiarias, de

tasas de interés v de actualizacidn de precios de bienes v servicios



pablicos, tiene el efecto de crear en los productores expectativas
inflacionarias, las cuales se encuentran fuera de toda estimacidn v

cantrol por parte de la politica econdmica.

Por  tanto, la implementacidn de una determinada politica
econdmica en una situwacidn recesiva vy con precios al alza (como la dél
periodo 19683-27) tiene que tomar muy en cuenta no s6lo los limites vy
restricciones gue pudiera tener dicha politicas; como por ejemplo, la
demanda externa v precios internacionales gue estdn fuera del alcance
de cualguier politica ecordmica interna, sino ademas, los efectos
contradictorios v exacerbadores que pudiera provocar dicha politica en
él conjunto de la economia v en el propio sector piblico, dado un

determinado entorno econdmico nacional e internacional.



Las diferentes corrientes tedrico-econdmicas que existen hasta
nuestros dias tienen como origen la. abstraccidn de una realidad o
ferndmeno econdmico en  particular, pretendiendo simplificar =4
comprension a través de distintas hipdtesis de escenarios y supuestos
tedricos. Una de lés cuestiones criticas que presenita la teorila
econdmica es la generalizacion de la misma para tratar de explicar el
compor tamiento de diversas realidades econdmicas, vy resolver sus

desequilibrios por medio de acciones de pollitica econdmica.

De la congruencia de ura formulacidn tedrica can la
caracteristica situacidn de una realidad depende en gran medida el
éxito de las politicas econémiéas, tendientes a dismiruir el impacto
que tiene la parte depresiva del ciclo econdmico sobre la economia de
un pals vy procurar estabilizar el auge, asi como alcanzar niveles

satisfactorios de crecimiento vy desarrollo econdmico.

En México , la implementacion de las politicas econdmicas tienen
un  respaldo tedrico tan variante que es dificil identificar la
justificacidn tedrica con gue fueron formuladas. En la mavoria de los
casos, lo que e llegé a lograr ( debido a los distintos planes vy

programas  propuestos  sexenio  tre sexenio ) es contar con cierta

referencia de lo gue suponen los programas de gobierno, dados los
instrumentos v mecanismos de politica econdmica con los cuales se

pretenden alcanzar determinadas metas.
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El  periodo 19a3-1 se  caracteriza en su estrategia  de

superacion de c¢risis en una marcada tendencia al seguimiento  de
recomendaciones de la escuela monetarista (representada por el FMI).
Lo anterior es facil de deducir, después de un andlisis de lo gue
constituye el tronco de estrategia politica para ese sexenio en primer
lugar el Programa Inmediato de Reordenacidn Econdmica (PIRE) v

posteriormente el Plan Nacional de Desarrollo (PND).

Dentro de los muchos objetivos que compfende dicha estrategia,
_centraremos la atencidn en lo referente al gastb, ingreso y déficit
del sector pdblico (capitulos I al IV). En esta seccidn se eshozan los
prinqipales aspectos tedricos que tratan de analizar los efectos de la
accién_del_Estado en la economia, se expone de una forma mds amplia el
enfoque monetario debido & la influencia de éste en la formulacion de
laz recomendaciones de politica gcondmica planteadas por el FMI. Asi
mismo, se hace mencidn de algunos aobjetivos de la  escuela
neokeynesiana, gue a mi parecer, podrian avudar un poco mejor al
entendimiento real de la economia mexicana, por Gltimo, se hace una
breve referencia a la nueva linea tedrica llamada "Macroeconomia con
expectativas racionales” con el fin de apovar la hipdtesis de la
importancia de las expectativas v ciertos precios relativos dentro del

proceso de formacidn de precios.

La teoria monetaria, o monetarista, se crea a raiz del andlisis
de deseguilibrios ern @l sector monetario  de una economia,

s con el exterior, por tanto, los supuestos

principalmente las cuent



gue plantea asi como las recomendaciones de politica econdmica que
propone  tienen como objetivo primordial  recobrar el equilibrio
externo, que segln este enfoaue es provacado por un  manejo errdneo de
politica econdmica, como condicidn para restablecer el equilibrio

interno.

Asl, lozs monetaristas argumentan "que el déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, es el fesultado de medidas
proteccionistas aplicadas”(1), debidoia que existe una sobrevaluacidn
en el tipo de cambio v una serie de barreras aduanales vy otras
restricciones gque perjudican el intercambio con el exterior. A este
respecto, la teoria monetaria propong un tipo de cambio flexible que
aunado a una polifica de reduccidn de la demanda global,A de una
-apertura  total del mercado “nacional al exterior, v del libre
movimiento de los precios segln las leves del mercado, proporcionérén
el egquilibrio econdmico deseado (compdrese la similitud de éstas

recomendaciones con las principales medidas contempladas en el PND).

Por tanto, el tipo de cambio juega un papel importante para el
ajuste con el exterior, debido a que éste permite mantener estable la

relacidn de precios Y tasas de interés internas con la

il

internacionales ( en nuestro caso basicamente con las de Estados
Unidos) . Por consiguiente, una intervencidn estatal en el tipo de
cambio impedird el equilibrio externo, puesto gque provocard una

sobrevaluacidn del mismo ( al pretender mantenerlo fijo), desalentando

1.~ Héctor Guillén Romo (1%86), "Origenes de la crisis en Méxica".
Ediciores Era. México. Pagina 44.



las exportaciones vy fomentando las importaciones, v de esta forma,

generar un desequilibrio en la balanza de pagos.

La teoria monetarista tiene como fundamento esencial a la teoria
cuantitativa del dirnero (MV=PQ), en la cual se suponen estables tanto
la velocidad del dinero v (& ndmero promedio de veces que una unidad
monetaria es utilizada en la compra de bienes vy servicios) asi como el
nivel de produccidn de bienes v servicios Q, v dado gue en el corto
plazo no es posible que la estructura productiva incremente su oferta
infinitamente debido a restricciones tales como capacidad instalada,
tecnologla, crédito, etec.; los dos elementos que se suponen variables
éon: }a oferta monetaria nominal M, v el nivel de precios P. Asi, el
mecanismo por el cual éste enfogue plantea dué una variacion en la
ofartarmonetaria genera en el mediano v largo plazo ura variacién ern
el mismo sentido del nivel de precios, es que el pilblico al contar con
unpa mayor cantidad de tenencias de dinero o saldos nominales, v al
preveer un aumento del nivel de precios, dado que el gobierno tendrd
que auwmentar en un futwro sus ingresos debido al financiamiento via
axpansion monetaria, el pfiblico tiende a deshacerse de ligquidez con el
propdsito de conservar el valor real de sus saldos monetarios a través
de incrementar su nivel de gasto en consume de bienes v servicios. Al
aumentar la demanda agregada el nivel ggneral de precios tiende a
incrementarse, dado oue la oferta agregada no puede responder

inmediatamente v en la misma magnitud al aumernito de la demanda.

Por otro lado, para el enfooue monetarista existe una separacidn

entre la economia real, que como hablamos dicho es estable v determina
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de manera independiente sus precios relativos, v el sistema monetario,
que se encuentra superpuesto a la primera 'y sometidn a restricciones
estatales, a través del Banco Central gue fija exdgenamente la
cantidad de moneda . Cualaquier variacidn de ésta Altima incidird
directamente en el mnivel de precios, debido a que la demanda de dinero
es una fupcidn estable lo que implic§ que la velocidad del dinero
también lo sea, v por tanto el efecto expansidn de la masa monetaria—
aumento de precios sea directo, dada la variacion autornoma de la
oferta monetaria.

De ésta forma, se obtiene que el valor de la moneda es el
inverso del nivel general de precios” (2), lo gue implica que entre
mayor sea la masa monetaria en relacidn con el volumen de produccidn
de bienes vy servicios, el valor de cada unidad monetaria sera menot .

Como el Estado es quien determina el stock de moneda apareée por tanto

coma responsable del ritmo de inflacidn.

Para sustentar todo lo anterior, la teorla monetarista supone que
la cantidad de produccidn y empleo tienden a niveles de pleha
ocupacion en el largo plazm,. va que por ejemplo, el nivel de
produccidn tiende a ajustarsze a través de mecanismos de mercado por lo
que resulta inexistente una situacidn de sobre o subproduccion.
Mientras que el desempleo existente en una economia en equilibrio (mal
llamado "desempleo de pleno empleo” o tasa natural de desempleo),

ex  debido a que los desempleados no encuentran trabajo porgue estdn

2. Ibid, pigina 64.
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"mal informados” v aquieren empleos gue no existen, O aspiran a un

salario demasiado alto.

En cuanto al ajuste con el exterior, esta teoria supone gue los
elementos que influyen en la demanda de dinero estdn determinados
exdgenamente por: el nivel de ingreso, dada la flexibilidad de precios
y salarios ( a nivel de pleno emplen), la tasa de interés interna,
dada una movilidad de valores y titulos internos vy externos, y por
dltimo, el nivel de precios interno, que dada una competencia perfecta
ernn el mercado de productos, los precios internos se encuentran en
funcidn de los precios mundiales, v  los primeros se mueven ean
respuesta a las variaciones en el tipo de éambio nominal (Suponiendq

precios mundiales dados).

Puesto que para la teoria monetarista el sector real de la
ecoriomia es estable, un desequilibrio en el sector monetario incidirad
directamente sobre el nivel general de precios v reservas
internaciconales en diferente magnitud vy dependiendorde:

i) Si existe un tipo de cambio flexible, una variacion ex—ante de la
oferta monetaria modificard la demanda, la cual serd ajustada a través
dael incremento de los precios v de la devaluécién del tipo de cambio.

ii) 81 existe un tipo de cambio fijo, una Qariatién ex—ante de la
oferta monetaria también modificard lé demanda, s0lo que en é&ste caso,
ésta es ajustada a través de una perdida de reservas internacionales

en una magnitud equivalente al mavor crédito al gobierno.



Ast, el saldo de las reservas internacionales y el nivel general
de precios se encuentran determinados mas gue pof el saldo de 1la
halanza comercial v del deseguilibrio del sector.real de la economia,
por la interaccidn del mercado monetario. Este Progceso de ajuste es
propio del enfogue -monetarista de balanza de pagos, el cual podemos

resumir en forma general de la siguiente manera:

1). R = H —- CRG :; donde R, son las reservas internacionales, H,
la demanda de dinero en términos de flujo, v CRG, crédito directo del
banco céntral al Qﬂbiernc» (gue dadé a1 magnitud determina en grén
parte-la base monetaria). Como H estd en funcidn de variables exdgenas

- Y, nivel de ingreso, i, tasa de ‘interés interna, v Pn, precios

internos, la ioualdad anterior guedaria asi:

2. R=hb (Y, i, Pn) - CRG ; donde hD, representa el exceso
de demanda de dinero. Al diferenciar ésta igualdad se observa que el
comportamiento de R estd determinado por el hD en relacidn a la
creacidn de CRG en términos de flujo. Un déficit en R serd resultado
de un exceso de CRG en relacidn de hD. Come el nivel de ingreso, tasa
interna de interés v precios internos, se encuentran fuera del alcance
de la accidn gubernamental, es de esperarse que tanto la politica
fisca;'y monetaria estardn destinadas a contirolar el nivel de CRG,
haciéndolo compatible con el incremento deseado de las reservas
internacionales v evitando un excesc de CRG due provogue un déficit en

la balanza de reservas.



be esta manera, llegamos a una regla simple pero fundamental para
la politica econdmica del enfoque monetarista, el crédito del banco
central al gobierno (CRG) debe de expandirse a una tasa igual al
craecimiento del desempleo v la tasa de inflacidn interna, para que el
aumento de CRG satisfaga justo lo necesario a la demanda de dinero.
Puesto que el CRG es una variable enddgena que depende del tamafio del
déficit pdblico v de las necesidades de gasto del gobierno, asociado a
la meta de expansidn de CRG se tiene una meta en el nivel de déficit
pﬂblicd, esto supone por tanto, objetivos en gastos e  ingresos

plbhlicos.

. El equilibrio econdmico esperado se logrard a través de alcanzar
urn nivel compatible en las variables anteriores. Por tanto, éste
enfogque se inclina por reducir la participacién 'Bel Estado en la
economia, va que los efectos positivos del gasto pliblico son casi
nuwlos en lo que se refiere al aumento del ingreso v del producto. Sin
embaraa, en una economia con capacidad ociosa vy con rigidez a la baja
de precios vy salarios, los niveles del déficit pldblico que se alcancen
tienen un impacto mayor a lo esperado sobre el ingreso vy sobre la
cuenta corriente (depresivos en el primero vy deficitarios en el

. .
segundo), debido a gque los ajustes reguieren de un plazo mayor, va que

el nivel del dé&ficit genera presiones y expectativas inflacionarias.

£n lo que se refiere al financiamiento del déficit plblico via
borns:  gubernamentales, "el dogma monetarista sostiene que hay que
prohibir la intervencion del estado a nivel del sistema de crédito, va

que esta intervencién impide el desarrollo de un verdadero mercado de
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capitales aue seria el dnico instrumento racional para asignar la

inversion "(3), puesto gue la libre accidn de la bolsa de valores y de
los mercados de capitales, permitirian conocer v expresar el nivel de
tasa de beneficio v rendimiento mds rentable v compatible con los

criterios del mercado mundial de dinero.

Sin embargo, lo que el enfoque monetarista deja a un lado es, en
primer lugar, gue en los paises en vias de desarrollo el Estado tiene
una participacidn en el sector productive v de servicios, estructural
y proporcionalmente mucho mayor que.la de los paises desarrollados,
por tanto, una disminucidn del gasto pdblico en lowu primeros baises
provocard, casi inmediatamente, una reduccidn en la.inversién piblica,
generando una situacidn de estancamiento en la actividad econdmica. En
segundo lugar, en naciones como la nuestra, los recursos financieros
manejados en la bolsa de valores vy demds mercados de capital,
sustentan su rentabilidad v rendimiento en la actividad especulativa
mas que en la eficiencia productiva de las empresas, por tanto, dejar
al libre juego de las fTuerzas del mercado a éstas instituciones
ocasionaria una desviacidn significativa de recursos hacia la

especulacidn.

Por otro lado, debido a las caracteristicas que ha asumido el
gasto plhblico en nuestro pals v a que los llamados mecanismos de
mercado funcionan de una forma imperfecta (pues'no suceden de manera
automdtica), ademds de las deficiencias estructurales que existen en

todos los sectores productivos, i enfogue alternativo gue podria

3.~ Ibid, pagina 44._
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darnos una base de referencia mids cercana a la realidad seria el
neokevynesiano, va que éste-contempla la participacidn del Estado en el
proceso de crecimiento v ajuste econdmico, asl como la inexistencia de
ciertos supuestos tales como: el "desempleo de pleno emplec” , libre
movilidad de productos v activos financieros, etc. Sefalando gue el
equilibrio econdmico es posible en el largo plazo con una correcta
combinacion de politicas fiscales v monetarias que eviten en la medida
de lo posible, los ciclos pronunciados vy sus consecuentes efectos
nocivos sobre la economla : elevadas tasas de inflacidn, caida de. la
produccidn, disminucidn de la inversidn, redistribucidn regresiva del

ingreso, etc.

En forma mds concreta, los objetivos bpasicos que el enfoque

neckeynesiano pretende lograr con la accidn del Estado son:

En primer término, “la actividad del gobierno podria y debia

mantener a la economla cercana a una trayectoria de crécimierito real

sostenido, v a una tasa planeada constante de desempleo”.

