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INTRODUCCION.

La medicion correcta del concepto pertinente de déficit del sector piblico
es, sin duda, un 6bjet.ivo deseable. Noétiese, sin embargo, que esta cuestibn
aparentemente simple no loes tanto alllevariaa la prictica. En general, el concepto
apropiado de déficit no siempre puede determinarse @ prioré y la informacién

disponible para medirlo es incompleta y poco confiable.

A la luzde lo sefialado, resulta explicable la atenci6n -académica y operativa-

que el tema ha venido recibiendo en afos recientes.

La experiencia mexicana en la década de los ochenta es en extremo
ilustrativa. La proliferacién de definiciones de déficit ha sido resultade no
solamente de incorporar el efecto de factores de indole macroeconémica (por
ejemplo, la evolucién de la inflacién) sino también de las modificaciones que ha
experimentado el marco institucional (considérese la nacionalizacién de la banca
en 1982), del mejoramiento y ampliacién de la base de datos y del reconocimiento
de que ciertas innovaciones obscurecen la interpretacién de las cifras. En el
periodo transcurrido desde 1980, los esfuerzos por determinar el desequilibrio de
las finanzas publicas se han traducido en la aceptacién -oficial o de facto- de
diversas definiciones de déficit: caja, devengado, interno y externo, primario,
operacional, operacional ajustado!, etc. Asimismo, se emplean, al menos con
propésitos analiticos, variaciones de estos déficit que tienen que ver con la

cobertura seleccionada para integrar lo que se considera como sector publico.

1

E1 déficit operacional ajustado intenta medir el déficit del sector piblico en un ambiente sin inflacién. Incorpora, ademds de
la correcci6n inflacionaria, owos ajustes. Pama una explicacion detllada, ver el Informe Amual del Banco de México
correspondiente a 1987.
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Finalmente, dado que la contabilidad estd cqnuaminada por el regisirc de
operaciones tales como "swaps” yquitas de deuda externa, entre otras, se ha juzgado

conveniente distinguir entre los déficit medides y los "efectivos™.

En esta nota se presentan 1os resuitados de estimar la deuda neta y of déicit
del sector publico antes y después de consolidar sus resultadcs con fos dei Banco

de México.

EL MARCO INSTITUCIONAL

La medicion del déficit del sector puiblico en México se obtiene por dos vias,

derivadas de la siguiente identidad bisica:

G-T=AF
donde:
G = gasto publico
T = ingresos publicos
AF = flujo efectivoz de endeudamiento neto del sector publico

La informacién correspondientea G -T proviene de los datos de gastos

e ingresos de caja del Gobierno Federal y de las entidades pidblicas (financieras y
no financieras). Paraobtenerlay presentarla, las Secretarias de Estado directamente
responsables utilizan, en general, los criterios contables usuales convenidos con

instituciones internacionales. Por otra parte, AF se calcula con base en

2

Se elimina ei efecto de variaciones en el tpo de cambio scbre los saidos de 1a deuda denominada en moneda extranjera.



informacidn sobre el flujo de endeudamiento neto efectivo, interno? y externo,
que se deriva de los balances de recursos y obligaciones del sistema financiero y
de la estadistica de deuda exierna. Cabe mencionar que los datos pertinentes
a AF se generan con mayor oportunicad que los necesarios pare

estimar G-T.

Los déficit asi calculados, sin embargo, no son directamente comparables

.

ni tienen el mismo significado.

La estimacién del déficit por el lado de las fuentes de su financiamient
incorpora cperaciones que no tienen una contrapartida en caja. Asi, cuando per
estipulaciores contractuales especificzs, el secter piblicc paga los intereses schre
su deuda con el sistema bancario solamente en fechas predeterminadas, en el
interim ios intereses devengados no pagados form=n parte del crédito neic oue

recibe el sector piblico. Entonces, los déficitestimadss soruna yotra mernaslogh

N

)
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tenderian a coincidir Gnicamente en !as fechas de liquidacién de intereses. Por
otra parte, recuérdese que el valor de mercado de los titulos de deuda piblicz, lcs
cuales en México se colocan a descuento, incluye no solamente los intereses ya
generados no vencidos sino también movimientcs en el precic que son reflejo de

la situacién general de las tasas de interés.

