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U na de las consecuenc ias de la cri sis de la deuda externa · 
de 1982 fue la imposib ilidad de seguir fin anciando pro­
porciones importa ntes del défic it del sector público con 

préstamos externos. En ese año era impracticable por razones so-
ciales y po líticas estab lecer medidas fi sca les qu e corrigieran drás­
ti ca y rápidamente el desequilibrio de las cuentas púb licas. Por 
ello , el gobierno que asumió el poder en ese momento no tu vo 
otra opc ión que financiar con recursos internos una mayor pro­

. porc ión de los défi c it públi cos, al ti empo que ap lica ba una políti­
ca para reduc irlos de manera gradua l.1 

La cri sis de 1982 también provocó una fu erte inestabi lidad fi­
nanc iera y ca mbiari a, que aca rreó sucesivos aumentos del tipo 
de camb io, fuga de ca pitales y crec imiento de los prec ios a un a 
tasa sin precedente en la hi storia moderna de México. Ante la 
inestabili 'dad y la desconfianza genera li zada en la moneda nacio­
nal , el Gob iern o tampoco pudo monetizar los déficit, pues ello 
hubiera originado hiperinfl ac ión. En consecuenc ia, con el fin de 
estabili za r la economía adoptó una política monetari a restri ctiva 
que mantuvo elevada la tasa de interés nom inal. Esto y el monto 
considerable de la deuda públi ca interna (DPI) impidieron la co­
rrecc ió n nominal del d~sequilibrio fi sca l, pues el crec imiento de 
la ca rga fin anc iera ob ligaba a nuevos endeudam ientos . 

Muchos expertos manifesta ron su preocupación por qu e el 
circu lo vicioso de endeudamiento y déficit púb licos engendra ra 
un crec imi ento de la DPI tal que forza ra al Gobiern o a adoptar 
alguna medida drásti ca , como la suspensión de su pago o su vio­
lento recorte por med io de la hi perin flac ión. 

Lo ocu rrido en otros países latinoamericanos muestra qu e esta 
preocupac ión era algo más que un a mera posibilidad teórica. En 
efecto, el proceso c ircu lar y crec iente de endeudam iento y défi­
c it gubern amentales en Argent ina y Brasil es en buena medida 
causa y efecto de las hiperinfl ác iones en esos países. Las drásti ­
cas med idas implantadas implican una v irtual confiscac ión de 
parte de sus DPI. 2 Con ello se pretende romper el ci rcu lo vicioso 

1. Se desca rtaron las opcione·s rad ica les como el repudio pa rcial o to­
tal de la deuda públi ca debido a que uno de los objeti vos del nuevo régi­
men era reconstruir la relación del Estado con el gran empresa riado me­
xicano, muy deteriorada luego de la nac ionalizac ión banca ria de 
septiembre de 1982. 

2. Ejemplo de ello son la sustitución forzada de depósitos bancarios 
por bonos externos decretada por el gobierno de Menem en Argentina 
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desc rito, co n la esperan za de recuperar la estabilidad mac roeco­
nómica. 

El propósito de este trabaJO es contribuir a entend er la rela­
ción entre la DPI y el eq uilibrio macroeconóm ico en M éx ico de 
1983 a 1988. En el análi sis se busca respo nder a dos interroga n­
tes básicas: 7) ¿cuándo los indicadores macroeconóm icos releva n­
tes expresa ron un crec imiento insostenible, exp los ivo, de la DPI 
o b ien su estabilidad?, y 2) ¿cuáles fueron los fac tores prin cipa les 
que exp lica n tal comportamiento? Para responder se considera 
un número reducido de parámetros macroeconómicos conjun­
tados en un modelo ana lítico elaborado por Domar3 

El cr iterio el e sostenibilidad de la DPI se basó en la tendenc ia 
a largo plazo de la relac ión DPI/PIB , dados los va lores de los pa­
rámetros representati vos el e la política fisca l y monetaria y del cre­
c imiento de la econom ía, determin antes en última instanc ia del 