. En segundo lugar, la politica fisqal deberd . librarse de

restricciones cuando este actuando en el crecimiento econdmico, e

in

decir, se evitaran topes vy limites al gasto e inversidn piiblica,

siempre y cuando el producto este creciendo.

En  tercer término, la politica monetaria activa (la cual se
caracteriza por fijar un nivel de tasa de interds como objetivo

ajusténddse a éste la oferta monetaria como instrumento) debla



librarse de restricciones cuando estuviera restawrando las condiciones

cercanas al pleno empleo.

por altimo, las acciones del estado en la economia deblan estar
vinculadas al crecimiento, teniendo cuidado en distinguir "entre el
crecimiento del producto potencial, que es cuestidn de la capacidad
productiva v de la oferta; v la recuperacidn de la produccion efectiva
a niveles potenciales, 1o que es cuestion de la demanda agregada."
Dando mayor importancia en el largo plazo a la inversidn productiva
que al consumo, pues esto permitiria.un nivel estable de;crecimiento

econdmico.

Con el propdsito de reforzar la impmrtanéia de laé expectativas
del piblico en el proceso de formacidn de los precios, e inclusive
sobre la efectividad de las politicas fiscal 'y @onetaﬁia para afectar
variables réales, se expone brevemente el enfogque dé "Macroeconomla

con expectativas racionales” o "Nueva macroeconomla clasica."(4)

El analisis critico a la curva de Phillips hecho par Friedman,.
Lucas, Muth vy otros, tuvo como consecuencia el asignar un papel
importante a las expectativas del pdblico para la determinacidn del
nivel general de precios, inversidn plaﬁeada, nivel de demanda vy
efectividad de la politica monetaria para afectar variables reales.
Las aportaciones de ésta nueva corviente dieron forma al enfogue de

"Expectativas racionales”, el cual se basa en condiciones de

4.~ Robert J. Barro (1988), "Macvoecornomia”. Ed. Interamericana.
México. Pagina 450.



realizada eleve la capacidad productiva, el wvalor real de PMKe
dependerd del precio relativo en el siguiente periodo (t+1), es decir,
de la relacidn entre el precio local v el nivel general de precios en
el periodo (t+1). De ésta forma, .se supone dque las desiciones de
inversion dependern del valor real del producto marginal del capital, o
sea del resultado de multiplicar el precio relativo del siguiente
perlodo por el "producto marginal fisico de capital en el periodo "t~

por tanto, las expectativas de preciosz en el siguiente perilodo sén
determinantes del nivel de inversidn planeada en el periodo actual. De
asto Gltimo, surge la importancia de lograr la estabilidad de los

precios antes que pretender cualgquier nivel de crecimiento econdmico.

Esta reciente visidn ayudard 'a comprender un poco mejok la
importancia de las expectativas de los agentes econémicosv sobre
ciertos precios relativos, y para formular desiciones de produccidn,
inversidn v consumo, ademds del peso relativo que tieng la inflacidn
observada en el pasado en la determinacién del nivel general de

precios actual.



I.—EL ENCAJE LEGAL.

aungue el Banco de México fue fundado en 1955, no fue sino hasta
afios  despuds cuando se especificaron sus  principales funciones
contempladas en ia cactual Ley Organica, misma que aparecid por vez
primera en el Diario Oficial el 31 de mayo de 1941 vy en donde se le
establecieron las sigulientes atribuciones:

a) Regular la emisidn vy circulacidn de la moneda v los cambios
con el exterior.

k) Operar como banco de reserQa con las instituciones a él
asociadas vy fungir respecto a éstas como Camara de Comﬁensaciones.

c) Constituir vy manejar las reservas que se reguieran para los
objietos antes expresados.

dYRevisar las resolucipnes de la Comisidn Nacional Rancaria, en
cuanto afecten a los fines indicados.

e) Actuar como agente financiero del Gobierno Federal en las
operaciones de crédito externo o interro v en la emisidn vy atencidn de
empréstitos pdblicos v encargarse del servicio de tesorerla del propio
gobierﬁo.

f) Participar en representacidn del gobierno v con la garantia
del misme, en el Fondo Monetario Internacional vy en el Barco
Internacional de Reconstruccidn v Fomento, asil como operar con estos

organismos.

A partiv de la propia creacidn del Banco de México, se instituyd
el encaje legal, o "reguerimientosz legales de reserva”, como la

cantidad minima de fondos gue cada institucidn financiera esta



obligada por ley a mantener como depdsito en el Banco Central, la cual
durante los primeros afios constituia un porcentaje fijo que permanecid
invariable hasta 1234, fecha en gue se faculta al Banco de México para
gue varie la tasa de encaje legal dentro de ciertos limifes. En 1249,
se inicid la modalidad de establecer dog tipos de encaje lo cual
consistia en estipular una tasa de depdsito obligatorio para los
pasivos hasta determinada fecha - encaje basico —-v otra sobre los
incrementos posteriores de dichos pasivos ~ encaje marginal (que podila

ser hasta del 100%).

Si bien es cierto que la facultad de variar las tasas de encaje
permitid al Banco de México controlar y orientar selectivamente el

i

crédifo vy  financiamiento, - va que cualguier movimiento de las
teseFVaS banca}ias, a través de un ajuste en la reserva minima legal,
provocé cambios en la estructura de los activos de la banca comercial
y de las institucimnes financieras, lo que necesariamente afecta la
capacidad de crédito de dichas instituciones”(l), tanto hacia
actividades v sectores priqritariOS (agricultura, peguefia industria,
vivienda de iﬁterés social, etc.), como al propio gobierno federal vy
empresas paraestatales. Es a partir de entonces qﬁe por medio de
regular el crédito del sistema bancario, el encaje legal se convierte
cen uno de los principales instrumentoé de la politica monetaria y de

financiamiento al sector piblico.

antes de esbozar el funcionamiento real del encaje legal como

instrumento de politica monetaria, se considera necesarlo realizar las

i.= Alejandro Vazeuez Enriquez (1982), "La Polltica Monetaria: 1975~
1931" .Revista: Economia Mexicana.CIDE. M@éxico. Pagina 2&.
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siguientes revisiones tedricas con el propdsito de comprender mejor

caso mexicano.

=

La politica monetaria cuenta con diversos instrumentos para s
accidn, los cuales pueden ser clasificados inicidlmente en dos grupos
dependiendo del grado permanente o circunstancial que tengan éstos
sobre la oferta monetaria vy la liguidez general del sistema
financiero. Asl, tendriamos en primer término 5 los instrumentos de
caracter basico, e< aecir que actiar en forma mds permanente sobre la
oferta monetaria vy liguidez, dentro de los cuales =e podrian
considerar tres mecanismos principdles: las operaciones de mercado
abierto, las operaciones con tasas de redescuento v las modificaciones

en el régimen de encaje legal.

Entendemos por operaciones de mercado abierto, a las que realiza
el Banco Central con el mercado bursatil v el sistema bancario
comprando o vendiendo una gran cantidad de valores gubernamentales,
con el propdsito de invectar o retirar liguidez del‘ sistema

financiero.

Por operaciones con tasas de redescuento, se conoce al crédito
que el Banco central puede otorgar exclusivamente a la barca comercial
a determinadas tasas de descuento, las cuales se fijan por mecanismos

de extra—-mercado.

La regulacidn de la tasas de reserva obligatoria (encaje legal),

como va se habla mencionado, actila sobre los activos de la banca

€
H
¥
€
i
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comercial debido a gque el Banco Central determina en forma autdnoma la

tazsa minima de reserva que los bancos comerciales deben guardayr en

éste, v de e forma limitar la capacidad de otorgar orédito a dstos.

El segundo grupo de instrumentos de politica monetaria que por
actuar en forma mds circunstancial vy  menos . permanente se pueden
considerar como de apoyo, esta constituida por una serie tan variada
de mecanismos gue generalmente son determinados por caracteristicas
particulares de cada pals, por lo que solamente mencionaremos: al
control sobre la evolucidn de los pasivos de la banca comercial,
control sobre las transacciones en morneda extranjera y depdositos de

regulacidn monetaria.

En el disefio de la politica monetaria existe una forma particular
de combinar a los distintos instrumentos con el fin de alcanzar
determinados objetivos monetarios, que en =1 constituven valores
especificos para las distintas variables moﬁetarias, tales como la
tasa de interés, la base monetaria, la oferta monetaria en sus
distintas acepciones v el crédito interno.

o .

2o - ortodoxo de politica monetaria,

"Dentro de un esquema de
la propia ldgica de operacidn del sistema exige que sdlo una de las
variables operativas, va sea la tasa de interés o la base monetaria,
puede ser considerada como objetivo, mientras que la otra debe de

jugar el papel de instrumento"(2).

2.— Ibid.(Mota de pie de pdgina), pdgina 28,




De esta forma, si el gobierno decide terner como objetivo un
determinado nivel de tasa de interés v partiendo dé un requerimiento
de financiamiento del déficit pdblico, éste sélﬁ s&@ podra financiar
con operaciones de mercado abierto en una prqporcién tal gque sea
compatible con el nivel de tasa de interés gue se hava planteado como
objetivo. $i se requiriera de un camplgmento de financiamiento de no
cubrirse el total del d&ficit con las operaciones de mercado abierto,

el resto del déficit serd absorbido por la barca central en calidad de

deuda, incrementdndose como consecuencia la base monetaria. De ésta
forma, la tasa de interés Jjugd el papel de objetivo y la base

monetaria se ajustd (como instrumento) a ésta.

En el caso contrario, donde dada la necesidad de finaﬁciamiento
del déficit piblico la base monetaria sea fijada como objetivo vy la
tasa de interéds se modifigue para alcanzarlo, la situvacidn serla la
siguiente: La base monetaria podria absorber este reque}imiento del
déficit hasta el nivel o limite fijado como objetivo, fuera de este
limite las necesidades de financiamiento se tendran gue colocar en
otros sectores de la actividad econdmica utilizando el mecanismo de
operaciones de mercado, situacidn gue naturalmente presionard a

modificar la tasa de interés.

En la practica, el problema principal de la politica monetaria
"radica en buscar la combinacidn adecuada para el financiamiento del
déficit pdblico, entre deuda directa con el sector privado (a través
de operaciones de mercado abierto) vy deuda directa con el hanco

central, de tal suerte de conseguir valores adecuados, tanto de las



tasas de interds como de la base monetaria, para que a su vez, éstas

dos variables influvan sobre la liquidez gerneral del sistema en la

forma deseada o compatible con los objetivos generados

zobre el ritmo

de actividad econdmica" (3).

En .el caso de México, e3 necesario que los objetivos que se
pretendan alcanzar con la accidn de la politica monetaria estén en
funciodn dé las necesidades de financiamiento del deficit
gubernamental . Debido a que la magnitud de la deuda vy del déficit
piblico son factores totalmente ajenos al disefio de la politica
monetaria, v mas bien, responden en mavor medida a otros objetivos de
bolitica econdmica general y fiscal planteados en un determinado plan

0 programa econdmico.

burante el periodo 1983-1%87 en nuestro pals existid un disefio de
politica monetaria que incluyd el uso de diversos instrumentos, entre
los béasicos: el encaje legal, operaciones de mercado abierto y apovos
y redescuentos a la banca comercial; entre los de apoyo: convenios
especiales con la banca, depdsitos de reéulacién monetaria v

cahalizacidn selectiva del crédito.

En el mismo lapso, el encaje legal experimentd las siguientes

modificaciones mds importantes :

a). Con el proposito de mantener la reserva legal a niveles

similares a los existentes antes de la nacionalizacidn bancaria, el ¥

3.~ Ibid, pagina 28. .
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de septiembre de 19282 el Banco de México establecid tres regimenes de
encaje aplicables a la banca miltiple: para el >pasiv0 en moneda
31 de agosto del mismo afio, se conservd el nivel
de 40.9%, para el pasivo en moneda nacional en exceso al 31 de agosto
v hasta por el monto equivalente del pasivo en ddlares existente a esa
fecha, se establecid un encaje de 70%, por nltimo, para el pasivo gque
excediera al monto del pasivo total en moneda nacional y dolares
convertidos a pesos al cierre de agosto, se establecio un nivel de

50%.

b). La Nueva lLey Orgénica del Banco de México que entrd en vigor

a partir del priméro de enero de 1985, se contemplan los siguientes

puntos relacionados con la tasa de reserva obligatoria: :

. 1.~ Se reduce del 50% al 16% del basivo computtable de los bancos, el
mornto maximo de los depdsitos en efectivo que las instituciones
hancarias deben mantener en el Banco de México.

‘2.- Se aumenta del 25% al &5% del pasivo de los bancos miltiples, el
importe de las inversiones que se deberdn mantener en activos

distintos de los depdsitos en efectivo.

Estos cambiozs, segldn las autoridades monetarias, tenlan el
propdsito de utilizar los depdsitos obligatorios con fines exclusivos
de regulacidn monetaria v no como instrumento de captacidn de recursos
destinados a financiar al sector pGblico. En cierta medida, las tasas
de encaje obliéatorio disminuveron, sin embargo, las necesidade

financieras del sector piblico no lo hicieron, por lo que hasta este

=

momento, sdlo se podria afirmar gue se tratd de sustituir este



mecanizmo de financiamiento por otros, va fuera deuda conn el sector

bancario o con el sector privado.

Hasta antes de 1985, la tasa de reserva obligatoria que existe

para pasivos en moneda nacional, varid de un minimo de 40.9% a un
maximo de 49%, en forma de depdsitos en el Banco de México. Esta
situacidn provocd gue una parte de los recursos que requerla el sector

piblico para financiarse eran obhtiendasz por @ste mecanismo. A partir

del segundo trimestre del mismo afio la tasa disminuyd a niveles del

10%, por lo que es de esperarse que a partir de éste momento v hasta
finalizar 1987 el enéaje legal hava sido utilizado en mavor medida con

fines de regulacién monetaria.’

La forma en qgue el encaje legal funciona como instrumento de

control de la liquidez, es 4. través de la posibilidad de aumentar o

disminuir las reservas de la;banca comercial en el banco central en
un plazo determinado de tiempa, esto peFmite regular el multiplicador
bancario con el proposito de absorber las posibles variaciones que
ragistre la base monetaria ( va sea por causa del crédito otorgado por
el, banco central al sector pﬂblicévﬁ otras razones), y de ésta forma
influir de manéfa indirecta (via mﬁltiplicadgr) ert la oferta monetaria

vy en la disponibilidad de cradito. -



Retomando la farmula tradicional del multiplicador (#), podemos
comprender como al incrementarse los depdsitos del sistema bancario en
el Banco Central el multiplicador disminuve, siempre vy cuando los
demas compornentes  permanezcan  constantes, es decir, aque al
incrementarse el denominador en la  Formula  (#) el nivel del

multiplicador disminuye.

ta modificacion de los multiplicadores dé oferta monetaria ¥
crédito es posibkble no sdlo por la yariacidn de las tasas de encaje
legal, sino qﬁe ademas también puede lograrse a través de camblios en
la composicion de los depdsitos. Esto se debe a que en México el
sistema de encaje legal es de caracterlsticas mﬁy comple jas, puésto
que existen diferentes tipos de encaje segln sea el depdsito vy tipo de
institucidn financiera de que se trate asi como y la regidn geografica
en que sean captados los recursos. Por tanto, es posible gue ié$
reservas varien por un simple cambio de estructura de los depésifos
sin necesidad de gue cambie la tasa de éncaje legal; es decir, gue "el
aumento de las reservas de la banca comercial enlel Ranco Ceritral, ﬁo
s8lo depende del aumento de las tasas de encaje, sino que tambidn

otros tipos de factores pueden producir modificaciones en la reserva,

coma son el crecimiento natural del sistema bancario, la proliferacidn
de diversas instituciones de crédito,

encaje diferencial, etc”(4).