En la prictica para cerrar el margen entre las dos estimaciones del déficit,

al obtenido por fuentes de financiamiento se le restan dos partidas:

Los activos y pasivos del sistema financiero estdn denominades en moneda nacicnal y en moneda exuranjera y sus variaciones
netas ambién s¢ definen en érminos efectivos.



(a) el flujo de intereses devengados no pagados (vencidos o no vencidos).

®) la diferencia entre los saldos de valores del sector piblico medida a precics

de mercado ya precio de colocacién.

El reporte oficial a la Cdmara de Diputados? sobre el estado de las finanzas
puplicas incluye tanto el déficit estrictamente de caja como el déficit de caja
estimado por fuentes de financiamiento. Si la brecha no es igual a cero, ésta se
cuantifica en el rubro "diferencia con fuentes de financiamiento”. La citada
"diferencia", de ser persistente, constituye una sefnal de alarma sobre la validez del

déficit estimado.

| Cuando la medicién del déficit se lleva a cabo por el método de fuentes de
financiamiento, €s mdis confiable, al menos en el contexio de la informacién
disponible para México, estimar un concepto global de déficit; es decir, uno que
minimice la necesidad de sectorizar ia informacién. Desde una perspectiva
estrictamente de control presupuestal, es sin duda importante determinar si el
déficit se origina en el gobierno o en las entidades paraestatales. Sin embargo,
visto el problema por el ladc de su impacto monetario, el resultado global es
suficiente. La estimacién del déficit de caja sectorial por la via de las fuentes de
financiamiento se complicaria seriamente, pues requeriria informacién sobre

operaciones intersector publico.

Este reporte trimestral se presena a la Cdmara de Diputados 45 dias después del cierre del trimestre respectivo.  Es un
documento preparado conjuntamente por las Secretarias de Hacienda y Crédito Pablico y de Programaci6n y Presupuesto.



Las secretarfas que tienen la responsabilidad de medir el déficit de cajz, por

la via ingreso-gasto, deben presentarlo de conformidad con el criterio que se indica

a continuacion:

Déficit de Caja del Sector Pablico E

(A)  Déficit del Sector Presupuestals
Gobierno Federal !

Sector Paraestatal

(B) Déficit del Sector Extrapresupuestzié

T A L E T

(C)  Déficit Econbmico (A + B)

(D) Déficit de Intermediacién Finznciera?

(E) Déficit Financierc (C + D) !

En relacién con el déficit que se deriva de la informacidn de ingresos ¥

egresos cabe sefalar io siguiente:

a) El déficit de caja de cada integrante del sector publico es después de
transferencias del Gobierno Federal. Es decir, en los egresos de caja de
éste se incluyen las transferencias (apoyos) a entidades del secior

paraestatal (presupuestal y extrapresupuestal) y a los intermediarios

El control de esie sector se ejerce a traves del Presupuesto de Egresos de la Federacién.
El contro! presupuestal lo cealiza directamente la Secretaria de Programacifn y Presupuesto.
El déficit de los bancos de desarrollo y de los Sdeicorsisos oficizles de fomento.



financieros oficiales (bzncos de desarrollo y fideicomisos oficiales de
fomento). Como contrapartida, tales entidades registran en su ingreso

total, el derivado de las citadas transferencias.

®) Los ingresos no tributarics del Gobierno Federal registran los recursos que
le transfiere ¢l Banco de México. En general, en afios recientes 1al morto
se ha determinado en relacién con la variacién efectiva en el patrimonio
del Banco de México."Pm' costumbre, se le asigna al Gobierno Federal ia
parte de aquclla ‘z}ariaciéﬁ efectiva que queda disponible después de
mantener constante, en términos rezles, el patrimonio del Banco de

Méxice. Estrictamente, el mecanismo utilizado es devolverle al Gobierno

Federal intereses que pagé en exceso.