. aumento de la DPI.' Si esta relac ión se enca mina a un va lo r esta­
ble en el largo plazo se cons idera sosten ible, mientras que si tiende 
a un c rec imiento o a un a disminución ilimitada, entonces la si­
tuac ión macroeconómica es in sostenible. El va lor a largo plazo 
del coefic iente DPI /PIB es su límite matemático, el cua l se dedu­
ce part iendo de un va lo r inicial de la relac ión y suponiendo cons­
tantes las magnitudes de algunos parámetros macroeconóm icos. 
Esto es, si en un año X la relac ión DPI /PIB es sosten ibl e, la repeti ­
c ión de lo suced ido en el año X en un número infinito de años 
conduciría a un va lor estab le de la relac ión . El método ana lítico 
utili zado tien e el in conveni ente de que no estipula las condic io­
nes en qu e se repet irían las circun stanc ias económ icas del año 
respectiv.o . Además, no toma en cuenta las relaciones entre los 
propios parám etros durante el períod o. Sin embargo, esta limita­
c ión puede minimiza rse cuando se considera un lapso más o me­
nos prolongado y los resultados muestran consistencia en algún 
se ntido. 

Por otro lado, en algunos casos es necesa rio complementar 
y mati za r este criterio de sostenibilidad con in fo rm ac ión respec­
to a la ve loc idad con la que la relac ión DPI /PIB se acerca al lími ­
te, puesto que el tiempo es de gran importancia en la economía. 
Un ava nce rápido de la relac ión hac ia un va lor estab le elevado 
puede se r más peligrosa para la est~ bilidacl macroeconómica que 
si progresa con lentitud hacia un va lor infinitamente grande . Por 
esta razón en este trabajo se alude a un segundo criteri o de sos­
tenibilidad de la relac ión DPI/PIB definido en términos del ti em­
po necesari o para que ésta alcance un va lo r abso luto de dos. Si 
la magnitud de los parámetros releva ntes im plica que la DPI du­
plica el va lor del PIB en algun o de los 20 años sigui entes, enton-

y el bloqueo temporal de depósitos bancarios dispuesto por el régimen 
de Collar de Melo en Brasil. 

3. Evsey O. Domar, " The Burden of the Debt ' and the Nationallnco­
me", en American Economic Review, diciembre de 1944, pp. 798-827. 
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ces se deduce que la situac ión es insostenible también desde el 
punto de vista macroeconóm ico. 4 

Finalmente, debe tenerse presente que el criterio de sosteni ­
bilidad adoptado es meramente cuantitat ivo e ignora algunos as­
pectos de importanc ia, como la estructura de liquidez de la deu­
da pública y la concent rac ión en la posesión de los mismos.5 

El modelo analítico 

La deuda pública to!a l se separa en sus componentes internos y 
externos, de lo que se obtiene: 

(1) 

donde: 

D = deuda pública total; 

B = deuda pública intern a total (monetaria y no monetari a); 

E = deuda pública extern a (DPE) med ida en pesos; 

Y = producto intern o bruto nominal; 

t = período al que se refieren las va ri ables . 

Puesto que el déficit púb lico se debe financiar emiti endo al­
gún tipo de deuda, 'Se ti ene: 

siendo F el déficit nom inal del sector público y f su proporción 
respecto del PIB. -

Por otro lado, f también puede expresa rse como: 

(3) 

donde: 

f1 = a, + i1 + r1 (81 _ 1 1 Y1) 

= a1 + i1 + [r1 / (1 + gtll bt-1 

a = défic it primario como proporción del PIB; 

i = intereses pagados por la DPE como proporción del PIB; 

r = tasa de interés nominal promedio pagada por la DPI; 

b = DPI como proporción del PIB; 

g1 = (Y1 1 Y1_ 1) -1 = tasa de crecimiento nominal del 
PI B. 

Tomando primeras diferencias en ambos lados de (1) y consi­
derando (2) se obtiene: 

t:. b1 = t:. 0 1 1 Y1 - t:. E1 1 Y1 - [g1 1 (1 + g1)] b1 _ 1 

(4) = ft-ft )(t-[gt 1 (1 + gt)] bt - 1 

4. Se trata de un criterio arbitrario pero que parece razonable. Esta­
dos Unidos y el Reino Unido llegaron a tener una deuda pública totaf 
dos veces mayor que su producto nacional , pero sólo en períodos ex­
cepcionales de guerras civ il es e intern acionales o de severas depresiones 
económicas. Véase Robert j. Barro, Macroeconomics , john Wiley and 
Sons, Nueva York, 1984, cap. 15. 