#.— "mi=Mi/H=C+D/C+R,donde : mi= pultiplicador monetario, Mi= Rilletes
y monedas en poder del pdblico mds cuentas de cheques, H= Base
Monetaria, C= Billetes y monedas en poder del pdblico, D= Cuentas de
cheqgques del piblico, v R= Reservas bancarias (efectivao, depdsitos en
el Banco de México v Cetes).
4.— Ihid, pagina 39.

la administracidn de tasas de



Desde la fundacidn del Banco de México hasta antes de la
aparicion de otros instrumentos de fipanciamiento piblico colocados en
al meréado abierto, tales coma CETES, PETROBOMOS v PAGAFES, ©l encaje
legal permitid al Gobierno Federal dirigir el crédito a sectores

prioritarios, en una proporcidn tal que no llegd a entorpecer el

desarrollo del sistema financiero mexicano.

Sin  embargo, este mecanismo de regulacidn monetaria v de
financiamiento al sector pilblico tiene un limite en su uso vy eficacia.
Y es que dado gque la politica monetaria se encuentra sujeta a los
requerimientos de la politica fiscal, v esta dltima a su vez ha
Aadquifido recientemente un dinamismcvy‘relevancia sin precedentes, una
tasa efectiva. de encaje legal demasiado alta podria desalentar la
actividad financiera faQoreciendo la creacidn de otros mecanismos de
captacidn de recursos que estarlan fuera del control de la politica
monetaria v del mismo de intermediario a la inversidn. Por lo que de
esta forma se propiciaria un estimulo a la especulacidn, tal como ha
sucedido en etapas de ipcertidumbre cambiaria donde la demanda de
divigas se incrementa a niveles demasiado elevados desviando una gran

cantidad de recursos financieros hacia este fin.

Este mecanismo que puede proveer recursos para financiar el
déficit pablico, es considerado un sustituto no inflacionario del
financiamiento via crédito directo del banco central al gobierno, el
cual (segdn el enfoque monetarista) ejerce una mayor presion sobre los
precios. Sin embargo, el financiamiento del déficit via encaje legal

puede convertirse en un factor nocivo para la economla al disminuir,



en alguna medida, recursos captados por el sistema

bancario vy

destinados para el fondeo del consumo e inversion privada.

Ccoma va habia mencionado, en México existen diferentes tasas de

encaje obligatorio -que dependen no sdlo del tipo de institucidn o

depdsito de aque se trate, si no aue inclusive la tasa de encaje se

llega a calcular segln la regidn geografica donde sean captados los

recursos (zona fronteriza, metropolitéana vy resto.del pais), ademds, la
proporcidn de éstos recursos destinada al crédito depende del sector
al gue se destine. Por tanto, para lﬁs depdsitos qgue el Banco Central
identifica como "pasivo computable sujeto a inversidn ", el cual esﬁa

cbmprendido por "la captacidn (directa o indirecta) de recursos del

piiblico, aceptaciones por cuenta de c¢lientes, giros por pagar,

acreedores por intereses, dividendos decretados, préstamos de bancos o

de fondos fiduciarios plblicos para el financiamiento de programas de

vivienda vy cédulas garantizadas por la institucidn” (5), la tasa de

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

apreciar mads detalladamente en el cuadro 1. Para los depdsitos que el

Banco de Mé&xico define como "pasivo computable no sujeto a inversidn”,

el cual esta compuesto por: "recursos  recibidos para fines

especificos, como depdsitos de garantia, depdsitos para servicios de

amortizacidn . e intereses, IVA por pagar vy por excedente de

financiamiento interbancario sobre limites autorizados Y

responsabilidades por endoso"(5), la tasa de

encaje o reserva

obligatoria se ha mantenido a niveles =similares a los prevalecientes

antes de la nacionalizacidn bancaria. oObservando el cuadro 1, los

5. Banco de México (1937), "Indicadores Econdmicos"”; metodologla para
aestablecer los depdsitos sujetos a encaje legal.




TASAS DE RESERVA BANCARIA OBLIGATORIA
: Banca HMultiple
Banca Comsrcial v de Desarrolle

Efectivo Depdsitos en el CREDITOS Créditn y 0tros

BN CAJa  BANCD QB HENIC0 = e e e S e s ~-=-= yal. para créditos
Concepto y fechas de vigencia ~ meeemmemeeenees Al Gobierno A la Banca  De habitacidn o A la agricultura A la vivienda 4 la habita- A la industria A la produccion  ectividades v valores
sin o Foderal de avio o refac. @  apit., pesca y tipos cidn de tipe  mediana o de articulos de fomenlo  para prod.

intereses intereses

ganader ja 1,2, 3v4 nedie pequefia bdsic

econdmice  om, y serv

Pasiva computable sujeto a inversidn

En noneda nacional

Provenientes de instrusentos de
ahorro ofrecidos al pdblico v
otras obligaciones.

Encaje 8asito

de 4-1981 a 10-1982 1.7 ¥ 39.2 ¥ ¥ 0.7 4.7 4.2 3.6 3.5 1.8 15.6 25.0
de 111982 a 3-1934 * ¥ -40.9 ¥ k 0.7 4.7 4.2 3.6 3.3 1.3 15.6 25.0
de 4-1984 2 121964 ¥ ¥ 49.0 ¥ ¥ 0.6 4.3 4.0 2.5 3.8 1.4 8.7 25.0
de {-1935 a 3-1%9a5 ¥ + 48.0 * * 6.6 4.3 5.0 2.5 3.3 1.4 2.7 25.0
de 4-1985 a 12-1945 ¥ ¥ 10.0 ¥ ¥ 0.6 4.3 5.0 2.5 3.5 1.4 2.7 25.0
Existentes a jul. 1987 ¥ * 0.0 35.0 3.0 0.6 4.3 6.0 2.5 18 1.4 8.7 25.0
Encaje Harginal
de 9-1982 a 10-1982 1.7 * 48.3 ¥ L3 0.6 3.4 3.8 2.5 3.5 1.4 18.6 25.0
de 11-1982 a 3-1984 * ¥ 50.0 ¥ ¥ 0.6 34 3.0 2.5 3.5 1.4 10.6 25.0
de 1-198% & 12-1985 ¥ ¥ 10.0 35.0 3.0 0.6 4.3 5.0 2.5 3.5 1.4 2.7 25.0
En exceso a jul. {937 ¥ 3 10.0 35.0 6.0 0.6 4.3 6.0 2.8 3.5 1.4 5.7 25.0
Pasivo cosputable no sujeto a inversidn
En soneda nacioral v extranjera
Recurses recitidos con fines
especificos
Encaje Bésico .
de 6-1979 a 3-1087 180.0 % % + % " * k % ] § ¥ *
Encaje Harginal
En exceso al 3)-(R-1982 t * 76.0 + 0.4 4.7 13 1.8 3.8 0.6 13.5 4.0 ¥
Pasive denoninadn en monedas extran-
jeras convertibles, distintas del
ddlar estadounidense
Encaje Basico
de 6-197% a 121987 75.0 * * ¥ * * ¥ ¥ i + + ¥ 25.0

#: Ho existe el porcentaje,
Fuente: indicadores Econdmices, Banco de México.
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porcentajes vigentes para estos Altimos  tipos de depdsitos  son

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

A partir de 1985-1988, el financiamiento interno del déficit
piblico se basoO en buena proporcidn sobre la deuda interna (colocacidn
de valores gubernamentales), por lo gue la mayoria de los recursos
obtiendos via encaje legal se destiﬁaron a fortalecer las reservas del
Banco Central con el propdsito de respaldar el dinero circulante,
ademds de incrementar el crédito selectivo a sectores prioritarios vy

financiar el crecimiento y desarrollo econdmico nacional.



39

II.— EL CREDITO DIRECTO DEL BANCO DE MEXICO.

t.a base monetaria, o reservas de alto poder, responde  en gran
medida a dos de las funciones principales del Banco de México, por el
lado de sus pasivos, a la emisidn v regulacion de la moneda, vy por el
lado de sus activos, el de ser agente financiero del Gobierno Federal.
A=z1l, en forma sencilla, la base monetaria refleﬁa por el lado de los
usos (pasivos) a los requerimientos bancarios de reservas "legales v
excedentes— , v la demanda del pablico mo bancario por billetes vy
monedas; mientras que por el lado de las fuentes, representa un activo

al sector plblico v sistema bancario.

En forma mas concreta, la base monetaria se encuentra

constituida, por el lado de las fuentes, por los siguientes rubros:

1) Los activos internacionales, formados en su mavaria por oro,
plata v divisas extranjeras(#).

2) El financiamiento directo (crédito y wvalores) del Banco de
México al sector pidblico no bancario. Este concepto incluye las
compras de Certificados de la Tesoreria de la Federacién gue el Banco

de México lleva a cabo .como inversidn propia.

#) .~ En la Mueva Leyv Orgédnica del Banco de-Mé&xico (1985), se suprime
la relacidn entre la reserva internacional vy los billetes en
circulacidn, generando que las primeras puedan utilizarse en su
integridad para compensar desequilibrios entre los ingresos v egresos
de divisas del pals.
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3) El =maldo del financiamiento otorgado a instituciones de
crédito, resultado de la intervencidn del Banco de México para regular
la ligquidez del siztema bancario.

4)}Un elemento residual que agrupa una serie de cuentas menores.

Por el lado de los pa

civos, o usos de la base monetaria, se
encuentran los sigulentes rubros:

1) Los billetes v monedas en circulacidon en poder de sectores no
bancarios v en poder de instituciones de crédito.

2) Depdsitos o reservas de las sociedades nacionales de crédito v
obligaciones con el seétor piblico no bancario, el sector privado, el

zector externo v acreedores diversos.

Durante el periodo de estudio, el financiamiento neto al Sector
Pablico por parte del Banco de México, tuvo el siguiente
comportamiento: en al afio de 1982 constituvd el 90% en promedio, de
las fuenteé gue detérminan el total de la bése monetaria, en 1983, el
95% en promedio, para 1924 y 1985, ésta proporcion tuvo una ligera
disminucidn a Bl% vy 2&%, en promedio para cada afio respectivamente; en
12848, a pésar de que uno de los objetivos de la Nueya Ley Organica del
Banco de Mé&xico (1985) era el de contraer el financiamiento al sector
piblico, ésta proporcion aumento hasta un 125% en promedio durante>el
aﬁo; sin embargo, para 1987 se observa una tendencia decreciente al

&% en promedio (ver cuadros 2 v 3, v grafica Mo, 1).

En lo gue se refiere al saldo de la deirda plblica interna, la

tendencia durante el mismo periocdo, parece indicar una  menor



COMPOSICION DE LA BASE HONETARIA
(Saldos en ailes de nillones de pesos)

Cuadro 2
Usos {Pasivos) TOTAL Fuentes (Activos) TOTAL
Billetes y  Depdsitos Activos Financiasiento  Financiasiento  Posicidn neta
ponedas en  Bancarios Internacionales Heto al Sector a Intersediarios de otros
poder del  (Reservas) (Reservas piblico Financieres conceptos
piblico Hetas) {tio bancario}

1962

1 276.9 956.7  1,233.6 128.1 1,026.8 57.1 2.8 1,233.6

I 297.3 L162.5 1,398 103.6 1,197.1 74.5 2.7 13398
984 335.8 1,320.5  1,661.3 86.1 1,534.2 99.5 (55.6) 1681,

v 454.6 1,462.0  1,916.6 46.9 1,892.9 162.4 {185.6) 1,916.6
1983 -

1 458.1 1,991 2,047.6 144.5 1,971.5 251.5 (360.4) 2,047.0

11 450.7 1 2,125.6 - 251.3 2,040.4 276.5 {443.6) 2,124.6
11 483.0 ,903.5  2,386.% 363.8 2,218.1 113.6 (300.6) 2,386.9

¥ 574.1 2,214 2,845.% 493.3 2,668.1 115.7 {431.5) 2,845.5
1984

I 636.1 2,688.2  3,324.3 639.6 2,660.5 8.5 (294.3) 3,324.3

I 700.6 3,052. 3,752.9 764.6 3,148.1 117.8 (277.4) 3,752.9
I 751.4 3,278.5  4,029.9 948.9 3.169.0 114.3 (202.4) 4,029.9

i 934.4 3,534.0  4,468.4 1,132.5 3,453.7 137.1 {254.9) 4,468.4
192

1 1,052.7 3,617.1  4,669.8 1,035.9 3,658.0 125.7 (149.8) 4,669.8

I 1,142.2 3,721.5  4,863.8 1,058.4 3,938.0 123.7 (262.2) 4,863.8
434 1,220.8 3,750.6  4,571.4 649.7 4,440.8 115.3 - {434.4) 4,971.4

v 1,490.3 3,874.7  5,365.8 9191 5,125.2 172.8 (932.5) 5,365.0
1966

I 1,692.9 4, 113.9  5,806.8 1,203.1 6,126.8 121.7 (1,644.8) 5,806.8

14 1,794.2 271, 6,066.0 1,801.6 7,335.4 1145 (2,385.3) 6,066.0
I 1,925. 4,429.6  6,355.0 596.0 9,090.0 124.7 (3,449.7) 6,355.8

1y 2,541.8 5,08(.1  7,542.9 1,658.4 9,840.0 140.6 (4,09.1) 7,542.9
198

1 3,835.5 5,353.%  8,389.4 4,276.6 9,253.3 142.4 (5,282.9} 8,389.4

It 3,614.9 5,973.1  9,588.0 11,242.2 5,477.2 148.2 (7,273.7) 9,588.0
184 4,203.3 6,299.8  10,500.1 14,412.3 4,778.9 148.0 (8,836.1) 16,503.1

v 6,014.2 6,602.0 12,816.2 16,678.1 7,673.2 295.8 {12,031.0) i2,816.2

Fuente: Indicadores Econdaicos, Banco de Héxico.
Hota: Cifras del periddo obtemidas por propedios sisples de saldos a fin de aes.




COKPOSICION DE LA RASE MONETARIA
(Estructura porcentual)

tuadro 3
Usos {Pasivos) TOTAL Fuentes (Activos) TOTAL
Billetes y Depdsitos Activos Financiamiento  Financiasiento Posicidn neta
sonedas en  Bancarios Internacionales  Heto al Sector a Intersediarios de ofros
soder del Reservas (Reservas Pdblico . Financieros conceptos
piblico {Ho bancario}

1982 )
1 22.4 7.6 160.0 10.4 83.2 4.4 1.7 160.6
I 21.2 7.8 100.0 7.4 85.5 5.3 1.8 - 1000
11 20.5 75.5  108.0 5.2 9, 6.0 (3.5) 160.0
W 23.7 76.3  100.0 2.4 9.8 8.5 {9.7) 100.0
1983
1 2.2 7.8 106.0 7.1 9.3 14,2 {17.6) 160.0
1 21.2 78.3  106.0 11.8 9.0 13.0 (20.9) 100.0
1 20.2 9.8 100.6 15.2 92.4 1.8 {12.6) 100.0
v 2.2 7%.8  100.0 17.3 93.8 4.1 {15.2) 100.5
1984 :
1 15.1 8.9 100.0 19.2 86.0 3.6 (8.9) 180.0
I 18.7 8.3 100.6 20.4 83.9 3.1 {7.4) 100.0
I 1.6 814 106.0 23.5 78.6 2.8 (5.0} 100.0
v 20.9 79.1  106.0 253 7.3 3.1 (5.7} _100.0
1985 :
1 2.5 7.5 100.0 2.2 78.3 2.7 (3.2) 100.6
I 23.5 76.5  100.0 2.3 810 2.7 {5.4) 100.9
1 2%.6 754 100.0 17.1 9.3 2.3 {8.7) 106.8
v 27.8 72.2 100.0 18.6 95.5 3.2 {17.4) 100.8
1984
1 29.2 0.8 100.0 2.7 105.5 2.1 {28.3} 100.0
1 29.6 704 100.8 16.5 1203 1.9 {39.3) 100.0
J§31 30.3 9.7 100.0 9.3 143.0 2.0 (56.3) 100.0
] 33.7 6.3 100.0 22.0 130.5 1.9 {54.3) 160.0
198 - v
I 36.2 3.5 108.0 518 110.3 1.7 (63.0) - 100.0
1 3.7 6.3 100.6 ur.3 57.1 1.5 (75.9) 100.6
11 48.0 0.0 100.0 Co1.2 45.5 1.4 {86.1) - 160.0
v 4.9 531 100.0 1317 59.9 2.3 (93.9) 100.0

Fuente: Elaboradoe en base al cuadro 2.