© El déficiz de intermediacidon Enanciera (después de transferenciss) es un

concepto sui generis. Sise aplica la definicién oficials, 1a "intermediacién
eicomisos de fomento, debido
a la restriccién impuesta por ei balance contable, es igual al flujo efectivo
de financiamiento otorgado por los citados intermediarios al sector privado
mds su superdvit o déficit de operacién. Nétese entonces que el
financiamiento otorgado por los intermediarios oficiales al sector privado
no se considera como un activo del sector pidblico. Es decir, se le da un
tratamientc semejante al de una transferencia del gobierno al sector

privado. En cierto sentido, ello implica que toda esta cartera de crédito es

En t¢rminos de flujos, la intermediacion financiera de los bancos de desarroiio y de los fideicomisos de fomento es igual a su
endeudamiento neto towal menos el finandamiento neto al sector publico no financiero mds o menos la variacién en las
disponibilidades de estos intermediarios.



irrecuperable. Si bien esto ha ocurridc, ya Que se trata de usuarios que
no tienen acceso a créditos en condiciones de mercado y que constituyen
una preocupacién politica para el gobierno, tanto el subsidio financiero
como la cartera efectivamente no recuperada tarde o temprano deben
reflejarse en el déficit de operacién de los intermediarios. Por otra parte,
conviene subrayar que el subsidio se ha limitado dristicamente como

consecuencia de ajustes generalizados en las tasas del crédito preferencial.

(d) El déficit financiero, o sea la suma del déficit del sector phGblico no
financiero y del déficit de "intermediacién financiera" es el indicador més

amplio, en términos nominales, del deseguilibrio de las finanzas piblicas.

En resumen, a diferencia de lo que ocurre en otros paises, en México en la
medicion del déficit financiero de caja, las transferencias que otorga el Gobiernc
Federal incorporan una buena parte de los subsidios que de otra forma se
otorgarian 2 través del Banco Central. Por otra parte, al reconocerse como déficit
el flujo de financiamiento preferencial al sector privado, se incorpora
explicitamente su impacto sobre el gasto puiblico. Sin embargo, por las razones
expuestas anteriormente, tal vez ésta no sea la forma correcta de hacerlo. Ademas,
los resultados del Banco Central estdn incluidos en las cuentas del sector publico,
como ingresos del Gobierno Federal. Lo que queda por determinar es si existe
un tratamiento simétrico cuando los resultados del Banco Central son negativos

y si los recursos transferidos al Gobierno Federal son de 1a magniwud apropiada.



1.

EL DEFICIT CONSCLIDADO CON RANCO DE MEXICO: CUENTAS
FINANCIERAS

El procedimiento agui sugerido implica desechar la separacifn artificial que
en la practica se ha mantenido -por diversas razones- entre ias cuentas dei 2anco
Centraly las del sector piblico. Para prop6sitos analiticos, asi como es irrelevaiiie
que el déficit se origine en el gobierno o en el sector paraestatal, es igualmente
irrelevante si éste surge en el sector piiblico o en el Banco Central. Lo importante
es el resultado conjunto. Ademads, en esta metodologia se le otorga un tratamiento
simétrico a los resuitados favorables o desfavorables que genere el Banco Central,
sean éstos reflejados o no totaimente en ias cuentas de ingreso-gasto. Por tltimo,
se considera que el financiamiento otorgado por fos intermediarios financieros

oficiales al sectc. privado es un activo para el sector puablico.

Acontinuaciénse presenta fa reiacién entre el déficit consolidado propuesto
y el déficit tradicional {medidc en ambos casos por la via de las fuentes de

financiamiento).

El endeudamiento neto efectivo consolidado del Banco de México y del
sector publico (Gobierno Federal, Sector Paraestatal e Intermediarios Financieros
Oﬁcialeé) es igual, por definicién, al endeudamiento neto efectivo de cada uno de
ellos con el "resto del mundo” (sector privado, sector externo, banca comercial,
gobiernos locales e intermediarios financieros privados). Asi, con todas las
variables medidas en términos de flujos de efectivos, el déficit consolidado del

sector publico definido de esta manera es igual a:



DSP=(FE-AIN)+FB+FSP+B+0B+0G (D)

donde:

DSP = déficit del sector piblico consolidado

FE = financiamiento externo neto al sector publico

AIN = activos internacionales netos del Banco Central

FB = financiamiento neto de la banca comercial al sector piblico

FSP = financiamiento neto del sector privado al sector piblico

B = billetes

OB = obligaciones netas del Banco de México con la banca comercial

oG = obligaciones netas del sector piblico con gobiernos locales y otros

intermediarios financieros del sector privado

Del balance del Banco de México se tiene la siguiente identidad:

AIN+FBM=B+0B+P . (2)
donde:
FBM = financiamiento neto del Banco de México al sector piblico
P = patrimonio del Banco de México

Reordenando términos en la identidad (2) se obtiene:
B+0B-AIN =FBM-P .(3)
Sustituyendo (3) en (1):

DSP=(FE+FB+FSP+FBM~+0G)-P (4)



Néwese cue (FE+F3+FSP+FBRM+0G), e Cdecir, 21 Lujo e
Sinancizmienio neto gue recibe el sector odblico constituye a forma wadicicnal
de medir su déficit por las fuentes de su financiamiento. Al consolidarse el secior
publico y el Banco de México aparece un nuevo término (-P) queesla

variacién efectiva en el patrimonio del Banco de México.

Cabe subrayar que el cdlculo de la variaci6bn total en el endeudamiento neto
consolidado requiere un tratamiento congruente para los pasivos y activos en
monedaextranjera. Esdecir, FE y AIN enlaidentidad (1), debenvaluarse
con metodologias similares. Si el criterio que se aplica para determinar el monto
de resuitados del Banco Central transferibles al sector ptblico no corresponde a
la variacién efectiva del patrimonio del primero segin la ecuacién (4), se tendria

un impacto monetario no deseado.

La consolidacién de cuentas, conforme al criterio establecido, es neutral en
lo que respecta a su impacto monetario. Es decir, cuando el endeudamiento
publico externo y la variacién en las reservas internacionales se miden en términos
de flujos efectivos en pesos, s6lo se transfieren al sector piblico aquellos resultados
del Banco de México que representan una absorcién monetaria neta del resto del

sistema.

Si en el cOmputo dei déficit del sector pidblico sin consolidar (estimado por
fuentes de financiamiento) se obtiene el flujo efectivo de su endeudamiento netwo
con el exterior, de hecho no se toman en cuenta las pérdidas cambiarias no

realizadas que son consecuencia de la depreciacién del tipo de cambio. Entonces,

<10-
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el déficit- debe ser vaivado en flujos efectivos, o sea, excluyendo las ganancias
cambiarias no realizadas. De manera andloga, en el caso de las reservas
in&ernacionéles del Banco de México, que en Ultima instancia representan
disponibilidades en moneda extranjera del sector publico consolidado, el
procedimiento correcto es utilizar su flujo efectivo. Asi, se evita incorporar 2 las
utilidades financieras y de compraventa de divisas la revaluaci6n delsaido de activos
internacionales netos. Si los resultados del Banco Central que se transfieren al
sector publico incorporan ganancias cambiarias no realizzdas gue, segtin el criterio
ani_rior, deben eiiminarse, se generaria un impacic monetaric no deseado.
Existiria una asimetria con el tratamiento otorgado 2 ias pérdidas cambiarias

" asociadas con ia revaiuacién de la deuda en moneda exiranjera y se subestimaria

el déficit del sector publico.

°

Es posible comparar los déficit resultantes de aplicar la metodolcgia que se
utiliza en la prictica y la que consolida el Banco de México y el sector publico. 1a
diferencia corresponde a la desviacién de los rendimientos transferidos respecto
del incremento (eféctivo) del patrimonio que wvo un efecto de absorcidn
monetaria y representa el grado de subestimacién o sobreestimacién del impacto

monetario del déficit publico.

La consolidacién total de los balances del Banco de México v del sector
piblico, en flujos efectivos, responde a requerimientos de andlisis econémico.

Siendo este el caso, de acuerdo con la discusion anterior, el criterio utilizado hoy

et
b
b



en dia de asignar al sector publico resuitados después de mantener constante, en
términos reales, el patrimonio del Instituto Central representa una consolidacion

parcial.

EVOLUCION DE LA DEUDA NETA Y DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO:
1980-1989.

En el Cuadro 1 se presenta el saldo de la deuda neta nominal (interna y externa)

del sector publico.