S. Tampoco se estudia en este trabajo el importante problema de los 
costos económicos y sociales de mantener a la DPI en una trayectoria sos­
tenible. Es relativamente senci llo identificar estos costos pero, en cam­
bio, es mucho más difícil definir los alternativos, es decir, los derivados 
de no llevar a cabo tal polltica. 
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definiendo: 

x = t:. E 1 F = proporción del ddicit que se financ ia con deu­
da externa. 

Puesto que por definición b1 = t:. b1 + b1 _ 1, si sustituimos por 
(4) se llega a la expresión: 

(5) 

si ahora se sustituye f según la expresión (3) , queda: 

Se definen las constan tes: a = a1 + i1 - f1x1 

(3 = (1, + r1) 1 (1 + g1) 

de manera que es posible reexpresa r (6) como: 

(6a) b¡ = O! + (3 bt - 1 

Ésta es una ecuac ión en diferencias finitas de primer orden con 
coeficientes constantes cuya sol ución cuando (3 -;1! 1 es: 

(7) 

donde K es una consta nte arb itrari a cua lqui era, cuyo va lor de­
pende de las condic iones inicia les del problema. Haciendo t = O 
se deduce que K = b0 + a 1 ((3- 1 ), de modo que (7) se puede 
reescribir como: 

(7a) b1 = [b0 + a l ((3 - 1 )](31 - a 1 ({3 - 1) 

Esta última expres ión permite deducir qué sucede con la rela­
ción ((31 1 Y1) a medida que transcurre el t iempo tomandÓ como 
dados los valores de a y (3. Esto se investiga considerando el va­
lo r límite de b1 cuando t -> oo. Se ti enen las sigu ientes/ posib ili ­
dades, considera ndo siempre que b0 , (3 > 0:6 

7) lim b1 = + oo, si : A] (3 > 1, a> O, 
B] (3 > 1, a < O, b0 > 1 a 1 ((3- 1 )1 

2) lim b1 =-oo, si :(3 > 1,a <O, bo < la/((3-1) 1 

3) lim b1 = + la/((3- 1)1, si:(3 < 1, a> O, 

4) lim b1 = -la 1 ((3-l) 1. si: (3 < 1, a< O. 

Usando las definiciones de a y {3, se tendría que: 

7) La proporción de deuda pública intern a respecto al PIS ten­
dería a crecer de manera explosiva cuando se dé alguna de las 
siguientes posibilidades: 

A] r1 > g1, a1 + i1 > f1x1, 

o bien, 

B] rt > gt, at + it < ftxt, 
bo > 1 (at + it - ftxt) 1 [(rt- gt) 1 (1 + gtll 1 

6. Un va lor de (3 :5O carece de significado económico pues implicaría 
una tasa de interés nominal negativa. / 
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CUADRO 1 

Estadísticas básicas trimestrales de la deuda pública externa e interna, 7 982-7 988 
(Miles de millones de pesos) 

Año- Deuda pública Tipo de Variación de la deuda pública Déficit 
trimestre Externa 1 Interna cambio 2 Externa Interna Total público 

1981-4 61 925.7 808.8 26.2 
1982-1 65 074.1 917.0 45.3 11 2.57 108.20 220.77 

2 69 757.2 933.5 47.8 217.83 16.50 234.33 
3 62 827.8 1 601.2 70.0 - 407.97 667.70 259.73 
4 63 395 .0 2 323.6 96.3 47. 16 722.40 769.56 1 484.40 

1983-1 62 746.5 2 54 1.0 108.0 66.24 217.40 151.16 
2 62 199.5 2 910.3 120.0 62.35 369.30 306.95 
3 62 752.5 3 377.8 131.9 69 .64 467.50 537. 14 
4 62 772.4 4 255.1 143.6 2.74 877.3Ó 880.04 1 875 .30 

1984-1 62 651.1 4 999.0 155.6 18.15 743 .90 725.75 
2 62 889 .0 S 537.5 167.4 38.42 538.50 576 .92 
3 63 727.7 5 970.8 179.2 145.37 433.30 578 .67 
4 63 556.4 7 210.2 192.0 31.79 1 239.40 1 207.6 1 3 088.95 