COMPORTAMIENTO DE LA BASE MONETARIA
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contratacidn de deuda con el Banco de México, tal como se puede
obzervar en el cuadro 4. En 1982, el 51.3% del saldo total de la deuda
plblica interna se encontraba en poder del Banco de México, proporcidn

o

que fue disminuvendo paulatinamente durante 1 affos siguientes, hasta

llegar a representar tan sdlo el 17.6%Z del total en 1987, Lo anterior
puede ser debido en parte, al enorme dinamismo gque empezd a tener la

colocacidn de valores gubernamentales.

£l financiamiento directo del Banco Central se otorga a las

|

7.

distintas entidades v organismos del sector pdblico. En el caso del
Gobkilerno Federal, su deuda con el Banco de México resulta del
hovimiento abhservada en: la cuenta de chegques de la Tesorerla de la
Federacion en el Banco de México, las inversiones del mismo banco en
valores gubernamentales, la adguisicidn de titulos de crédito emitidos

por el Gobierno Federal v préstamos, apovos, financiamientos

especiales y descuentos concedidos por el Banco de México por cuenta

del Gobierno Federal.

Por otra parie, es importante mencionar gue para el enfogque
monetarista, el crédito concedido por el banco central al sector
piblico, constituye una cuestidn basica para explicar las causas del
proceso inflacionario, via expansion monetaria. Asi, para ésta visidn,
y dado que uno de los mecanismos por el cual se concede crédito al
gobierno,es por medio de bonos que @éste vende directamente al banco
central, el fendmeno firnanciamiento — expansidn monetaria puede variar

dependiendo de:
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a) 8i el Banco Central compra los bonos emitidos por el gobierno
sin ninguna intermediacidn, la expansidn monetaria serd inmediata,
dado gue la creacidn de un activo tendrd que teﬁer camo  compensacion
un pasivo, gue en este caso, se supone son los billetes v monedas.

b) Si el gobierno federal vende los bornos al sistema bancario, vy
éste a su vez los vende al Banco Central, el efecto expansionista de
la bhase monetaria na seria tan inmediato como en el caso anterior,
diferencidndose de éste Altimo, por el tiempo que'transcurra desde que
el sistema bancario adauirid los bonos pﬁblicos, hasta qué el mismo
los wvende al Banco Central, vy éste los considera dentro de sus

activos.

) 8i el Banco Central gira crédito al gobierno federal a tasas
preferenciales, implicard necesariamente una emisidn de circulante ,
dado que se genera un activo, cuvo pasivo también son los billetes. Es
asi, como para el dogma monetarista , "la inflacidn, a largo plazo,
extd determinada por la tasa de crecimiento del dinero. Si el déficit
presupuestario no afecta al crecimiento del dinero a largo plazo, no
afectarad la inflacidn a largo plézo. Si el método de fimanciacidn del
déficit provoca un crecimiento del dinero a largo Vplazo, tambidn

provoca una inflacidn mds elevada" (1).

Ern la practica, la base monetaria se ve modificada (por factores
muchas veces ajenos a la politica monetaria) en determinada proporciom

a través de mecanismo financieros, va gue parte del dinero en poder

1.- Dornbusch v Fischer (1998), "Macroeconomla". Ed. Mc. 6Graw Hill,
México. Pagina 558.
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del piblico se traduce en depdsitos bancarios, una proporcion de los
cuales se transforma en crédito el cual a su vez tenderd a
transformarse nuevamente en depdsitos bancarios y posteriormente en
crédito. Por tanto, la oferta monetaria total ( suma de sus distintas
acepciones) es mavor gue la base monetaria, debido a1> Proceso
anteriormente mencionado v a la existencia de valores bancarios y no
bancarios. El multiplicador monetario, mide por consiguiente la
proporcion entre el agregado monetario méas liquido o M vy la base
monetaria, es decir :
Multiplicador monetarioc (m) = M /B
asi mismo .esta formula puede expresarse en funcion de los siguientes

coeficientes:

=D doride c: coeficiente de preferencia por el efectivo
r=R/ DT r: coeficiente de reservas
t=1/D t: coeficiente de depdsitos no monetarios

T: depdzitos no monetarios en poder del ﬁﬂblico
La formula resultante del multiplicador es por tanto:
mi= c+l/ctr (t+1)

El analisis de ésta altima fdormula, nos lleva a considerar la
importancia del coeficierite "c", va que podemos observar que cuando el
miltiplicador es inferior a la unidad en un determinado periodo, un
aumento en el coeficiente "¢ tiene un impacto relativo mayor sobre el
numerador que sobre el denominador de la dltima expresidn; esto es que
si m)l guerrd decir gque las cuentas de cheques (D) es menor que las
reservas (R}, en tal_ caso un  crecimiento de los billetes (0},
mantendiendo constante todas las demas variables, causa uwun  mayor

aumenteo porcentual en el numerador aque en el denominador con el




se caracterizé por un creciente dinamismo en la variacidn anual de M1,
en contraste c0n>una contraccion del ritmd de crecimiento de la base
monetaria, situacidn que provocd gque en este lapso el multiplicador
monetario tuviese un crecimiento anual positivo vy con  tendencia
ascendente (ver cuadro 4). El comportamiento de la base mopetaria
durante este segundo subperiodo, parece responder a la accidn
combinadalde dos fendmenos: el primero, vy por el lado de los usos de
la base, a la disminucion de la tasa de encaje legal que generd
menores reservas obligatorias de la banca comercial en el Barnco de
México; en megundo lugar, vy por el lado de las fuentes de la base, al
uso menos frecuente del financiamiento del Banco Central por parte del
sector piblico, que determind un crecimiento menor de los activos gue

determinan el monto total de la base.

Sin embargo, como veremos en el capltulo IV, en México el aumento
o la disminucién de la demanda agregada por cualguiera que fuera la
causa, tienen una accion irrelevante sobre el comportamiento del
nivel de precios, mads bien, existen otros factores (como lozs "precios
clave" o lideres de la economia) que tienen una mayor determinacidn e
impacto sobre los precios (enfoque de expectativas racionales). Por
tanto, la senzibilidad del nivel general de precios hacia cambios en

la demanda agregada es, en el caso de México, mucho menor a 1

Q

planteado, tanto por la teoria monetarista como. por la estrategia

oficial de abatimiento de la inflacidn.

La anterior afirmacidn se puede apovar en: que delhido a la calda

de la produccidn e inversidn que se observe durante la actual crisis



DETERHINANTES DEL CRECIMIENTO DEL HEDIO CIRCULANTE

(Porcentajes)
Cuadro 4
Hedio 1/ Base 1/ Hultiplicador 1/ Interaccidn 2/
circulante  Honetaria Honetario Base~aultiplicador
(1) (1) al: (HI/H)

1983

1 45.9 65.9 (12.1) (8.0)

i1 43.0 51.8 (5.8) (3.0
11 40.5 43.7 (2.2) (1.0

v 34.8 43.5 (9.2) (4.5)
198

i 45.5 62.4 (10.8) (6.5)

iI 57.3 76.6 (10.9) (2.4)
1! 53:8 68.8 (5.9) (6.1}

1v 59.0 57.0 1.2 6.7
19835

I 61.1 40.5 14.7 5.9

11 29.6 18.8 5.6
111 . 610 23.4 30.5 7.1

v 55.3 20.1 29.8 6.0
1986

I 53.2 24.3 23.2 5.6

11 56.5 24.7 25.5 6.3
I 54.4 21.8 . 5.8

i 65.2 40.6 17.5 7.1
1987 i

1 79.7 44.5 24.4 10.9

11 97.7 58.1 25.1 14.6
III 116.7 £5.3 31.1 20.3

v 133.8 69.9 37.6 26.3

Hotas:

1/ Tasas de crecimiento anual de saldos prosedio (sisples) del trisestre.

2/ Hultiplicacidn de las tasas de variacidn de la base y el sultiplicador
(expresadas en decipales).



econdmica, la demanda agregada (tanto su componente gobierno, privada
vy  obrero) disminuyd -en  términos generales (lo cual puede ser
ejemplificado con la caida de la formacidn bruta de capital fijo con

i

respecto del PIB durante el perilodo

ver cuadro 5) lo que
provocd que los pocos bienes due se lograron colocar en el mercado
tuvieran una proporcidn mds elevada de costos fijos, por lo gue costo
y precio unitario se elevaron de una manera mas que proporcional. En
segundo lugar, la politica econdmica llevada a cabo durante el sexenio
S, provocd que la tasa de interdzs v precios de bienes vy
servicios pablicos se elevaran, v se continuara devaluando el tipo de
cambia. Esta situacidn propicio gue las empresas privadas reaccionaran
é partir de cada aumento en éstos precios, "en una secuencia de
ajustes sucesivos, generalmente de mayor magriitud  al impacto
proporqional del mismo en su  estructura de costos"(2), con la
intencidn de no perder su participacion en el ingreso nacional, v
evitar la calda de los precios relativos de sus productos, los cuales
al ser ajustados periodicamente impusieron un caracter inercial al

crecimiento del nivel general de precios.

2.~ Héctor E. Gonzdlez M. (1988) "Origen vy costos de la deuda
interna”. El Economista Mexicano. Colegic Nacional de Economistas,
A_C.




Cuadro §

FORHACION BRUTA BE CAPITAL FLIO

(Hiles de aillones de pesos)

Construccidn
Privada
Pab!ca
Haquinaria y Equipo

Privads
Pdblica

TOTAL

Construccidn
Privada
Pdblica
Haquinaria y Equipo

Privada
Pdblica

2.8

749.7

396.3

649.5
246.8

1383 1984
3,137.0 5,287.2
1,877.8 3,087.9

930.0 1,656.9

887.8 1,439.0
1,289.2 2,197.3

971.4 1,690.2

287.7 507.1

EH PORCEMTAJES DEL PIB

17.5 17.9
10.5 - 10.5
5.5, 5.6
5.0 4.9
7.0 7.5
5.4 5.7
jW3 L7

1988 1986 198
,048.3 ‘15,4147 36,484.8
5,045.8 8,316.4 19,443.5
2,770.8 4,635.0 11,511.8
2,275.8 3,681.4 7,931.7
4,002.5 7,098.3 17,041.3
3,130.7 5,604.1 14,359.9

8713 1,494.2 2,681.4

19.1 19.4 18.9
10.6 10.5 10.1
5.8 5.8 6.0
4.8 4.6 4.1
8.4 8.9 8.8
6.6 7.1 7.4
L8 1.9 1.4

Fuente: Sistesa de Cuentas Hacionales de México, IHEGI, SPP.

Hota: PIB Base 1960.



IITI.— EMISION DE BOMOS GUBERNAMENTALES.

Este tipo de financiamiento al déficit pidkliceo, tiene una
particular caracteristica que lo hace aparecer COMmo "sano" v no
inflacionario, va gue los recursos gue genera son proporcionados por
el ahorro de los individuos v empresas particulares, por lo gue su uso
no genera emisidn primaria de dinero, v por consiguiente, no ocasiona

una aumento de liguidez.

Sin embargo, eXiste una singular controversia tedrica respecto a
los bonos piblicos, puesto que la cantidad de éstos poseidos por el
sector privado no Eancario, forman parte de la riqﬁeza financiera de
éste; ¥y ésta dltima a sy vez (dependiendo de su liguidez absoluta),
puede Sér considerada como determinante del gasto en consumo del
sector privado, por-lo que Séria posible gue la demanda agregada se

viese influida por la colocacidn de bonos piblicos en la economia.

Derntro de la macroeconomia moderna, la e*plicacién del ferndmenro
bonos plblicos—-gasto en consumo seria la siguiente: si los individuos
paseedores de deuda piblica consideran a la tasa de rendimiento de los
boros phiblicos como real v los intereses recibidos como recursos
adicionales a =zu renta disponible, puede suceder ague de gastarse en
consumo éste incremento real del ingreso, aumente la demanda agregada.
Cuando los individuos perciben a la tasa de rendimiento que aofrecen

los bonos pikblicos como negativa en términos reales, éstos tenderan a




Para el gobierno, el financiamiento via bonos o valores

gubernamentales implica un costo por concepto de pago de intereses, en

una situacidn de déficit temporal, éste podria ser cubierto con un
cierto incremento de impuestos =) la disminucidn de alouna

transferencia, sin provocar un impacto negativo sobre la actividad

econdmica. $Si suponemos cue el déficit es de cardcter permanente, la

creciente colocacidn de deuda provocaria mavores reduerimientos de
recursos para amortizar capital e intereses, mismos que tendrlarn gue
ser captados con aumentos adicionales en los impuestos O con
reducciones en el gasto plblico. Sin embargo, éstos incrementos en los
impuestos tienen un limite, va gue podrian, en un determinado momento,
desalentar la inversidn y la actividad productiva, asl como fomentar
UnE  mayor evasion fiscal. Mientras que. la disminucion del gasto
piblico no. puede ser indefinida, va que podria llegar a impactar la
actividad econdmica encamindndola hacia un estado de estancamiento

prolongado.

La emisidn de bonos gubernamentales al igual que "la monetizacidn
del défict”, tiemen efectos directos sobre ciertas variables de 1la
economia, aundue  en diferente grado segdn sea el tipo de
financiamiento gque se utilize (enfogque monetario). El financiamiento
con deuda no incrementa el nivel de precios en la proporcidn que lo
hace la financiacidn con dinero, puesto gque el aumento de la demanda
agregada se da via aumento de la rigqueza financiera de los individuos

(fendmeno gile 1o nec

=

arijiamente implica mavor liguidez) v no a un

aumento directo de la liguidez. Sin embargo, la emisidn de bonos
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gubetrnamentales puede llegay a'presiomar hacia el alza a las tasas de
interés pasivas, va gue el nivel de rendimiento de los bonos pablicos
cﬁnstituye un factor de competencia para el restg de los instrumentos
de captacidn v ahorro, gque debido a la magnitud de los primeros, v a
st tasa de rendimiento se fija de acuerdo a criterios de necesidades
financieras del gobierno, se genera un cierto diferencial entre la

tasa de rendimiento de los instrumentos pdblicos v el resto.