CUADRO 1
DEUDA NETA TOTAL DEL SECTOR PUBLICO_ %/
Saldos Promedio
Billones de Pesos " Por cientos del PIB
Deuda Neta Toral Deuda Nem Total
Afio Sin Consolidada Diferencia Sin Consolidada Diferencia
Consolidar Consolidar
1980 1.2 1.1 0.1 265 254 1.1
1981 18 1.8 0.0 29.4 28.7 0.7
1982 5.1 5.0 0.1 523 51.2 1.1
1983 11.1 10.8 03 62.0 60.2 1.8
1984 173 16.8 05 58.8 57.0 1.8
1985 277 26.9 0.8 585 56.8 1.7
1986 63.9 62.2 1.7 80.8 78.6 22
1987 146.7 1423 4.4 75.8 735 23
1988 254.6 245.0 9.6 643 61.9 24
1989 12997 284.8 14.9 60.7 57.7 3.0
Interna y Externa, en moneda nacional y extranjera.

Al igual que otras variables nominales, la deuda neta del sector publico
mostré un enorme crecimiento de 1980 a 1989, el cual fue producto en gran parte

de los elevados niveles de la inflacién en ese periodo.



En términos del PIB, la evolucién de ia deuda neta, sin consciidar y

consolidada, permite subrayar lo siguiente:

@

®)

Si bien los niveles son diferentes, la deuda neta sin consoiidar v iz
consolidada se comportaron de manera andloga. Los saldcs se movieron
en una trayectoria ascendente entre 1980 y 1983. En los dos afics
siguientes, el nivel de Ia deuda neta fue précticamente constante, aungue
por debajo del observado en 1983. Destaca un aumento dristico en 1586,
2fi0 en el que la deuda neta alcanz6 su valor m4ximc en el pericdo

analizado. Desde entonces, su nivel se ha contraido.

La diferencia entre ios niveles de la deuda neta dei secior pubiico sin
consolidar y después de consolidar con el Banco de México constituye una
estimacién del patrimonio de este ditimo. Como puede observarse,
después de la relativa estabilidad que registré en el pericdo 1980-1982,
aumentd significativamente en 1983 y se mantuvo er este nivel por los
siguientes dos anos. A partir de 1986, el saido del patrimonio del Banco

de México ha crecido ininterrumpidamente.

Una vez obtenidos los saldos de la deuda neta del sector publico se
procedid, con base en sus valores al cierre de cada ano, a estimar los flujos
efectivos para obtener los déficit sin consolidar y consolidados con Banco

de México.



CUADRO 2
DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO
Miles de Miliones de Pesos
Déficit por Fuentes Flujo Efectivo
Déficit Ingreso-Gasto )/ de Financiamiento 2/ Estimado del
Patrimonio 3/
Afio Finaaciero Econémico Intermediacién | Sin Consolidar Consolidado
Financiera
A=B+C B C D E F=D-E ;
1980 335.9 292.6 43.3 326.0 331.2 5.2
1981 866.2 7971 69.1 778.7 789.9 -11.2
1982 1652.8 15243 1285 1326.8 12845 423
1983 1541.8 1456.1 85.6 1935.6 2033.2 -97.6
1984 2504.8 2105.8 399.0 19343 1988.5 -54.2
1985 4535.2 3808.9 726.3 3647.9 37273 ~79.4
1986 123462 11465.4 880.8 10988.2 10528.6 459.6
1987 29727.9 27788.5 1939.4 27131.9 25116.2 2015.7
1588 426385 36383.5 6255.2 39478.8 37823.0 1655.8
1989 299455 26758.6 3186.9 23376.5 19734.7 3641.8
Por cientos del PIB
1980 75 K 65 1.0 73 7.4 0.1
1981 14.1 13.0 1.1 12.7 12.9 0.2
1982 16.9 15.6 13 135 13.1 0.4
1683 8.6 8.1 0.5 10.8 11.4 0.5
1984 8.5 7.1 1.4 6.6 6.7 0.2
1985 9.6 8.0 15 7.7 7.9 0.2
1985 15.6 145 1.1 139 133 0.6
1987 15.4 14.4 1.0 14.0 13.0 1.0
1988 108 92 1.6 10.0 9.6 0.4
1989 6.1 5.4 0.6 4.7 4.0 0.7
v Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico y Secretarfa de Programacién y Presupuesto. No incluye la llamada
diferencia con fuentes de financiamiento.
2 Corresponde a un concepto de déficit econ6mico amplio.
3/ Pérdida (-) o ganancia (+).

