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RESUMEN

En el actual patrén de acumulacién de México, con las actuales politicas tributarias y
de gasto publico, resulta evidente la financiarizacién. Durante las tltimas tres décadas,
las finanzas publicas equilibradas y de fortalecimiento de los ingresos publicos no petro-
leros que han guiado a dichas politicas, han generado la disminucién del gasto publico
de inversién en infraestructura y el aumento sostenido de los impuestos y tarifas menos
progresivas. La financiarizacién ha convertido a las finanzas publicas en el mecanismo
que ha facilitado la afluencia y concentracién de flujos en el sector financiero, las cuales
conllevan la reduccién del gasto publico y aumento de los impuestos y tarifas del sector
publico. Esto muestra una tendencia sostenida hacia la inestabilidad econémica y la
reduccidn del crecimiento, la produccion, el empleo y los salarios.

Palabras clave: México, financiarizacion, finanzas publicas, gasto publico, sistema tri-
butario, impuestos, politica fiscal, empleo, salarios, sector financiero.

NoOTES ON A FEw ASPECTS OF FINANCIALIZATION
IN MEexicaN PusLic FINANCES

ABSTRACT

Financialization is evident in Mexico’s current accumulation pattern, with its tax
policies and public spending. Over the past three decades, balanced public finances and
strengthening public non-oil revenue have guided these policies, leading to a reduction
in public spending to invest in infrastructure and a sustained increase in less-progressive
taxes and tariffs. Financialization has turned public financing into a mechanism to
facilitate afluence and the concentration of flows in the financial sector, which have
brought with them decreased public spending and a tendency for taxes and tariffs on
the public sector to increase, leading to a sustained trend towards economic instability
and lower growth, production, employment and salaries.

Key words: Mexico, financialization, public finances, public spending, the tax system,
taxes, fiscal policy, employment, salaries, the financial sector.
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INTRODUCCION'

Los datos mds recientes del Paquete Fiscal y Presupuesto de la Federacién de
México correspondientes a 2012 nos permiten verificar las tendencias que
han caracterizado a las finanzas publicas del pais, correspondiendo a la etapa
definida como economia financiarizada.

En tal caso, con base en el concepto que sobre financiarizacién' tiene
Gretta Krippner, estas tendencias son bdsicamente: #) aumento del gasto pu-
blico con mayor probabilidad de convertirse en capital de trabajo o fuente de
ganancia del sistema financiero; &) reduccién del gasto publico que genera
flujos de ingresos para los agentes econdmicos no financieros y ¢) aumento de
los impuestos y tarifas menos progresivos o de los causados por contribuyentes
cautivos, dejando condiciones de paraiso fiscal para las grandes corporaciones,
especialmente las financieras.

Esto ayuda a comprender por qué la financiarizacién ha transformado al
gasto publico en aval de las rentas financieras y una de sus principales expre-
siones es la expansién de la deuda publica externa e interna, asociada a las
necesidades de estabilizacién monetaria, en un contexto de capitales voldtiles y
el consecuente predominio de un alto costo financiero dentro de la estructura

del gasto publico.
EFECTOS DE LAS FINANZAS PUBLICAS FINANCIARIZADAS

En las dltimas tres décadas, en México se ha transformado la gestién del Es-
tado hacia la actividad econémica, pues se han subordinado las estrategias y
los instrumentos a los principios del equilibrio presupuestal, principalmente
ajustando los niveles de gasto publico y disminuyendo los subsidios, al tiempo
que se incrementan los impuestos al consumo.

Este documento actualiza las graficas a 2012 y reproduce un resumen del texto y los argumen-
tos del trabajo de Rodriguez y Manriquez, “Tendencias de las finanzas puablicas y reorientacién
del presupuesto puiblico con una visién anticiclica’, presentado en el Seminario Internacional de
Teorfa del Desarrollo del 1EC-uNAM, en septiembre de 2011, disponible en http://ru.iiec.unam.
mx/1632/1/rodriguezmanrique_tendencias.pdf; y en htep://es.scribd.com/doc/105021378/Las-
finanzas-publicas-y-la-feinanciarizacion-de-Mexico y, en la red social internacional para cientificos
ResearchGate, en https://www.researchgate.net/publication/236221652_Financiarizacin_de_las_
Finanzas_Pblicas_de_Mzxico