En el caso de México, sin duda alguna el mecanismo de colocacidn
de bonos guberrnamentales tuvo un creciente dinamismo a lo largo del
periodo de estudio, a pesar de su reciente aparicidn (Cetes v
Petrobonax a partir de 1%78)  hasta convertirse en una de las

principales fuentes de financiamiento al sector pablico.

Una buena parte de éstos valores son colocados por el sistema
financiero no bancario: casas de bolsa, aseguradoras, afianzadoras,
etc, v los valores en poder del sistema bancario, son identificados

por el gobierno como reservas excedentes.

A partir de septiembre de 1922, se inicia la modalidad de
subastas para la colocacidn del insfrumentm mas demandadmr por el
piblico ahorrador, los Certificados de la Tesoreria de la Federacidn.
El procedimiento de ésta nueva modalidad, vigente durante todo el

periodo de estudio, consiste en gue el volumen que serd subastado se

fija de antemano v la tasa de descuento de las colocaciones se
determina en el mercado con bhase en las posturas presentadas en la

subasta. Para cada emisidn, se calcula una tasa promedio global v una



za ponderada global corn sus correspondientes desviaciones estdndar,
v =se excluyen las posturas cuva tasa de descuento sea superior a la

tasa ponderada global mas una ver su desviacidn estandar.

Dada la magnitud de la colocacidn de bonos pablicos (ya que por
ejemplo, casi la mitad de los valores negociados en las casas de bolsa
son CETES) es de esperarse gue la tasa de descuento o rendimiento que
ofrece este instrumento pdblico, se genere una competencia con los
otros instrumentos de captacidn privada, tales como: el papel

comercial, acepftaciones bancarias y depdsitos a plazo fijo.

Considerando al rendimiento de los CETES a tres meses, Yy un
instrumento de captacidn bancaria, el pagaré a 1 mes, la relacidn de
sus tazas anuales nominales de rendimiento, muestra durante el periodo
de la investigacibn, una diferencia promedio a TFfavor del borno de

agobierno, del orden de 2.2, &.3, 10.8 v 2.2 puntos porcentuales para

-

9E4, 1985, 1986 vy 1987 respectivamernte (ver grdfica No. 2). Ya gue
ademds, la tasa anual de crecimiento del total de saldos por
colocacion de deuda interna en términos reales, mostrd una tendencia
creciente, alcaniando en 1982 v 1987 su nivel mas alto, 158.2% y 200%,
respectivamente (1), mientras gue observd un crecimiento anual del
orden de 40% para los afios 1923 v 1984, v del 19.4% v 61.6% para 1985

respectivamente. Lo anterior pareceria indicar que durante

afios, las necesidades financieras del gobierno fueron en
aumento. Sin embargo, si consideramos la relacidn total de colocacidn

de valores con respecto a la captacidn total del sistema bancario,

1.—- Variaciones en base a los saldos a fin de affo; fuente: Indicadores
Econdmicos del Banco de México.
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podemos observar gue para el mismo periodo, ésta mostrd una tendencia
decreciente: 32.4%, 28.4%, 25.9%, 18%, 13.9% v 16.8% para 1982 a 1987,

respectivamente (ver grafica No. 3).

El limite para el uso de este instrumento de financiamiento,
estard dado por el costo financiero que impligue la magnitud de la
deuda , representado por la tasa realrde interés, va gque en un momento
dado, como es el caso de México, el pagao de intereses puede llegar a
constituilr una carga muy onerosa'para‘las finanzas del sector piblico;
siempre vy cuando la tasa de réndimientd este generando intereses
reales o positivos e impligque ,de esta forha,runa transfterencia real
ae Fecursos del sector piiblico alﬁbrivédo, En un caso contrario, donde
la tasa real de interés sea negativa (é'éea queAla tasa de crecimiento
de lds_precims sea mayor que la tasa de interds nominal), estartamos
hablando de pagos de intereses nominales q@e reponen v mantienen el
nivel real de la deuda piblica, es decir; que la-transferéncia reai de
recursos se da en sentido inverso, de los acreeddfes de la deuda

pablica hacia el gobierno federal.

. Los crecientes déficits pablicos que’ ha observado la economia
mexicana en los Gltimos afios, han determinado la continua 9 creciente
colocaciodon de boﬁos gubernamentales, dque debido al elevado nivel de la
tasa de rendimiento de éstos, ha presionado al nivel de tasas activas
V(es decir la tasa de interés que se cobra por préstamos o créditos), a
través del incremento de las tasas pasivas. Bajo el razonamiento de
gue la tasza de interés puede llegar a constituir un costo financiero

para las empresas o sectores de la produccidn usuarios de crédito, el



nivel oue tenga est

tasa, puede llegar a formar parte del precio
final de los bienes v servicios que prestan esos sectores, es decir,
que &l nivel de la taza de interds se convierta en una de las
variables que influva en las expectativas de precios de los agentes
ecordmicos. De esta forma, v considerando el enfogue de expectativas
racionales, se puede argumentar gue el elevado nivel aque observd la
tasa de interés nominal en el periodo de investigacidn llegd a ser un

factor acelerante del proceso inflacionario.

Una vez analizado lo anterior podemos afirmar que en el futuro
el planteamiento de planes o estrategias econdmicas, tendientes a
disminuir el_ ritmo inflacionario, deben considerar el papel
prepqnderante del nivel de la tasa de interéds como uno de los factores
inerciales del proceso inflacionario en México, ademds qgue el pago de
intereses por concepto de la deuda interna, ha llegado a constituir
uno  de los principales rubros de egresos, dgue mayores  Fecursos
requiere. Por tanto si se pretende lograr la disminucion del déficit
piblico, serd necesario ague el monto de recursos destinado para el
pago de éste concepto, disminuya progresivamente. Y mas que con el

proposito de reducir el déficit piblico, debera ser con el objetivo de

destinar una mavor cantidad de recursos hacia la inversion i ca v oal
peneficio de los sectores sociales, principalmernte en cuestiones como

educaciodn, salud, vivienda, empleo, etc.
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IV.— FINANCIAMIENTO GLOBAL DEL DEFICIT Y SUS IMPLICACIONES.

Durante los dAltimos afios, principalmente a partir de 1980, el
déficit financiero® del sector pilblico ha alcanzado niveles sin
precedentes (ver cuadro &), llegando a  representar hasta el 1&.9% del
PIR en 1982. De tal suerte gue se ha hecho necesario reconsiderar los
efectos de un elevado déficit piaklico, tanto en.el rivel de precios
como en la actividad econdmica misma. Por un parte, se argumenta gue
el tamafio del déficit ha propiciado la continua elevacidn del nivel
general de precios (versidn oficial) experimentada por la econqmia
me%icana a partir de 1974, ademds de que el financiamiento del déficit
ha restado recursos a la eqonomia gue de otra forma serian destinados
a actividades productivas, lo que ha provocado una situacidn recesiva.
Par otro lado, se ha llegado a afirmar que lo preocuhante no es tanto
el tamafio del déficit plblico, sino la forma en que éste es
financiado. Ya que se sypone, que los mecaﬁismos de financiamiento
comlnmente utilizados, tienen serias repercusiones sobre el
comportamiento de los precios vy la actividad econdmica en general

(enfoque monetarista—FMI).

Una vez va analizados en forma particular cada instrumento de
financiamiento al desequilibrio presupuestal, asi como sus posikbles
implicaciones v consecuencias especificas sobre el resto de la
economia, pasaremos ahora a analizar el impacto global de los trés
instrumentos (crédito directo del Banco de México, encaje legal v

emision de bonos gubernamentales), ademas der evaluar las



DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO
(Hiles de aillones de pesos)

Cuadro 6
1982 1983 1984 1985 1984 1987

péficit Financiero 1,652.8 1,541.7 2,504.8 4,535.2 12,685.6 31,600.0
Intersediacitn 128.5 85.6 395.0 726.3 860.8 1,939.4
Financiera 1/

Déficit Econdaico 1,524.3 1,856.1 2,105.8 3,608.9 11,804.8 29,060.6
Déficit fuera de 163.2 151.1 . 5949 674.3 2,365.8 3,390.1
Presupuesto 2/

péficit Presupuestal 1,36L.1 1,305.6 1,510.9 >3,134.6 9,499.(]‘ 25,670.5
Ingreso 2,833.0 5,836.8 9,498.1 14,495.8 23,446.1 53,650.3
Gasto 4,194.1 7,141.8 11,009.0 17,634.4 32,945.1 84,320.8

porcentajes del PIB %/

péficit Financiere 16.9 8.6 8.5 9.6 16.0 16.1
Interaediacidn 1.3 0.5 1.4 L5 1.1 1.0
Financiera 1f

Déficit Econdmico 15.6 8.1 7.1 8.0 14.9 15.1
péficit fuera de 1.7 0.3 2.0 1.4 2.9 1.8
Presupuesto 2/

Déficit Presupuestal R 7.3 5.1 6.6 128 13.3

. Ingreso 28.9 32.6 32.2 30.6 AR 30.4
Gasto 42.8 39.9 37.4 37.2 41.5 §3.7

FUENTE: Cuenta de la Hacienda Pdblica Federal.

1/ Fuente: Indicadores Econdeicos de Banco de Héxico.
2/ Se obtuvo residualsente.

+/ PIB base 1980.




correspondientes polilticas econdmicas gque se llevaron a cvabo, para

tratar de disminuir el tamafio del déficit plblico.

El comportamiento del " financiamiento total al défict pidblico
muestra una tendencia creciente hacia el uso del crédito interno en
mayor proporcion gue el externo (de aqul la importancia de analizar el
financiamiento interno), v en lo gue se refiere al primero, es posible
ohsaervar un incremento en la participacidn relétiva de los valores
gubernamentales v del financiamiento del sistema bancario comercial,
asi como una disminucidn relativa del crédito concedido por el Banco
de México al Sector Pablico, tanto en flujos anuales como en el saldo
de la deuda piiblica interna por instrumento (ver cuadro 7 vy 8). Este
Bltimo instrumento ha tenido wuna abrupta calda relativa con respecto
al total del firnanciamiento interno a partir de 1984, va gue de
representar el 91% en 1783, fue disminuvendo paulatinamente en los
afios siguientes hasta llegar a representar tanm solo el 7% del total

del financiamiento interno en 1987,

Una de las desventajaz mas discutidas del financiamiento al
déficit, ha sido ern primer lugar, el aumento de liquidez oue ocasiona
la creacidn primaria de dinero, la cual al incremenfar los saldos
monetarios de logs agentes escondmicos, v éétos gastarlos en adguisicidn
de bienes v servicios, se genera un incremento ern el nivel de demanda
agregada, factor "clasico" aue presiona hacia el alza el nivel de
precios. Sin embargo, en nuestro pals una de las desventajas reales
del financiamiento al déficit ha sido el costo del endeudamiento tanto

interno como externo mismo gue ha provocacdo que en 1987 se hava



Cuadre 7

FINAHCIAMICHTO DEL DEFICIT PUBLICO
(#iles de sillones de pesos)

TOTAL 1,740.00 1,502.10 2,607.80 3,508.90 11,804.70 29,060.40
Crédito Externo 351.50  586.00  376.00 (243.10) 477.206 1,895.60
trédito Interno 1,388.50 1,092.18 2,231.30 4,052.00 11,322.50 27,165.00
Banco de Héxico 77480  992.10 1,245.60 1,854.00 3,466.80 1,895.20
Sist. Bancario 406.30 {13.08) 458.00 1,691.40 6,320.80 15,307.70
Yalor. Buberna. 205.40  113.00 326.00 506.60 1,519.90 9,962.10
Estructura Porcentual
TOTAL 100.60 100.00 160.60 100.00 100.60 100.00
trédito Externo 26.20 31.83 14.42 {6.38) 4.04 6.52
Crédito Interno 75.80 68.17 85.58  106.38 95.96 93.48
Crédito Interno 100.60  100.00 160.00 100.00 100.00 106.60
Banco de Héxico 55.80 90.84 55.82 45.76 30.73 6.98
Sist. Bantario 23.41 {1.19) -29.48 41.74 55.50 56.35
_Valor. Guberma. 14.79 10.35 14.70 12.50 13.42 36.67

Fuente: Inforaé sobre la Situacidn Econdsica y las Finanzas Pdblicas,
¥ Trimestre.



SALDO DE LA DEUDA PUBLICA INTERHA DEL GOBIERHO FEDERAL POR INSTRUMEHTO
{Hiles de millones de pesos)

Cuadro 8

Concepto 1382 1983 1934 1385 19586 1987

TOTAL 2,627.8 4,086.2 5,335.1 4,772.8 23,755.7 61,555.5
Banco de Héxico 2,131.7 3,084.4 4,122.1 5,930.5 8,454.9 10,8425
Valores Gubernagentales 305.1 573.3 739'.7 2,334.6 8,107.6 27,504.1
Sisteea Bancarie 185.0 428.5 473.3 1,507.7 7,193.2 23,208.6

Estructura Porcentual

TOTAL 1080.0 100.0 106.0 100.0 180.0 100.0
Banco de Héxico 8.3 75.5 71.3 60.7 35.6 17.6
Valores Gubernasentales i.s 14.0 13.9 23.9 34.1 §4.7
Sistema Bancario 7.0 10.5 5.3 15.4 30.3 37.7

Fuente: Inforee sobre Deuda Pdblics a la H. Cdsara de Diputados, IV Trisestre.



destinado cer

a del 40% del gasto total del sectur pdblico a pagar

exclusivamente interes sin tomar en cuenta las amortizaciones al

capital, aue representarian en conjunto el 1% del gazto total como se

puede  apreciar  en el cuadro 9. Esta situacidn  provoca  gue

continuamente se estén disminuvendo recursos pdblicos no solo a gastos

corrientes (Servicios personales, etc) sino dgue  también a  la
inversidn, cuestidn gue trae consigo una restriceidn al crecimiento vy

wit aliciente a la recesidn econdmica.

Por otro lado, se ha dicho gue el volumen de colocacidn v la tasa
de rendimiento de CETES, PETROBOMNOS, etc.,constituven elementos
nocives para la economia, va gue absorben recurszos de la misma, gue de
otra forma { a través del sistema bancario) podrilan ser destinados al
sactor privado como créditoz, ademds, el nivel de la tasa de
rendimiento de los bonos pdblicos constituye una competencia para el

los  instrumentos de captacidn bancaria v no bancaria,

como "desleal”. Ya gue =i las necesidades financieras del

conseguir

gobierno  son mly elevadaszx v existen re

de rendimiento de los bonos pldblicos podran

ahorro externo,
incrementarse hasta satisfacer los requerimientos financieros del

gobhierno.