1985-1 64 697.7 7 685.4 208.4 228.45 475.20 703.65 
2' 65 431.5 8 342.3 227.5 159.92 656.90 816.82 
3 67 972.2 9 395.0 303.4 674.42 1 052.70 1 727.12 
4 68 772.7 11 259.6 368.2 268.8 1 1 864.60 2 133.41 5 380.99 

1986-1 64 864.6 13 268.6 470.4 - 1 638.67 2 009.00 370.33 
2 71 177.0 15 383.1 57 1.4 3 288. 13 2 114.50 5 402.63 
3 72 166.4 19 083.2 746.6 652.0 1 3 700.10 4 352.1 1 
4 71 094.6 26 598.3 915. 1 - 890.5 1 7 515 .10 6 624.59 16 749.67 

1987- 1 67 870.9 34 555. 1 1 121.1 -3 282.05 7 956.80 4 674.75 
2 66 248.6 45 109.7 1 348.5 -2 003.22 10 554.60 8551.38 
3 65 56 1.5 54 839.8 1 565.5 - 1 001.10 9 730. 10 8 729.00 
4 68 488 .3 70 042. 1 2 209.7 5 524.63 15 202.30 20 726.93 42 682.06 

1988- 1 65 642. 1 91 819. 7 2 28 1.0 -6 390.72 21 777.60 15 386.88 
2 64 893.5 98 538.7 2 281.0 - 1 707.56 6 719.00 50 11 .44 
3 69 311 .0 95 787.9 2 281.0 1 o 076.32 - 2 750.80 7 325 .52 
4 76 002 .6 94 215.4 2 28 1.0 15 263.54 - 1 572.50 13 691.04 41 414.89 

l . Millones de dólares. 
2. Pesos por dólar. 
Fuente: Ba nco de México, In forme Anual 1989, México, 1990, e Indicadores Económicos, va ri os números. 

2) Por el con trario , la proporción tiende a decrecer ele mane­
ra explosiva, esto es, el Gobierno se conv ierte en acreedor neto 
del sector privado, y la acumulación el e act ivos financ ieros en re­
lac ión con el PIB crece de manera ilimitada, cuando : 

b0 < 1 (a1 + i1 - í1x 1) 1 [(r1 - g1l 1 (1 + g1)) 1 

3) La proporc ión b tiende a estab ili za rse en un va lor límite igual 
en va lor absoluto a [(a1 + i1 - f1x1) (1 + g1) 1 (r1 - g1) ) y este va lo r 
límite es positivo si g1 > r1 y a1 + i1 > f1x¡). 

4) Finalmente, la proporción b t iende a estabili za rse en una 
magnitud absoluta igual a la anterior pero el e signo negativo, cuan­
do se cum pla que g1 > r1 y (a1 + i1) < f1x1. 

Como se puede observar, las altern at ivas posib les dependen 
de la relac ión entre la tasa de c rec imiento del PIB y la de interés 
promedio que el Gobierno paga por su deuda interna / lo cual 

7. La relación entre la tasa de interés y la de crec imiento del PIB es 
indiferente a que se considere en términos nominales o reales, siempre 

determi na el ca rácter ex plosivo o estable del lími te. El resu ltado 
primar io ele las finanzas públicas, los intereses externos, el tama ­
ño del défic it y la proporc ión ele este Cdtimo que se financia con 
deuda ex tern a son los otros 'parámetros que permiten determi ­
nar el signo y el va lor ele la estab ilidad del lími te . 

El caso de México 

Para anali za r el problema ele la relac ión DPI/PIB en México en el 
período 1983-1988 se procedió de la sigu ien te manera:8 

7) Se utilizó la informac ión estadística de la deuda púb lica 
consolidada y externa del Banco de México 9 Se construyeron las 
se ri es ele va riación trim est ral ele la deuda pública tota l (DPT) con­
vir ti endo la va ri ac ión de la DPE en pesos mex ica nos con base en 
el tipo de camb io promedio de cada trimest re. La va ri ac ión total 

y cuando se uti lice el índ ice de precios implícito (deflactor del PIB) para 
obtener las tasas rea les de interés. En este traba jo se ha utili zado la rela­
ción en términos rea les para obtener los resultados empíricos. 