Tanto Krippner (2005: 174) como Arrighi (1994) coinciden en que la financiarizacién es el patrén
de acumulacién en el cual los beneficios se obtienen principal y crecientemente a través de canales
financieros, méds que a través del comercio y la produccién de mercancfas.
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Puede afirmarse que ésta es la razén principal de que las finanzas putblicas
financiarizadas hayan limitado el crecimiento econdmico, mediante la adop-
cién, por parte de los gobiernos, del objetivo de “finanzas publicas sanas”, es
decir, equilibradas a toda costa con la consiguiente reduccién acelerada del
gasto y el aumento desproporcionado (respecto al desenvolvimiento del 1B y
el empleo) de las cargas impositivas.

A pesar de implicar que los balances de flujos y acervos del sector privado
no financiero y del propio sector ptblico operen en equilibrio, han contribui-
do a que dichos balances exhiban alta fragilidad, pues han influido en la am-
pliacién y oportunidad de ganancias extraordinarias del sector financiero, al
incidir en el crecimiento exponencial de la deuda bancaria publica y privada.

Es importante apuntar coémo han incidido las finanzas publicas financiari-
zadas en el aumento experimentado por las deudas publica y privada, ya que:

* En el caso de la deuda publica, en los tltimos afos, ha crecido significati-
vamente la interna; tendencia creciente que se asocia a la cada vez mayor
restriccién monetaria que ha aplicado el gobierno para ajustar el gasto pri-
vado y publico al objetivo de lograr el equilibrio, con reservas internacio-
nales crecientes.

* En el caso de la deuda privada, porque en la restriccién a los ingresos y
del ahorro corrientes del sector privado no financiero se han reflejado los
mayores impuestos y las menores transferencias al sector privado no finan-
ciero, y han restringido la liquidez gratuitamente distribuida a ese grupo,
provocdndole la necesidad de financiarse mediante el endeudamiento.

* El efecto de lo anterior y el mds importante también desde el punto de
vista de los grupos dominantes de la economia financiarizada, es la redis-
tribucién de los activos de la economia a favor del balance de acervos del
sector financiero y en contra de los balances de los sectores no financieros.
Es por ello que Palley (2007) afirma que la financiarizacién ha cambiado la
estructura y operacién de los mercados financieros y se han convertido por
ello en el corazén del proceso.

La redistribucién es notable en la Gréfica 1, porque el saldo del balance de
acervos bancarios ha sido el Gnico superavitario la mayor parte de las dltimas
tres décadas. Si bien después de la crisis de 1994 todos los balances de acervos
del pais tendieron al equilibrio, ese equilibrio incluye una deuda publica y
privada que amenaza con volverse insostenible.

Si observamos el nivel de la deuda publica en general hacia el afio 2009,
éste es similar a los niveles alcanzados durante las crisis de 1976 y 1994; y aun-
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Grdfica 1. Saldo al balance de acervos por sector institucional, 1925-2011
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Fuente: Ver seccion “Bibliografia y metodologia de datos estadisticos”.

Grdfica 2. Saldo de lo deuda, 1925-2011 (% del PiB)
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Fuente: Ver seccion “Bibliografia y metodologia de datos estadisticos”.
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que la deuda privada, por su parte, es inferior a la de la crisis de 1994, sigue
siendo superior a la que se habia observado en el pasado (antes de esa crisis),
con tendencia creciente desde mediados del nuevo milenio.

El origen del endeudamiento, en el caso del sector privado, se ubica en los
altos costos que tiene el crédito en el pais; sin embargo, ha influido también la
constante disminucién del poder adquisitivo del sector privado no financiero,
por el bajo crecimiento de los salarios nominales (asalariados) y también de
los precios (empresarios) en el ambiente del empleo y produccién deprimidos,
que se asocian a las economias en las que prevalecen las estrategias de ajuste
presupuestal.

A ello se suman las cada vez mayores obligaciones fiscales impuestas a ese
sector. Entre esas obligaciones destacan las aportaciones para el ahorro y el retiro
que, desde que entrd en vigor el nuevo sistema de ahorro para el retiro, han
sido crecientes.