Como va =e habla mencionado, las polliticas econdmicas llevadas a
cabo durante el periodo de estudio (v contempladas en la estrategia
central del PHD), tuvieron como una de sus metas principalez abatir la
inflacidn v disminuir el daficit pablico, con la creencia de qgue

contravendo la demanda agregada v ajustando tanto ingresos como



GASTO EJERCIDO ¥ SERVICIO DE LA DEUDA DEL SECTUR PUBLICO
(Hiles de nillones de pesos)

tuadro 3

Concepto: 1382 1983 1984 1985 198 1937
Gasto Total 4,583.1 7,379.1 12,048, 18,756.5 38,923.6 160,395.4
Asortizacidn e 1,925.1 3,196.7 5,236.9 8,183.9 21,556.1 61,172.7
Intereses totales
Asortizacion §56.3 644.6 1,650.3 - 2,060.1 7,351.2 20,661.8
Interns 156.0 182.5 1,114.6 1,244.2 4,077.4 12,989.1
Externa 368.3 442.1 535.7 815.9 - 3,273.8 7,672.7
Intereses 1,376.7 2,381.0 3,421.3 5,779.1 13,738.4 40,022.7
Internos 418.8 1,635.4 2,162.3 3,969.7 10,297.7 31,660.2
Externss 957.9 745.4 1,259.0 1,809.4 3,440.7 8,362.5
Adefas 92.1 171.1 168.3 344.7 466.5 458.2
Gasto Prograsable 2,658.0 4,182.4 6,811.3 16,572.6 17,367.% 39,2227

structura Porcentual

gasto Total 160.0 150.0 100.0 100.0 100.0 180.0
Asortizacion e §2.0 43.3 43.5 43.6 55.4 60.9
Intereses totales 0.0
seortizacidn 10.0 8.7 13.7 11.0 18.9 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 28.4 30.8 35.3 39.9
Internos 9.1 22.2 17.9 21.2 26.5 315
Externos 28.9 10.1 10.4 9.6 3.8 8.3
Adefas 2.0 2.3 1.4 1.8 1.2 0.5
gasto Prograsabie 53.0 56.7 36.5 36.4 44.6 39.1

Fuente: Cuenta de la Hacienda Piblica Federal, IV Trisestre 1983,
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egresos piblicos, a través de eliminar rezagos en los precios de
bienes v servicios pablicos, incrementar la captacion fiscal via
aumerito de la tasa impositiva indirecta (el IVA paso del 10% al 15% v
20% en alounos casos), disminuir gastos corrientes, ademds de
desincorporar & liguidar empresas de participacidn estatal, se

lograrian los objetivos planeados.

Ern forma mas concreta, la estrategia econdmica contemplada en el
PND pretendia, en el corto plazo, estabilizar a la economia, v en el
mediano v largo plazo, lograr un crecimiento del producto v del empleo
sobre bases "mas solidas”. La estabilizacidn requeria por un lado,
‘corregir el desequilibrio que habia observado la cuenta corriente de
la bhalariza de pagos, ¥y por otro, desacelerar el ritmo inflacionario.
El logro de estos dos objetivos dependia del diagnostico previo,
consistente "en gque el nivel de gasto agregado 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 v servicios
exportables”(1): v como uno de los componentes mas importantes de la
demanda agregada en Méxice es el gésto phklico,ademds, que o de los
factores que absorbe una cantidad considerable de recursos del sistema
financiero es el déficit pablico, era requisito indispensable contraer
en términos reales tanto el gasto como el déficit pdblico, con el
proposito de disminuir la tasa de inflacidn, asi como liberar
recursos  (antes destinados al finmanciamiento del déficit) hacia el

fomento del sector exportador.

1.- Departamento de Economia (1985), "Evolucion de la Economla Mexicana
vy perspectivas”. Revista Economla Mexicana No.7, CIDE.México. Pag. 10.
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En lo gue se refiere al financiamiento del daficit pibhlico, se
pretendia a través de una politica monetaria restrictiva, inducir un
cambio en la composicion de activos financieros en poder del sector
privado, de tenencias de dinero v divisas hacia valores
gubernamentales v depdsitos a plazo, con el objetivo de financiar el
déficit presupuestal Con Fecur sos considerados Como 1o

inflacionarios”.

Sin embargo, la realidad demostré gue los supuestos v mecanismos
que se utilizaron sdlo sirvieron para agravar el incremento de
precios, vy reincidir en niveles elevados de déficit pdblico. Esto se
debid en gran parte a la importancia excesiva que se le dio al papel
de la demanda agregada, v a la subestimacion del incremento de ciertos
precios “clave" & "lideres" (como el de los biengs y servicios
plklicos), tanto en la determinacidn de expectativas inflacionarias
como en el comportamiento de la tasa de inflacidn, la cual al ser mds
elevada de lo estimado, distorsiond todo el esguema de gasto e
ingresos plblicos, propiciando gue el déficit no =dlo no disminuvera,

zino que al contrario, aumentara.

En  una sitwacidn con  tasas de inflacidn creciente, el

cumplimiento de un determinado nivel de déficit piblico depende en

[{e]

ran parte de lo acertado que hava sido el prondstico sobre la tasa de
inflacion, con el cual hava sido planeado el presupuesto de ingresos v
egresos para un determinado afio. En la medida en aue dicho prondstico

presupone una elevada sensibilidad de la inflacidn a la presidn de la



demanda, tiene pocas posibilidades de éxito: debido a que la
experiencia mexicana demuestra (al menos durante el periodo de
invespigacidn) que la tasa actual de inflacidn responde en mayor
medida a ajustes de ciertos precios relativos con respecto a la
inflacidn pasada, tales como: salarios, precios vy tarifas de bienes v
servicios del sector pidblico, tasas de interés vy tipo de cambio, que &
cambios en la demanda agregada. Por tanto, la estrategia econdmica
llevada a cabo durante 1983-87 con miras a reducir tanto el défict
piblico como el desequilibrio en las cuentas externas e incrementar el
ahorro interno a través de mecanismos como: actualizar precios v
tarifas de los bienes vy servicios que ofrece el sector pdblico,
‘mantener constante el nivel de sub-valuacidn real del tipo de cambio,
e incrementar el nivel de las tasas internas de interés ; estos
factores prbvocaron a fin de cuentas, cambios en los preciog "clave™
de la economia, mismos que originaron‘expecpgtivas inflapionarias ar
los agentes econdmicos, los cuales al tratar de '"restablecer la
estructura previa de precios relativos y mantener {(constante) la
participacidn del sector privado en el ingreso nacional"(2), generaron

urna dindmica creciente de ajustes en los precios.

Es asi comD> los instrumentos gue pretendian reducir el ritmo
inflacionario, se convirtieron en factores acelerantes del mismo,
conduciendo a la tasa de inflacidn a niveles mas elevados de lo
planeadao, vy por tanto, a no alcanzar las metas en cuanto a la magnitud

del déficit pdblico. Esto #iltimo se debid en gran parte a una falsa

2.~ Héctor E. Gonzalez M. (1928) ,"Origen y Costos de la Deuda
Interna” ., El1 Economista Mexicano, Vol. XX, Tercer Trimestre. Colegio
Nacional de Economistas, A.C. Pégina 65.
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suposicidn sobre el mecanismo de transmisidn de la inflacidn, gue
concibid al déficit pablico como una variable no dependiente de ésta,
v & la distorsidn que la misma causa sobre los cdstos presupuestados vy

demds rubros de Ingreso-Gasto programados.

En lo gue se refiere a la reduccion del déficit externo, no se
alcanzaron los objetivos propuestos deﬁido a la recesidn econdmica vy
al continuo incremento de precios, el cual obligd a una devaluacidn
mas acelerada del tipo de cambio, llevandolo a un nivel tal que
parmitiera un margen de competitividad a las exportaciones mexicanas

en el mercado mundial.

Por otra parte, Vla estrategia encaminada a reducir el gasto
piblico programado pudo haber originado una contraccidn tal de los
egresos piiblicos, gue se encontrara por debajo del nivel consistente
con el grado de utilizacidn de la capacidad productiva, orovocando una
disminucion de la inversidn privada, vy por consiguiente, de la
actividad econdmica en general. Esto se debe en gran medida, a gue la
calda de la inversidn privada en etapas recesivas como las gue ha
experimentado México, no puede ser explicada exclusivamente por el
aumento en el nivel de la tasa de interés interna (producto de los
crecientes requerimientos financieros del sector pblico), sino mas
biern, debido al alto grado de complementariedad que se observa entre
la inversicon pdblica v la inversidn privada dentro de la economia
mexicana. Por tanto, los recursos que se pretenden "liberar” con las

reducciones del déficit quedan en gran parte desempleados, va gue los



programas de  inversidn privada se desploman al perder dinamismo la

inversidn plblica.

A medida gue la tasa de inflacidn continua creciendo, y las
necesidades financieras del gobierno lo hacen en igual medida, el
control del déficit pdblico se ha visto dificultado, puesto gque el
margen de maniobra para contraer el gasto programable se ha ido
reduciendoe progresivamente va que‘existen ciertos gastos tales como
mantenimiento de plantas v reposicidn de maguinarias vy equipo, gue son
inevitables, v ademds, la contraccidn de algunos componentes del gasto
vorriente enfrenta, despuds de varios ajustes al salario v al empleo,
iimites sociales due pueden amenazar la estabilidad politica hasta

ahora_ observada.

Para reforzar la hipdtesis de gue en el caso de México la tasa de
inflacidn responde en mayor medida & cambios en ciertos precios
relativos (tipo de cambio, tasa de interés, tarifas de bienes vy
servicios plblicos, etc.), gue a variaciones en la demanda agregada,
producidas por un exceso de liquidez via financiamiento del daficit

piblico a traveés del crédito directo del Banco de México, se retoma en

primera instancia, el concepto de "tasa potencial de crecimiento”(3)
con el propdsito de analizar el comportamiento de la demanda agregada
en la economla, ademds, en el caplitulo V se realiza una regresidn

saencilla que endogeniza al indice nacional de precios al consumidor en

3.- Término utilizado en un ensayo aparecido en Economia Mexicana No.
7 CIDE, titulado “Ahorro v BRalanza de Pagos: un andlisis de las
restricciories al crecimiento econdmico en México”, por José I. Casar,
Gonzalo Rodriguez vy Jaime Ros.
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funcidn de wvariable=s como el mismo ilndice rezagado un periodo, el
agregado monetario M1, tasa de CETES vy tipo de cambio controlado

(variables determinadas en cierta medida por el gobierno).

Por medio de la rnocidn de tasa potenciai de crecimiento, se
pretende demostrar aqgue durante el periodo de investigacidn no existid
un exceso de demanda agregada gue provocase un incremento acelerado en
el indice general de precios (come afirma la  versidn oficial

en el PND).

Se entiende por tasa potencial de crecimiento, "al crecimiento de
la capacidad productiva generada por la plena acumulacidn productiva
de los ahorros internos potenciales. Estos dltimos, a su vez, estan
limitados por los niveles héxim@s, zostenibles a largo plazo, de la
propension al ahorro interno y del grado de utilizacidn de la

capacidad productiva.”(4)

Dado ague en la practica resulta un ténto incuantificable el grado
de utilizacidn de la capacidad productiva, se ha optado por considerar
la relacidn producto-capital como medida del grado de acumulacion de
capital e inversidn realizado. Asl mismo, tanto la propensidn al
ahorro como la relacidn producto-capital, -se encuentran determinadas
por: la proporcion del ahorro bruto interno pagada al exterior como
ingreso a la propiedad, v por el periodo de maduracién de  lasz

inversiones.

4.~ Jos@ I. Casar, Gonzalo Rodriguez y Jaime Ros (1985), "Ahorro v
Balanza de Pagos: un andlisis de las restricciones al crecimiento
econdmico en Mé@xico".Revista: Economia Mexicana No. 7, CIDE. México.



51 consideramos la magnitud de éstos dos dltimos elementos
durante el periodo 1983-1%87, v analizamos la situacidn observada en
la economia mexicana , podemos deducir que: tanto las expectativas
inflacionarias, la incertidumbre v desconfianza, como el monto de
endeudamiento externo alcanzado (v la consecuente salida de recursos
para pagar el servicio de la deuda externa), constituyeron factores
adicionales gue limitaron la propensidn potencial al abhorro, v la

relacidn potencial producto-capital.

Retomando los resultados obtenidos en una investigacidn realizada
.por el Departamento de Economia del CIDE(S5), se pudieron determinar
las tasas potenciales de crecimiento gue hublese podido alcanzar la
economla mexicana en el perlodo de estudio, de no haber existido
restricciones al crecimiento econdmico, tales como: excesivos pagos al
exterior (va sea por concepto de deuda externa, remision de
utilidades, fuga de capitales, etc.) vy una calda de la propensidn al
ahorro interno,debida en gran parte a las actitudes que se generaron
en los agerites econdmicos déntrm de L proceso altamernte
inflacionario. De lo=s datos de esta investigacidn, se pudo observar
que la tasa potencial de corecimiento adn deducienda los pagos
realizados al exterior, fue mavor aque la tasa de crecimiento observada
(ver grafica No. 4). Lo anterior puede avudar a explicar gue en el
periodo de estudio, dado aque existid una sub-utilizacidn de la
capacidad productiva v una calda de la propensidn al ahorro, asi como

salida de cuantiosos recursos al exterior, y puesto gue la tasa de

S.- Ibid.
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crecimiento obzervada se sncuentra por debajo de la potencial, resulta

urn tanto cuestionable la hipdtesis oficial de la existencia de un

xceso  de  demanda  interna, va gue la capacidad potencial de la
cconomia estuvo por encima de }a produccidn observada, por lo que no
zsg puede hablar de rezagos en la oferta productiva interna respecto a
la demanda agregada interna. Si la economia se hubiera encontrado en
un caso opuesto, en donde la tasa de crecimiento observada sobrepasara
a la tasa poterncial (como sucedid en 1979), =se podria argumentar que
la demanda intérna rebasd la capacidad productiva v Jlos ahorros, v
por consiguliente, la produccidn v ahorros externos tuvieron que cubrir

la insuficiencia de oferta interna.
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V.— ANALISIS ECONOMETRICO.

Dado que el objetivo genefal de ésta investiéacién, es evaluar el
impacto de los tres mecanismos de financiamiento al déficit del sector
plklico, sobre ciertas variables macroecondmicas, se pretende realizar
urt andlisiz empirico con la avuda de {03 métodos econométricos v el
paquete computacional TSP (1), por -medio de la estimacidn de los
coeficientes de regresion de um sencillo modelo que mas adelante se

expone.

Aundgue existern diversas relaciones de causalidad enﬁre
instrumentos de financiamiento al déficit pdblico, hacia variables
macroecondmicas, opte por seleccionar a s6lo una de ellas, a mi
criterio la mds significativa:; y ésta relacidn fue de variables como
oferta monetaria, tasa de interés vy tipo de cambio, sobre el indice
gerneral de precios. Lo anterior es debido en primer lugar, aungue atin
de una forma no tan directa, el ogobierno federal tiene wuna gran
influencia para determinar el rivel de las tres variables
iﬂdebendientes mencionadas con anterio?idad: la oferta monetaria, a
través de la regulacidn de la base monetaria (que puede ser v
variaciones de la tasa de reserva obligatoria) y del incremento de la
misma (via aumento del financiamiento neto del Barco de México al
sector plblico), la tasa de interés promedio, a través de la tasa de
rendimiento de bonos gubernamentales (principalmente CETES), vy  por
altimo, el tipo de cambio controlado (respecto al ddlar americano), &

traves de la participacion del Banco de México en el mercado de

1.— Para una breve explicacidn de este paquete, consultar el anexo 1.
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divisas. Aungue ésta dltima variable no se  relacione con el
financiamiento del déficit pdblico, tiene una importante influencia en

el comportamiento del nivel general de precios.

Depbido a que el ritmo con que se incrementen los precios a través
del tiempo (o tasa de inflacidn), tiene repercusiones no sdlo sobre la
variables monetarias y distribucidn del ingreso nacional entre los
sectores de la poblacidn; =sino que tambidn genera serias distorsiones
en los precios relativos de los sectores productivos y de servicios,
situacion gue crea un ambiente de incertidumbre v desconfianzas
6rillando a logs agentes econdmicos a que disminuyan su inversidn
productiva e incrementen la especulacion v la fuga de capitales. Es
decir, que con éstas reacciones contribuyven a reciclar el proceso

inflacionario, con el propdsito de mantener constante su ingreso real.