8. Se menciona el resu ltado de 1982 para señalar las condiciones en 
que comienza el período estud iado. 

9. Véase Banco de México, Informe Anual 1989, México, 1990, p. 270. 
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CUADRO 2 

Intereses trimestrales de la deuda pública, 7982- 7988 
(Miles de millones de pesos) 

Año 1 
trimestre Externos Intern os Totales 

1982 323.8 48 1.1 804.0 
1 53 .9 95.2 149.1 
2 79. 1 45.9 124.9 
3 77.5 11 8.0 195.4 
4 11 3.4 222.0 335.4 

1983 828. 7 1 383.2 2 211.8 
1 122.0 259.4 38 1.4 
2 25 1.8 242.3 494. 1 
3 216.3 1.88 ~ 404.5 
4 238.6 693.2 931.9 

1984 1 162. 5 2 346.8 3 509.3 
1 227.2 546.4 773.5 
2 275.0 599. 1 874.0 
3 324.7 609.4 934. 1 
4 335.6 592.0 927.6 

1985 1 738.2 3 704.6 5 442.8 
1 384 .9 595.4 980.3 
2 404.8 686. 2 1 09 1.0 
3 430. 7 1 00 l. 9 1 432.6 
4 5 17.8 1 42 1.2 1 939.0 

1986 3 391.1 9 622.3 13 013.4 
1 595.4 1 66 1. 7 2 ~57. 1 
2 76 1.3 2 116.0 2 877. 3 
3 1 006.6 3 20 1.0 4 207.6 
4 1 027.8 2 643.6 3 67 1 .4 

1987 8 494.2 29 702 .2 38 196.3 
1 1 50 1.8 4 986.5 6 488.4 
2 1 803.9 5 873 .1 7 677 .0 
3 2 479. 7 7 J86.7 9 866.3 
4 2 708.8 11 455.9 14 164.6 

1988 14 163.1 51 982 .3 66 145.4 
1 3 936.8 16 258.0 20 194.8 
2 3 242.4 15 255.1 18 497.5 
3 4 016. 7 1 o 028.4 14 045. 1 
4 2 967.2 10440.8 13 408 .0 

Fuente: Banco de México, Indicadores Económicos, va rios nC11neros. 

CUADRO 3 

/vlagnitud de los parámetros 1 

Año b g 

1982 - 0 .00887 0.237 16 - 0.00628 
1983 - 0.16246 0.23800 - 0.04 196 
1984 - 0.02480 0 .24465 0.036 10 
1985 -0.03420 0.23759 0.02593 
1986 0.06968 0.33613 - 0.03695 
1987 - 0. 11 999 0 .36205 0.01644 
1988 - 0.13683 0.23799 0.01386 

1. La definicion de cada parámetro puede consultarse en el texto. 
Fuente: INEGI, Sistema de Cuentas Nacionales, var ios número s, y cuad ros 1 

d e la deuda públ ica an ual se considera el défi c it nom inal del sec­
tor públi co del año respecti vo (véase el cuadro 1 ). 10 

10. Se trata de lo que se conoce como una med ición " por debajo de 
la lín ea" del déficit público consolidado. 
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2) Se tomaron los datos trimestrale> y an uales de intereses pa­
gados ¡;¡or la DPI y la DPE de l Banco de México (véase el cuadro 
2). Esta in formación , junto con la c:,n tenid a en el cuadro 1 y la 
c ifras d el PIB, permi ten ca lcu lar todo> los pa rámetros de la ecua­
c ión (6), los cua les aparecen en el cuadro 3. 

3) El va lor límite de la relac ión DPJ/PJB es el >iguiente: 

A ño Lim b1 

1982 40 . 5 3 
1983 0. 2438 
1984 O. 3 51 1 
1985 O. 1 24 1 
1986 + 00 

1987 0 .5292 
1988 -0.4726 

4) Para observa r la ve loc idad a la qu e la relac ión DPJ/PJB se 
acerca a su límite, se >imulamn resu ltado> co1Ú iderando la mag­
n itud de los parán1etros de cada año y la repet ici ón ele los mi s­
mo> en los ve inte períodos >iguientes (véase e1 cuadro 4). 

Resumen e interpretación de los resultados 

1) En 1982, prim er año del período , la relación DPIIPJB ti ene 
en el límite un va lor de eq uil ibrio , pero é>te e> tan elevado y la 
relac ión crece a un ritmo tan alto que >e consid era insostenibl e 
según el segundo crit erio (vease el cuad ro 4) . 