Enlacolumna A, def Cuadro 2 se proporcionan los montos del déficit oficial,

de caja, separado en los déficit econémico (columna B) y de "intermediacién

financiera (columna C). Los déficit, sin consolidar y consolidado, estimados por

la via de fuentes de financiamiento aparecen, respectivamente, en las columnas D

y E. Finalmente, en la columna F, se presenta la estimacién de los resultados



efectivos favorables (+) o desfavorables (-) registrades por el Banco Central. Cabe
insistir en que los citados resultados son en adicién a los wransferides, los cuales

ya estdn incluidos en los déficit de caja.

Né6tese en el cuadro que los resuliados del Banco de México fueron
desfavorables en 1980, 1981, 1983, 1984 y 1985. Por otra parte, desde 1986 ics
resultados han sido muy favorables. Para el pericdo, en sutoralidac, los resuitadcs
acumulados del Banco de México han side positivos, del orden de 2.0 puntos dei
PIB. Dicho de otra maners, la diferencia acumulada entre el déficit sin consclidar
y el déficit consolidado (estimados por fuentes de financizmiento) es de ese o:den

de magninad.

En términos generales, al comparar el déficit financiern de caja ‘columne
A) con el déficit consolidado con Banco de México (columnz E) se chserva .en
términos de! PIB- que su trayectoria es similar. Sin embargo, si bien lasvariacicnes
de un ano a otro son del mismo signo, la magnitud del ajuste en ccasicnes difiere
significativamente. Noétese en particular el comportamiento de ambos conceptcs
de déficit de 1981 a 1982, de 1982 2 1983 yde 1983 a 1984. En el primer periodo
citado, el déficit de caja aument6 3 puntos del PIB en tanto que e! déficit
consolidado pricticamente se mantuvo constanie. Por otra parte, con datos de
caja, la reduccién entre 1982 y 1983 fue de 8.3 puntos del PIB en tanto que por
fuentes de financiamiento, el déficit consqlidado muestra una contraccién de
solamente 1.7 puntos. Finalmente, con datos de caja, se observa una relativa
constancia de! déficit entre 1983 y 1984. En contraste, el déficit consolidado

disminuyé 4.7 puntos.



Es conveniente indicar que 1581 y 1982 son los dos Gltimos afios de una
administracién, el periodo 1983-1988 cubre totalmente otra administracién y 1989

corresponde al primer afio de la actual.

Cuadro 3
DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO
Por cientos del FIB
Variaci6én Acumulada
Caja 1/ Consolidado
inisiracidn 1977 -1982
1981 - 1982 4 57
i 83 - 1988
1983 - 1985 73 5.2
1986 6.0 5.4
1987 - 1988 4.8 37
Administracion  "§9 - 1994
1989 4.7 5.6
Vv Déficit Financiero. )

El periodo correspondiente a 1981-1982 muestra un notable deterioro de
las finanzas puablicas. En este comportamiento incidieron la caida dréstica de los
precios del petr6leo, la devaluaci6n del peso de febrero de 1982 y la crisis de la

deuda externa de fines de ese afo.

En los primeros tres anos de la siguiente administracién, ambos conceptos
de déficit muestran el extraordinario esfuerzo realizado para corregir el
desequilibrio de las finanzas puiblicas. De hecho, las cifras de déficit consolidado

sugieren que el ajuste fue pricticamente completo, entendido éste como unza
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compensacién del deterioro observado en los dos iltimos afios de 1a administracion
anterior. De nuevo, los dos conceptos de déficit registran un aumento importante
para 1986, consecuencia fundamentalmente de la dristica reduccién en los precios
del petr6leo. Finalmente, en los Gltimos afnos de la administracién (1987-1988),
se realiz6 un ~sfuerzo adicional importante para corregir el desequilibrio de las
finanzas del sector publico, logrindose compensar en buena medida el retroceso

observado en 1986.

Enel primer‘aﬁo de la actual administracién, los dos indicadores del déficic
sefialan que éste se redujo dristicamente en relacién con el nivel observado e: afic
precedente. Las cifras de déficit consolidado indican que la reduccién fue mayor
que la sefialada por el déficit de caja. Cabe indicar, que si bien la reduccién del
déficit durante el primer afio de un nuevo gobierno es un fenémeno anticipabie,
la magnitud de la contraccién observada subraya los esfuerzos reaiizados para

corregirlo mis alld del efecto puramente ciclico.