Por otra parte, para el propio sector piblico, la inflacidn tiene
repercusiones serias, dado que su déficit se ve incrementado en mayor
medida, debido al rezago en la captacidn de sus ingresos v por el

aumento de sus gastos, debidos a la misma inflacidn.

Ex asi, que el modelo simple que propongo para evaluar la
influencia de éstas tres variables sobre el comportamiento del indice

general de precios, es el siguiente:

INPCt = a1Mi(e-13 + @TCCP(t-31) + a3TCETES + e+¢ , donde:

INPC = Indice Nacional de Precios al Consumidor (Base 1978).



M1 = Saldos nominales a fin de mes del agregado M1.

TCCP = Tipo de Cambio Controlado promedio del periodo (mensual).
TCETES = Tasa nominal de rendimiento de Cetes a 3 meses.

(t—-1) = Rezago de un periodo.

an= Coeficiente de una variable.

er= Término residual o el coeficiente de todas las varijiables

no incluidas explicitamente en el modelo.

Nota: Los valores numéricos de éstas ahles se encuentran en el

anexo 2.

Este modelo tiene como antecedente un ensayo titulado: "Fuentes
del Proceso Inflacionario en México: un andlisis de causalidad"(2), en
donde se presentan varios tipos de andlisis de causalidad llevados a
cabo entre precios, por una parte, v variables de costo, de demanda v
monetarias, por otra parte. En éste andlisis, se utilizaron tres tipos
de pruebas de causalidad, dos economdtricas vy una estadistica; las dos
primeras, son las del tipo de €. Granger v C. Sims, v la dltima de L.

Haugh .

Para la determinacion del modelo que utilize , retomé variables
utilizadas en 21 ensavo mencionado de dos andlisis de causalidad
diferente; en uno se inclulan variables de costo como : salarios,

tasas de interés vy precios agricolasz; y otro con variables monetarias,

tales como: financiamiento del Banco de México al Gobierno Federal v

el agregado monetario Mi.

2.—- Alain Ize vy Gabriel Vera (Compiladores), "La Inflacidn en México”.
El Colegio de México.Pagina 76.
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En la bisoueda del modelo propio, inicialmente habla incluido,

ademds de las variables independientes: M1, tipo de cambio v tasa de
CETES, a las variables salarios v un indice de precios promedio de los

hienes vy

rvicios ofrecidos por el sector pdblico; =in embatrgo,
debido a gue su tasa de variacidn no era tan periddica como la de las
otras tres variables, ademds éue zus valores estadisticos no eran
significativos v no contribulan en gran medida a explicar la variacidn

de la variable dependiente, finalmente se excluyeron del modelo.

Para la estimacidn del modelo definitivoe (va planteado con
anterioridad), utilize 70 observaciones (mensuales) para cada una de
lax variables, con cifras obtepnidas de los Indicadores Econdmicos del
Banco de México, vy con un rango gue abarcd desde enero de 1282 hasta
diciembre de 1987. Debido a que -los efectos de las variables
independientes sobre la variable dependiente, no eran inmediatos (es
decir gue se presentaran en el mizsmo periodo), se utilizaron retrazos
de un periodo para las variables M1 vy tipo de cambio controlado
(TCCP), ademds, dado el carédcter inercial gue presentd el fendmero
inflacionario a partir de mediados de 1981 vy principios de 1982, se
incluyd en la estimacidn un .autbrregresivcx de primer orden. Esto
Gltimo significa, gue la variable dependiente rezagada un perilodo,
influye en el comportamiento de la misma en el periodo actual, es

decir, que se incluve a la primera como una variable explicatoria mas.

Resultados del computador:
INPCe = (F.24%6 Mii-2 + 4.5327 TCCPi-x + 7.5390 TCETES:

E.S.: (0.0438) Co(0.a271) ) (2. A53e)

=



t: (5.7214) (5._4802) 2.84R5)

g de 1: &7. R2= 0.

DW= 1.7177

Lo anterior significa en palabras gue: dada nuestra ecuacion

econométrica, el valor del coeficiente a1 = 0.2

I

de la variable M1,
indica gque mantenidéndose constantes las demds variables, cuando el M
varia en mil millones de pesos corrientes, el IMPC {(Indice Nacional de

Preci

= al Consumidor) varia en el mismo sentido en 0.25 puntos
aproximadamente, dentro del rango comprendido en la estimacidn (Mérzo
de 19z2-Diciembre de 1?87). Por otra parte, el valor de a2 = 4.5327,
indica gue, permaneciendo constantes las otras dosz variables, cuando
el tipo de cambio controlado varia en un peso, el INPC variard en el
mismo sentido en 4.5 puntos aproximadamente. El valor de az = 7.5590,
indica gue por cada punto porcentual gue varie el rendimientm
anualizado de los CETES, manteniéndose constante el valor de las otras
variables, el INPC wvariard en el mismo sentido en 7.5 puntos

aproximadamente.

Por dltimo, el valor de la R = Q.9987, nos indica gue
aproxXimadamente el 9%% de la variacidn del INPC, dentro del rango

+

ta explicada por la accidn conjunta de las variables,

considerado, e
Mi, tipo de cambio controlado , taza de CETES, vy del mismo indice en

el periodo anterior (ver grafica No. 5), en otras palabras, el modelo

=1 perfectamente a los datos. Por dltimo, el valor de las
T’s, demuestran oue los coeficientes estimados son significativos

estadisticamente (puesto que son mayores a 2); asl mismo, el valor de

la Durbin-Watson = 1.7177, indica uwna probable ausencia de
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antocorrelacidn de los residuales (O variables aleatorias no incluidas

explicitamente en la regresidn), va que es muy proximo al valor dptimo

que es 2.

Estadisticamente, los resultados anteriores indican gue los
coeficientes estimados son significativez, v qgque las variables
independientes del modelo determinan en‘gran medida el comportamiento
del INPG. Sin embargo, dentro del marco econdmico, estos resultados
deben ser tomados con clierta cautela, va que no hay dque olvidar que
dentro de lozs procesos o fendmenos econdmicos, existen diversas
variables implicadas en ‘los mismos, las cuales pueden no  ser
suceptibles de cuantificacidn, vy aue aln aquellas que si tienen cierto
seguimiento estadistico, pueden tener ciertas diferencias, errores u
omisiones; debido a distintas metodologia utilizadas, la confiabilidad

de

[

os datos , etc. Por otra parte, .tenemos gue recordar que en la
ecornomlia mexicana la causalidad de las variables no se presenitan en
forma muy directa vy no suceden de manera automdtica, e inclusive, en
determinados perilodos ciertas variables pueden tener relevancia para
explicar un fendmerno, y en otro periodo perderla; ademas, oue otras
variables que no eran relevantes en un determinado periodo, pasen a

serlo en otro periodo.

Dejando a un lado las anteriores observaciones, los resultados
arrojados por el computador pueden conducir, como primera instancia, a

las siguientes conclusiones:



@) oue el proceso inflacionario gue =e presentd en México durante el
perilodo 198353-19487, contd COor i componente inercial v
retroalimentativo, en el cual la inflacidn observada en el periodo
anterior, determinaba en cierta medida a el comportamiento de la

inflacidn actual. Esto ez debido principalmente a la relevancia del

autorregresivo de primer orden para el ajuste del modelo.

h) oue el comportamiento de ciertas variables de amplia difusidn,
tales como el tipo de cambio controlado v la tasa de rendimiento de
los Certificados de la Tesoreria (determinadas en cierta medida por la
accién del estado), consideradas por los agentes' econdmicos como
preciqs "clave” a de referencia; constituyeron  elementos dque
influyeron en el comportamiento del resto de los precios en la

economlia, via expectativas del pdblicvo.

¢) fue el comportamiento del agregado monetario Ml (billetes v monedas
metdlicas mas cuentas de cheques en moneda nacional y extranjera),
debido a su bajo coeficiente, podria responder mds bien a la necesidad
de incrementar los saldos monetarios nominales, dado el continuo
craecimiento de los precios, vy el reguerimiento de mayores proporciones
nominales de moneda para realizar transacciones e inclusive con fines

especulativos.



CONCLUSIONES

En México, desde el inicio del proceso de industrializacidn, el
Estado ha jugado un importante papel tanto en la actividad econdmica
como en la promoci@n del desarrollo Y crecimiento econdmico. Esto ha
provocado que una dgran parte de la inversidn v produccidn en la
economia sea financiada directa o indirectamente por el gobierno, Vv
por consiguiente, log gastos del mismo se havan -venido incrementando,
especialmente en la actual fase recesiva por la que atraQiesa el pals
(dada la calda real de la inversidn privada). El conjunto de politicas
econdmicas, tanto fiscales como monetarias, gue se han implementado en
esta etapa han -tenidd urn doble imbacto: primeramente sobre la
estructura de ingresos vy gastos del gobierno federal, v de esta forma
sobre el tamafio del déficit, vy por otra parte, sobre el resto de los
agentes econdmicos, que en la medida en que les es posible responden a
una determinada  accidn de politica econdmica. Por  tanto, @l
planteamiento de una inadecuada politica econdmica (resultado de una
deficiente apreciacidn de la particular realidad mexicana) repercute
tanto en el detrimento de las finanzas poblicas, como en el resto de

los sectores de la actividad econdmica. Es asi, como la adecuada

[oR

concepcion del fendmeno econdmico que este vivi o el

n

] por parte

q,

de las autoridades encargadas de especificar las politicas econdmicas,
ivega un papel crucial para la evolucidn de la economia, asi como

para el éxito de un determinado programa o plan econdmico.

Aungue  en  esta  investigacidn sdlo se  pretendid evaluar las

congecyencias  macroecondmic de los instrumentos de financiamiento
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interno del déficit pdblico, asi como el de determinadas politicas
monetarias v Tfiscales, se pudo analizar parte de la estrategia de

politica econdmica vigente para el sexenio 19861 contenida en el

Plan dMacional de Desarrollo, ademds de indicar la errdnea apreciacion
gue se tiene a nivel oficial de las principales causas del proceso
inflacionario, v de las consecuencias que trae consigo éste sobre las

finanzas pdblicaszs v el resto de la economia.

Las cdnsideraciones mas cominmente mane jadas acerca del
financiamiento del déficit piblico centran su atencion en la forma en
que éste es financiado vy las consecuencias de un determinado tipo de
financiamiento sobre la liquidez del sistema econdmico, la creacion de

crédito al sector privado y la tasa de crecimiento de los precios.

Sin embargo, puesto gque dentro de la economia mexicana la sobre —
liguidez del sistema econdmico no implica uﬁ incrementoAdirécto de la
demanda agregada, ademds de que la tasa de inflacidn observada en‘el
periodo no respondid sensiblemente a cambios en  la demanda, lo
importante de evaluar del fipanciamiento al déficit es la mane?a en
que @ste se genera y retroalimenta a través del tiempo, v no tanto los
instrumentos que el Estado utilice pafa financiar su déficit. Ya que
por ejemplo, la cantidad de recursos destinados a pagar intereses,
dada la alta tasa interna de interés que prevalecid en el perilodo
1983-87, han ido creciendo en términos reales a lo largo del mismo

periodo, provocando gue el pago de interes de la deuda piblica se

hava convertido en los dltimos afios en el rubro de mavores egresos

dentro de la estructura de gastos del gobierno federal.
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Ademds, por cada punto porcentual gue se incrementa la tasa de
inflacidn, los gastos plblicos aumentan en mayof proporcion que los
ingresos pdblicos, generandose  un mayor .déficit ha medida aque
la tasa de inflacidn continua creciendo. Los mecanismos utilizados
para controlar el ritmo inflacionario, dada la errdnea apreciacion
del caracter del proceso inflacionario; lo gque provocaron a fin de
cuentas Tue acelerarlo, va gue algunas medidas econdmicas, tales como
el incremento de las farifas de bishes v servicios pidblicos,
constituyeron un factor gque presionaron hacia el alza al nivel general
de precios. Por otra parte, la reduccidn del gasto p&blicm
generalmente se ha tratado de lograr disminuvendo recurso a rubros gue
afectan en gran medida la inversidn pdblica y transferencias al sector
social, afecténdose de}esta'forma la actividad econdmica v el nivel de

vida de la mayoria de la poblacion.

Por dltimo, es necesério sefialayr que en el futuro los criterios
qué =ze deban tomar en cuenta para el planteamiento de las politicas
econdmicas sean realizados con una apreciacidn correspondiente a la
particular realidad de la economia mexicana, ademds, aque los
mecanismos gue se pretendan utilizar para “sanear® las  finanzas
piblicas, incrementando los ingresos vy disminuvendo los gastos, deben
ser cqrrectamente seleccionados evaluando el impacto gque pudieran
tener éstos sobre la economla. Ya doue en el pasado se pretendio
aﬁmentar los ingresos piblicos via incremento de impuestos indirectos,
medida gque afectd a lox consumidores finales v en mavor grado a

aquella parte de la poblacidn econdmicamernte activa sujeta al régimen
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de salario o ingresos fijos, medida que a final de cuentas no logrd el
nivel esperado de ingresos piblicos. A mi particular parecer, una
forma mas adecuada de alleéarse recursos el gobierno, seria a través
de evitar la evasion del impues@n a la renta, que segln estimaciones
hechas por investigadeores de El Colegio de México varia entre un 50% vy
20% en nuestro pals. En cuanto al gasto pdblico, es conveniente que se
realice una evaluacidn previa de logs rubros gqgue se pretendan
disminuir, va que la contraccidn del gasto plblico en inversidn puede
llegar a tener consecuencias desastrosas, sino en el corto si en el
mediano v largo plazo, provocando serios retrocesqs al crecimiento vy
desarrollo econdmico. Mas bien, se deberian de eliminar otros gastos
ﬁ&blicos, tales como los estimulos a industrias gque no lo requieren
{(como la aufomotriz), Yy en Qeneral llevar a cabo toda una seleccidn
baj0>e1 criterio de eliminar aquéllos gasfos que sean imﬁroduétivoé o
injustificables econdmica vy socialmente, vy mantener, e incluso
incrementar, aquellos que son indispensables no sdlo para la actividad

industrial sino para el mismo bienestar de la poblacidn mexicana.
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ANEXO 1.

Principales caracteristicas del paguete computacional TSP (Time Series

Processor) versidn 4.1.

Este paguete de computacidn permite el andlisis estadistico de
datos en forma de series de tiempo, a través de los métodos de minimos

cuadrados ordinarios v minimos cuadradoz en dos etapas.

El TSP opera bajo instrucciones contenidas en 5  mends
principales, los cuales a su  vezr cuentan con 10  diferentes
instrucciones cada uno, mismas gue le ordenan al paquete gue ejecute
determinadés instrgcciones en modo interactiva, aungue también existe
la posibilidad de ejecutar las instruccianes a través de una corrida

por lote, esto es, en modo Batch.