2) En todos los años de l período 1983-1988 (excepto 1986) la 
relac ión tend ía a un va lo r ele equ ili brio de largo plazo, con lo que 
se cumple co n el segundo cri ter io de sostenibi lidacl ele la deuda. 
D icho va lor siempre es positi vo, excepto en 1988, cuando e> muy 
negat ivo . 

a X 

0 .06936 0.03305 0.15150 -0.02048 
- 0.0 1882 0.04635 0. 10489 -0.02997 
-0.01426 0.03944 0.10481 0 .04333 
-0.00130 0.03668 0.11354 0. 24746 

0.04722 0 .04285 0.21 167 0.08424 
0.02319 0.04391 0.22062 -0.01785 

-0.06247 0.03578 0. 10461 0.41631 

y 2. 

3) De los parámetros macroeconómicos ele 1986 se in fiere una 
situac ión de insostenibiliclad conforme a lo dos criterios uti lizados. 

4) En 1988 se registra una tendenc ia a la cle>ace lerac ión brus­
ca de la relación DPJ/PJB, a tal pun to que el va lo r límite e muy 



572 

CUADRO 4 

Tendencia de la relación DPI!PIB 
(S imulación primeros 20 períodos) 1 

7982 7983 7984 7985 7986 7987 7988 

o 0.23 0 .24 0.24 0.24 0.34 0.36 0.24 
1 0.34 0.24 0.25 0.23 0.45 0.38 0.13 
2 0.45 0.24 0.26 0.22 0.57 0.40 0.04 
3 0.55 0.24 0.26 0.22 0 .70 0.42 -0.03 
4 0.66 0.24 0.27 0.21 0.85 0.44 - .0. 10 
5 0.76 0.24 0.27 0 .21 1.02 0.45 - 0.15 
6 0.86 0.24 0.28 0.20 1.20 0.46 -0.20 
7 0 .97 0.24 0.28 0 .20 1.41 0.47 -0.24 
8 1.07 0.24 0.29 0.19 1.64 0.48 -0.28 
9 1.17 0.24 0.29 0.19 . 1.89 0.48 -0.31 

10 1.27 0.24 0.29 0.19 2. 17 0.49 -0.33 
11 1.38 0.24 0.30 0.18 2.49 0.49 - 0.35 
12 1.48 0.24 0.30 0. 18 2.83 0.50 -0.37 
13 1.58 0.24 0.30 0.18 3.22 0.50 -0.38 
14 1.68 0.24 0.31 0.17 3.65 0.5 1 -0.40 
15 1.78 0.24 0.3 1 0. 17 4. 12 0.51 -0.41 
16 1.88 0.24 0.3 1 0.17 4.65 0.51 -0.42 
17 1.98 0.24 0.31 0.16 5.24 0.51 - 0.43 
18 2.08 0.24 0 .32 0.16 5.89 0.52 -0.43 
19 2.18 0.24 0.32 0.16 6.62 0.52 -0.44 
20 2.28 0 .24 0.32 0.16 7.42 0.52 -0.44 

1. En el período O la relación DPI/PIB es la de fines del año respectivo . 
Las proyecciones se -hacen supon iendo que se mantienen invariables 
los parámetros de cada año. 

nega ti vo. Es decir, en el límite, el Estado se conv ierte en ac ree­
dor neto del sector privado. Por otra parte, si se observa el cua­
dro 4 se aprec ia que el Estado se hubiera convertido en acreedor 
neto en 1991 si hubieran persistido los parámetros de aq uel año. 
También el va lor de estabi lidad para la proporción DPI/PIB es muy 
pequeño si se lo compara con el va lor inic ial de 1985. 

5) Los años de 1985 y 1988 son los de mejor desempeño de 
la DPI. En ellos el sector públi co financió proporciones importantes 
de su défic it con endeudam iento externo. En el cuad ro 3 se apre­
cia que en 1985 cas i 25% del déficit se financió de esta manera, 
mientras que en 1988 el porcentaje respectivo fue de 42 aproxi­
madamente. 