Conviene en este punto examinar asimismo la evolucién del déficit
operacional del sector piblico (sin consolidar y consolidado con Banco de México)
para ajustar por el efecto de la inflacién sobre el desequilibrio de las finanzas

publicas?.

9

El déficit operacional oficial (cifras de caja) se calcuia en relacién con el déficit econémico y no con el G&ficit fnanciero.
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Cuadro 4

DEFICIT OPERACIONAL
Por cienios del PR

i "”JF IS ETTTINTITT

Egresos de Ia Federacién correspondientes 2 1960,

2
3/
E%

Corresponde al déficit econbmico operacional.
Sobre Ia deuda interna (sin consofidar) en moneda nacional.
Sobre la deuda interna (consolidadz con Banco de México) en moneda nacional.

Mziodologia IngresoGasto 1/ | ~ Mercdologia Fuentes de Financiamiento. B
] ’ Sin Consolidar Consolidado i
DéBcit (+) t
i Afio Déficit (+) | Correcci6a | o Supesavit | Déficl (+) | Cerreccién | Déficie (+) | Déiicit () + Correccion | Déficir (+) |
} Econémico | Infacio- © Nominzl | Inflacic- | Operacio- | Nominal io- | Operacic- !
4 naria Operacio- nagia 3/ nal naria 4/ nal d
4 nal 2/
A B C=AB D E F=D-E G H =G-H
1980 65 2.9 3.6 73 1.7 56 7.4 1.8 56
1981 13.0 3.0 10.9 12.7 22 105 12.9 23 10.6
4 1982 156 10.1 5.5 13.5 7.3 6.2 13.1 6.9 6.2
1 1983 8.1 85 0.4 10.8 73 35 114 7.9 35
1984 71 6.8 83 56 60 04 6.7 7.5 0.7
1985 280 7.2 0.8 77 | 7.4 03 7.9 75 03
1986 145 12.1 2.4 3.9 i23 15 13.3 11.8 15
1987 14.4 162 1.8 14.0 162 2.1 13.0 185 56 |
1988 9.2 5.7 35 10.0 63 37 9.6 7.0 2.4 t
1989 5.4 3.6 1.8 47 36 1.1 4.0 3.1 09 |}
1/ Fuente: Criterics Generales dc . -lfuca Scon6mica para Iz iniciauva de Ley de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de t

En términos generales, al comparar fos datos oficiales de déficit operacional con

los estimados por fuentes de financiamiento (sin consolidar y consolidados)

podemos observar lo siguiente:

@

tienden a coincidir, excepto en 198’3) y 1984.

Sibien los niveles pueden diferir, algunas veces significativamente, los signos

No6tese que en 1983, el

resultado operacional fue superavitario segin cifras oficiales y deficitario si

- se toman los datos obtenidos por fuentes de financiamiento (sin consolidar
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y consolidados). Una posible explicacibn se encuentra en el registee v
emisibn, efectuados en 1983, de la deuda pibica para documentar ias
obligzciones derivadas de Ia nacionalizacién de la banca lievada a cabo en
1982. | Esta mayor deuda no tuvo una contrapartida en caja. En 1984 se
observé un déficit modesto atendiendo al resultado de ingresc-gasto y un
superdvit, también modesto, segin los dos conceptos de déficit medido por

fuentes.

(b) En lo que concierne a la direccién dei movimiento de los déficit afio con
afio, solamente entre 1983 y 1984 se movieron en direccién opuesia.
Obsérvese que los datos oficiales muestran un deterioro en el resuitado de
las finanzas publicas, en tanto que los déficit estimados por fuentes indican

una mejoria muy importante.

(¢) Ladiferencia de resultados obtenidos para 1987 es notabie. Tanto ia cifra
de ingreso-gasto como la de fuentes de financiamiento sin ccnsolidar
muestran un superavit operacional del orden de 2.0 por ciento del PIB. En
contraste, el déficit consolidado (medido por fuentes de financiamiento)
indica que el superivit operacional fue del orden de 5.6 por ciento del PIB.
La-explicacién se encuentrﬁ en el hecho de que la acumulacién de reservas
internacionales fue particularmente importante en 1987 y se financi6é con
un aumento de la deuda neta en monegda nacional (consolidada). Entonces,

la base sobre la cual se calcuia la correccidn inflacionaria fue mayor.