A continuacidn se muestran dichas instrucciones clasificadas por
los 5 diferentes mends:
MENU 1: WORK FILES TSP PARAMETERS BATCH MISCELLANEOUS
1KEYS 2CREATE 3L0AD 4SAVE SEXPAND &CONFIG 7O0PTION &GRUN SEXIT OCAT

MENU 2: SAMPLE DISPLAY DATA SERTES CREATION CLSCRN
LKEYS 2SMPL .3SHOW 4PRINT S5PLOT  &GRAPH  7DATA  BGENR %SEAS  0C

MENU 3: DATA BANMK FILES DISK FILE MANIPULATION
1KEYS 2STORE 3FETCH  4LABEL.  5CONY  &CAT  7TYPE  SEDIT 9PREN  QDEL

MENU 4: SAMPLE IDENTIFICATION ESTIMATION EQUATION HANDLING
LKEYS 2SMPL 3COVA  AIDENT  5CROSS  6LS 7TSLS 2STOREQ PFETEQ OSHOWG

MENU 5: FORECASTING MODEL  FOREIGN FILES HOUSEKEEPING PRINTER
LKEYS  2FORCST  38SMOOTH  4S0LVE  SREAD  6GWRITE 7E 2 FPOE  OTRACE



La funcidn gue tienen éstos menls es la de permitir al usuario el
manejo del TSP en forma mds serncilla v ordenada, wminimizando la
posibilidad de errores en la ejecucidn del prodrama, dado que todos
los comandos o instrucciones pueden ser consultados facillmente en la

pantalla.

Una de las ventajas mas caracteristicas del TSP es que estando
dentro de su sistema, podemoz utilizar comandos - del Sistema Operativo
de Dhisco (IBM o Higrosoft), tales como: Dir, B:, Delete, Rename,
Break, Clear Screen v Type, es decir, gue podemos: pedir el directorio

‘de un disco, cambiar de drive, borrar un archivo, renombrarlo,
interrumpir cualguier funcidn o proceso, limpiar la ’bantalla Y
dezplegar a manera de texto el contenido de un archivo,

respectivamente.

Este paguete procesa cifras due se encuentren en forma de series

consecutivas, pueden estar de manera anual, trimestral,
mensual o indeterminada; vy cada vez gque iniciamos la sesidn nos
preounta la fecha de inicial y final, gue delimitaran el rango de

datos en dque vamos a realizar los calculos.

Para correr una regresion, por cualquiera de lox 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 v las siguientes seran las independientes: a su

B

VEeZ, tendremos la opcidn de incluir al término constante,



autorregresivos, promedios mdviles, eto., en el cilculo de la ecuacidn

que le indigquemos.

La forma en que se presenta los resultados de la regresidn es a
través de tres bloques, en el primero de ellos se muestran los valores
de los coeficientes de las variables explicatorias vy sus respectivos
errores estandar, el estadistico "T" v la significacidn para dos
colas, ademds nos indica el nldmero de observaciones con que se realizo
la regresidn, el rango v otros estadisticos relevantes como la R2, la
R ajustada, el error estédndar de la regresidn, el valor de la prueba
Durbin-Watson v la F estadistica. En el segundo blogue de resultados,
épareqe la matriz dé covarianza para todas las variables del modelo.
Ern el tercer blogue se muestra la grafica de residuos, incluyendo los
Qalores originales y estimados de la variable dependiente. Para cada
uno de éstos blogues, podemos ordenar que se impriman, gue los

despliegue en pantalla o que nos conduzeca al bloque siguiente.

Por altimo, es  importante mencionar que el TSP tiene la
posibilidad de generar o transformar series nuevas a partir de las
originales, efectuando opearaciones fundamentales (suma, resta,
division v multiplicacién), logaritmos naturales, antilogaritmos,
exponenciacion, valores absolutos, raiz cuadrada ¥ funciones

trigonométricas como seno v coseno entre otras.
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ANEXO 2

SHPL. 12E2.03 — 1w9a7z.l1l2

70 Observations

LS // Dependent Variable iz INPC
Cornvergence achieved after 5 iterations

AML(-1) 0.24%9 5.7214274
TCCP(~1) 4.5327713 0.8271135 5. 4B02284
TCETES 7.552031% 2. 6536648 2 _H455255

AR(1) 0.0271275

3&

R—squared
Adiusted R-sguared

Mearn of dependent var
S$.D. of dependent var 2424 231

S.E. of regression Sum of squared resid 513387 .0
Durbin—-Watson stat F-statistic 17332210

Log likelihood

AML(-1) ,AM1(~-1)
aM1{—1),TCETES

AM1(-1),TCCP(-1)
AaM1(-1),AR(1)

CTCOP (1), TCCP(-1) TCCP(-1) ,TCETES -0.217924
TCCP(-1),AR(1) TOETES, TCETES 7.041%37

TCETES, AR(L) ~0.007874 AR(1) ,AR(L) .




AREXD 3

BASE DE DATOS PARA LA REGRESION.

feep

TCETES

1982 Enero
febrero
Harzo
Abril
Hayo
Junio
Julio
Agosto
Septieabre
Octubre
Hovieabre
Dicieabre

1983 Enero
Febrero
Harzo
hbril
Hayo

- Junio
Julio
Agosto
Septiesbre
Octubre
Hovieabre
Dicieabre

1984 Enero
Febrero
Harzo
Abril
Hayo
Jupio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Hoviesbre
Diciesbre

e Hi
237 6200
2325 450.2
UL 4710
2541 673.1
%34 678.2
2813 682.1
158 481.5
3296 7511
8.5 786.3
364.5  §36.1
2.9 946.8
493.8  1,010.9
5.9 7.2
4951 9426
5191 944.2
5520 945.6

5959 9651
977 99%.4
§27.3 1,019.5

651.6 1,057.9
671.7  1,049.2
6%4.6  1,121.7
738.7  1,214.0
766.1  1,429.8

814.8  1,343.4
§57.8  1,355.3
894.5  1,419.4
933.2  1,486.5
964.1 1,518.3
993.0  1,568.5
1,038 1,586.9
1,061 1,897.7
1,092.7  1,624.9
1,130.9  1,783.2
1,169.7 19116
1,219.4  2,321.2

3416
36.07
35.16
36.48
43.52
51.30
53.01
55.98
49.72
43.02
51.26
57.44

39.57
61.01
64.13
62.61
63.08
62.35
60.95
57.22
56.20
34.22
53.80
33.75

52.87
50.08
46.16
46.67
49.94
50.75
30.78
50.48
47.48
47.717
47.68

1985 fnero
Febrero
Harzo
Abril
Hayo
Junio
Julio
Agosto
Septiesbre
Gctubre
Hovieshre
Dicieabre

1986 Enero
febrero
Harzo
Abril
Hayo
Junio
Julio
Agosto
Septiesbre
Octubre
Hovieabre
Dicieapre

1987 Enero
Febrero
Harzo
Abril
Haye
Junio
Julio
Agosto
Septiesbre
Octubre
Hovieabre
Dicieabre
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2 5,783.5  948.73
3 6,008.1 1,014.60
0 6,485.2 1,084.32
1 6,833.6 1,151.77
.2 7,193.2 1,226.85
7
3
7
1
2

7,755.6 1,308.61
7,976.0 1,373.29
8,886.0 1,448.71
934.1 9,054.4 1,523.76
3,595.2 10,055.1 1,599.01
9,277.0 11,856.5 [,691.66

10,647.2 14,116.2 2,023.42

Fuenie: Indicadores Econdaicos Bance de Héxico.

Variables:

I4PC= Indice Hacional de Precios al Consumidor, Base 1978.
Hl= Incluye billetes y sonedas en poder del piblico ads
cuentas de cheques en soneda nacional y extranjera,
(Saldos a fin de ses en miles de sillones de pesos).
TCCP= Tipo de Cazbio Contrelade, proaedie del periddo,
{pesos por ddlar U.5.).
TCETES: Tasa de rendiniento de Certificados de la Tesoreria
a 28 dias (Prosedio de cotizaciones diarias vigentes
para cada ses, expresadas en por ciento anval).
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GRAFICAS



FINANCIAMIENTO INTERNO DEL
DEFICIT PUBLICO PARA 1983

Saldos Nominales)

Estructura Porcentual calculada
por Requerimientos Financieros.

BANCO DE MEXICO &\
88% 0N

1“"‘}'&&
3 ;*j\%% \ CETES PETROBONOS

R 1%
p— BANCA COMERCIAL
1%
Fuente: Elaborado en base a cliras
def Informs Anual. BANXICO.
GRAFICA No. 8.

FINANCIAMIENTO INTERNO DEL
DEFICIT EPUBMC@ PARA 1986

Saldos Nominales)

Estructura Porcentual calculada
por Reguerimientos Financleres.

BANCO DE MEXICO
46%

BANCA COMERGCIAL
aor

A

CETES PETROBONOS

BANCA DE DESARROLLO
41%

Fuente: Elaborado en base a ciiras
del Informs Anual. BANXICO,
GRAFICA No. 7.



FINANCIAMIENTO INTERNO DEL
DEFICIT PUBLICO PARA 1986

{Saldos Nominales)
Estructura Porcentual calculada
por Requerimlentos Flnancleros.

BANCA COMERGIAL w.-: BANCO gg%MEX'CO

CETES Y PETROBONQS
18%

BANCA DE DESARROLLO
49%

Fuente: Elaborado an base a cifras
del Informe Anuail. BANX{CO.

GRAFICA No. 8.

FINANCIAMIENTO INTERNO DEL
DEFICIT PUBLICO PARA 1987

(Saldos Nominales)

Estructura Porcentual calculada
por Requerimienios Flnancieros.

BANCA COMERCIAL
538%

BANCO DE MEXICO
%

CETES Y PETROBONOS
40%

Fuente: Elaborado en base a cliras
del informe Anual, BANXIGO.

GRAFICA No. 9.



COMPORTAMIENTO DEL GASTO PUBLICO Y
PAGO DE INTERESES POR DEUDA TOTAL

{Saldos Promedio del Trimestre)

80

LRI

DAY

8

I

1984 1985 1986 1987
PERIODO

OOMMU MU OMzormr—< MY omrr—=2<

Z27 GASTO TOTAL PAGO DE INTERESES

Fuente: Elaborado en base a difras de
los Indicadores Econémicos. BANXICO.

GRAFICA No. 10,




COMPORTAMIENTO DEL GASTO PUBLICO Y
PAGO DE INTERESES POR DEUDA TOTAL.

(Saldos Reales Promedio del Trimesire)

M
L
1200 A
CLD 00
1000 ~
E 800 - 2| S s S
600 4~ g -
D
E 400G g N RN RENCE R AR S
P 200z e dmal s
CSD 1983 1984 198 1986

PERIODO

(En base INPC 1978)
GASTO TOTAL i PAGO DE INTERESES

Fuente: Elaborado en base a cifras de
los Indicadores Econémicos. BANXICO.

GRAFICA No. 1L



AHEXC

BASE DE DATOS

B et

ﬁ%@%? &
5

PARA GRAFICAS

BASEHON 1/ FINETOSP 3/ GASTOTOTAL 1/ PAGINTERES I/ COLCOEUDA 1/  PASBAHCA I/ jLiidy
1383 Enero 2,082.6 2,125.2 417.8 i3 2,494.8 7,811.8 469.9
fFebrero 2,114.7 1,978.2 832.1 245.3 8,020.2 495.1
Harzo 2,161.1 2,151.8 L3151 381.4 . 8,271.4 519.1
Abril 2,120.% 2,114.7 1,784.3 531.7 .5 §,642.2 552.0
Hayo 2,137.4 2,200.5 2,328.6 731.2 96.7 5,944.5 575.9
Junio 2,274.0 2,207.4 2,879.2 875.5 2,655.0 9,335.8 597.7
Julio 2,349.9 2,252.5 3,4398.7 1,079.1 2,721.9 9,73%.1 627.3
Agosto 2,477.7 2,268.0 4,136.8 1,309.8 2,737.1 10,237.1 £51.6
Septieabre 2,356.6 2,450.8 4,584.0 1,260.8 2,607.6 10,457.1 674.7
Octubre 2,659.6 2,633.1 5,467.5 1,706.5 2,616.6 10,923.2 t34.0
Hoyiesbre 2,824.2 2,576.0 6,141.2 1,842.6 2,342.6 11,926.3 734.
Dicienbre 3,06%.9 2,980.0 7,338.3 2,211.8 3,426.8 12,0716 766.1
1984 Enero ,089.2 2,826.0 693.4 211.0 3,950.9 12,7145 314.8
febrero 3,236.7 2,791.3 1,435.7 435.7 3,588.4 13,235.8 857.8
Harzo 3,440.0 2,963.8 2,436.3 763.5 3,639.7 13,708.1 394.5
Abril 3,536.1 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
Junie 3,708.1 3,056.9 5,173.4 1,647.6 3,617.2 15,0945 599.6
Julip 3,853.2 3,187.7 6,210.2 1,935.7 3,619.5 1§,527.0 1,031.8
kgosto 3,993.4 3,271.4 7,223.3 2,228.3 3,672.7 16,176.2 1,061.1
Septiesbre 4,052.1 3,049.4 8,221.5 2,58L.7 3,762.5 16,3518 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
Hovieatre 4,287.0 3. 1305 10,361.0 3,245.6 3,560.4 17,6913 1,165.7
Dicieabre §,834.1 3,745 15,590.6 3,509.3 4,819.6 18,626.0 1,219.4
1985 Enero 4,549.% 3,537.4 1,283.5 33L.8 4,932.7 19,098.0 1,305.8
Febrers 4,674.5 3,715.2 7,406.0 615.2 4,929.9 19,344.0 1,364.2
Harzo 4,785.1 3.721.4 3,696.3 988.3 5,221.2 20,023.0 14171
#bril 4,837.1 3,886.2 5,111.4 1,407.6 5,525.3 20,685.0 1,460.7
Hayo 4,836.3 3,928.2 6,459.0 1,7348.4 5.639.4 21,355.0 1,495.3
Junio 4,919.8 3,999.5 7,972.% 2,071.2 5,7i3.0 21,706.0 1,532.2
Julio 4,890.1 4,437.6 9,667.6 2,509.7 5,727.7 25,254.0 1,586.2
Agosto 4,991.6 §,327.4 1,162.% 2,943.8 6,170.2 24,702.0 1,655.%
Septieabre 5,832.5 §,557.5 12,730.2 3,503.8 6,545.6 25,791.0 1,721.6
Octubre 5,157.1 4,766.0 14,480.8 4,089.7 6,566.0 27,1500 1,781.9
- Noviegbre 5,258.7 4,877.0 16,120.2 4,534.3 6,292.3 28,772.9 1,869.5
Diciesbre 5,679.2 5,734.8 18,5%6.3 5,442.8 5,754.3 31,974.0 1,%%6.7
1586 Enero 5,673.3 5,771.3 1,866.3 801.3 5.,775.2 '33,697.4 2,173.3 .
Febrero - 5,715.3 6,039.3 3,675.0 1,504.5 5,865.8 -35,924.4 2,265.9
Harzo 6,026.0 6,363.9 5,965.5 2,257.% 6,085.6 38,126.4 2,375.4
Abril 5,909.8 6,666.4 6,840.6 3,261.2 £,454.2 40,731.7 2,49%.4
Hayo 6,013.4 7.194.8 10,%82.6 4,129.1 6,913.1 42,897.2 2,638.3
Junio 6,274.8 §,145.0 13,633.2 5,135.2 7,060.5 45,120.2 2,807.6
Julio 6,342.2 8,501.3 16,861.0 6,516.8 7,477.7 45,902.2 2,947.7
hgosto 6,285.6 8,902.8 20,537.2 7,850.6 7.782.7 52,735.9 3,182.7
Septieabre 6,436.7 - 3,464.7 23,885.9 5,343.2 5,426.0 55,540.3 3,373.7
Octubre 6,876.1 2,52.8 27,236.3 16,5318 9,026.2 §9,071.1 3,566.5
Hovieabre . 7,362.2 16,138.7 30,769.4 12,023.6 9,805.2 63,781.7 3,807.6
Diciesbre 8,390.4 9,862.6 35,547.8 13,897.1 $,870.0 76,913.0 4,108.2
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