6) El resultado anterior parecería contradec ir la afirmac ión ini­
c ial de que la cr isis de la deuda externa redujo drásticamente el 
financ iamiento proveniente del exterior. Sin embargo, la DPE con­
solidada es una magnitud neta de las reservas internac ionales en 
poder de la banca cent ral. De este modo, sin contratar nuevos 
créd itos, la deuda pública externa puede aumentar debido a la 
reducción de las reservas internacionales o, sin amortización del 
principal, puede disminu ir debido a la acumu lación de reservas 
internacionales. En 1985 y 1988 1as reservas brutas del Banco de 
México se redujeron 2 328 y 7 127 millones respectivamente, lo 
que da cuenta en parte del aumento neto de la deuda externa 
en esos años. De esto se conc luye que las autorid ades aligeraron 
la presión sobre el mercado financiero interno permitiendo lasa­
lida de divisas. 

7) Durante el período (excepto en 1986) las autoridades man­
tuvieron bajo control el endeudamiento interno, lo cua l se exp li -
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ca principa lmente por el reducido costo promedio de éste, entre 
otros factores. En el cuad ro 3 se muest ra que la tasa de interés 
real promedio implícita de la DPI fue negativa en todos los años 
del período (sa lvo 1986), en particu lar en 1983, 1987 y 1988. Esto 
parece contradecir la opinión de que las tasas de interés han sido 
muy elevadas en los últimos años. Sin emba rgo, deben tenerse 
en cuenta varios elementos: a] Jas tasas de inflación han sido muy 
altas; b] los rendimientos de los instrumentos de la deuda públi -
ca fueron' muy diversos en algunos años, y c]la tasa de interés 
pagada por el sector público es un promedio que incluye el "se-
ñoreaje" o "impuesto inflac ionario", dado que la deuda mane-
!aria se incluye en el tota l de la DPI. 11 

8) Respecto al punto anterior debe considerarse que la tasa rea l 
se obt iene, por razones de coherencia con el prob lema est udia-
do, re lacionando la tasa nominal de interés con la de inflación 
anu al que se deduce del índice de precios implícito en el PIB. 
Cuando la tasa de inflación es muy alta y var iab le es probable· 
que haya diferencias significativas si ésta ~e mide con el índice 
naciona l del precios al consum idor (INPC) o con el deflactor im-
plícito del PI B. Sin embargo, este factor no puede exp licar la tasa 
rea l promedio negat iva, excepto en 1988, dado que la inflación 
según el índice de p_recios implícito es inferior o bien muy cerca-
na a la que se obtiene del INPC (véase el cuadro 5)l 2 

9) Finalmente, un elemento de la mayor importancia en el con-
tro l del endeudam iento interno en el período estudiado es que, 
exceptua ndo 1986 y 1987, el resultado primario del presupuesto 
público fue superav itario; en particu lar en 1988 cua ndo alcanzó 
6.3% del PIEL 13 

Conclusiones 

Los resultados obtenidos para el período 1983-1988, con la 
excepc ión de 1986, 14 refutan la hipótesis de que la gestión 

macroeconómica conducía a hacer insostenible la DPI. Por el con­
trario, no obstante que se parte de la situación muy delicada de 
1982, la po lítica económica en el lapso 1983-1988 mantuvo el 
crec imiento de la DPI dentro de límites coherentes con el equ ili ­
brio macroeconómico. Esto se exp lica sobre todo porque la tasa 
real de interés promedio de la DPI -la cua l incluye los ingresos 
púb licos por monetización de la deuda- ha sido negativa e infe­
rior a la de crecimiento rea l del PIB, así como por los resu ltados 
primarios del presupuesto público. En algunos años como 1985 
y 1988 la administración de las reservas internacionales contri­
buyó a moderar el crec imiento de la DPI, a expensas del aumen­
to de la DPE conso lidada. O 

11. En la fuente de la que se obtuvieron los datos sobre deuda públi­
ca consolidada no se desglosan las deudas monetaria y no monetaria, pero 
de la definición de deucla consolidada que da el Banco de México se de­
duce que incluye la primera. Véase Banco de México, Informe Anual 7987, 
México, 1988, p. 184. 

12. En el año de 1988 la tasa de inflación anual medida según el de­
flactor casi duplica la tasa correspondiente al INPC de diciembre a di­
ciembre. 

13. El resultado primario se obtu vo como diferencia entre el valor ca l­
culado del déficit nominal consolidado y los intereses consolidados de 
la deuda pública total. Así, el que aparece en este trabajo no coincide 
con el obten ido por el método convencional. 

14. Debe recordarse que en 1986 hubo una extraordinaria reducción 
del precio internacional del petróleo. 