La trayectoria del déficit operacional en el periodo estudiado se entiende mejor

cuando se confrontan los datos anuales de éste con los de otrzas variables asociadas.

s}
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CUADRO 5
DEFICIT OPERACIONAL, CORRECCION INFLACIONARIA, SUPERAVIT PRIMARIO
Y TASAS DE INTERES REALES

(Bstimado por fuenies de financiamiento)

Por Cientos del PIB Por Cienws Por Cientos del PIB
Afio Correccién Déficit (+) Rendimiento Superavit (-) Correccibn Déficit (+)
Inflacionaria | Operacional sin | Real Acumulado | Primario/PIB Inflacionaria Operacional
37 Consolidar de Cetes 2/ 3/ 4/ Consolidado
1980 1.7 5.6 3.79 3.0 1.8 5.6
1981 22 105 5.30 8.0 23 10.6
1982 73 6.2 -23.14 73 69 6.2
1983 73 35 3.84 4.2 79 35
1984 69 0.4 1.16 48 75 0.7
1985 7.4 03 9.83 3.4 75 03
1986 123 15 12.25 -1.6 11.8 i5
1987 16.2 2.1 -2.89 4.7 185 5.6
1988 63 3.7 28.38 8.0 7.0 2.4
1989 3.6 1.1 29.92 £.6 31 0.9
Y Sobre la Deuda no consolidada en moneda nacional.
2z Rendimiento real mensual, acumulado en el afio para los Certificados de la Tesoreria de la Federacion.
£ Superdvit Primario de Caja. Fuente: Criterios Generales de Politica Econ6mica para 1990.
4/ Sobre 12 deuda consolidada en moneda nacionat.

Como podia esperarse, la magnitud del déficit operacional registrado en un ano
especifico muestra una relacién estrecha con el superavit o déficit primario
obtenido y con la tasa de interés real. Por ejemplo, en 1981 -afio en el que se
generé el déficit mis alto del periodo- se combina la presencia de tasas de interés

reales positivas y el mayor déficit primario de los afios estudiados.

Con excepcion de 1987, a partir de 1984 14 tasa de interés real ha sido positiva.
Puede observarse, sin embargo, que el impacto sobre el déficit operacional fue
mitigado por la presencia de superavit primarios en cada uno de esos anos. En

particular, destacan los niveles hist4ricamente altos de los superévit primarios en
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1988 y 1989, los cuales compensaron en buena parte el efecto de tasas reales de
interés también historicamente elevadas. No6tese que el déficit operacional en

esos anos no fue explosivo.

Mencién por separado merecen los resultados de 1987. En este afo, la
combinacién de unsuperivit primario importante y tasas de interés reales negativas
fue congruente con la presencia de un superévit operacional, sea éste medido con
datos sin consolidar o consolidados (2.1 y 5.6 por ciento del PIB, respectivamente).
Cabe subrayar que la diferencia en el nivel de los déficit respondi6 a la muy

importante acumulacién de reservas internacionales lograda en 1987.

COMENTARIOS FINALES.

En el caso de México, la mayor parte de los subsidios financieros se otorga a través
de los intermediarios financieros oficiales y no por la via del Banco Ceniral. Iz
excepcidn a esto ultimo la constituye el financiamiento otorgado por el Barico de
México a los fideicomisos de fomento econ6émico. Si bien hoy en dia las tasas de
interés aplicables a estos créditos son algo mas bajas que las de los valores que
emite el sector publico, su nivel es comparable al del costo de capraciéon de recursos
a plazo Que tiene la banca comercial. Ademis, el Gobierno Federal incluye
explicitamente en su gasto las transferencias que otorga a los citados
intermediarios. Porotro lado, en la prictica, se consolidan parcialmente los déficit
del sector publico y del Banco de México. Como se senald anteriormente, los
resultados que se transfieren al sector puiblico guardan una relacién estrecha con

la variaci6n efectiva en el patrimonio del Instituto Central.



Sibien para algunos de los anos estudiados la citada variacién efectiva fue negativa,

su magnitud fue relativamente modesta.

En este trabajo, se presentaron los resultados de medir el déficit consolidado del
sector publico, sin incluir la banca comercial, con el Banco de México. Este
c~ncepto de sector publico, a la luzde la decisién de desestatizar labanca comercial,

parece ser el apropiado.
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