Esas aportaciones se depositan liquidas en el sistema bancario y constitu-
yen por ello una de las mayores fuentes de liquidez para los bancos, al aportar-
les mds de la cuarta parte de los dep6sitos recibidos.

Y es que precisamente los ahorros para el retiro son los que generan las
mayores oportunidades de ganancias extraordinarias para el sector financiero
(con potencial de convertirse en ganancias extraordinarias si se utilizan para
pagarles a los bancos intereses por incumplimiento en el pago de las deudas

privadas) (Rodriguez, 2012).

Grdfica 3. Ahorro de los frabajodores (% del PIB y porcentajes)
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Grdfica 4. Saldo del balance de acervos del sector financiero, 1980-2008 (% del PiB)
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Fuente: Ver seccion “Bibliografia y metodologia de datos estadisticos”.

Al ser el gobierno el mds grande empleador del sector formal de la econo-
mia mexicana, es también el responsable de suministrar una buena parte de
los ahorros para el retiro, los cuales deposita en las instituciones bancarias. De
esta manera, esas aportaciones forman parte del gasto, con alta probabilidad
de financiar el capital de trabajo y ganancias bancarias.

Para reconocer los renglones del Presupuesto del Sector Publico, cuyas ero-
gaciones estdn destinadas a ese financiamiento, véase la Gréfica 5:

Aportaciones para la seguridad social.
Costo financiero de la deuda.
Amortizacién de la deuda.
Participaciones a entidades federativas.

SUNENS

En el caso de las participaciones a entidades federativas, éstas son elevadas
debido al creciente endeudamiento contratado por los gobiernos locales con
cargo automatico a sus participaciones.

Entonces, la caracteristica mds importante de las finanzas publicas finan-
ciarizadas es precisamente que el gasto con alta probabilidad de usarse para
financiar el capital de trabajo (aportaciones para el retiro) y la ganancia (costo
financiero y amortizacién de la deuda, con una parte de las participaciones a
entidades financieras) del sector financiero ocupa la mayor parte del presu-
puesto total, lo cual es evidente en el caso del Presupuesto 2012.

La alta participacién de ese tipo de gasto se suma a la tendencia creciente
que lo ha caracterizado durante el tltimo trienio.
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Grdfica 5. Presupuesto del Sector Pdblico, 2012 (miles de millones de pesos )
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Fuente: Ver seccion “Bibliografia y metodologia de datos estadisticos”.

Grdfica 6. Distribucidn del prespuesto del Sector Piblico Presupuestario, 2012
(miles de millones de pesos y %)

Educacidn 8.5%

Fomento ecdnomico
y social 5.5%

Seguridad nacional
y piblica 3.5%

Agricultura y medio
ambiente 3.5%

Administrativas 1.9% Energia 18.8%

Auténomos 2.0%

Fuente: Ver seccion “Bibliografia y metodologia de datos estadisticos”.
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Grdfica 7. Gasto con alta probabilidad de constituirse como capital de trabajo o ganancias del sector financiero,
2010-2012 (miles de millones de pesos)
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Fuente: Ver seccion “Bibliografia y metodologia de datos estadisticos”.

Al combinarse con el objetivo de virtual equilibrio presupuestal, se detecta
con facilidad en la siguiente Grafica el saldo del balance presupuestal.

Grdfica 8. Saldo del balance presupuestal, 1925-2012, (% del Pip)
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Fuente: Ver seccion “Bibliografia y metodologia de datos estadisticos”.

La tendencia creciente del gasto con alta probabilidad de financiar el capital de
trabajo y ganancias del sector financiero se ha reflejado en la caida del resto de
las erogaciones publicas.
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Grdfica 9. Ingresos y gastos del sector pablico presupuestal, 1980-2012 (% del PiB)
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Fuente: Banco de México, Estadisicas en Internet (www.banxico.org.mx), agosto de 2011.

En especial de las que financian inversiones fisicas (capital), asi como sala-
rios y transferencias al sector privado no financiero (corriente).

Grdfica 10. Gasto corriente y de capital del sector pablico presupuestario, 1977-2012 (% del PIB)
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Fuente: Banco de México, Estadisicas en Internet (www.banxico.org.mx), agosto de 2011.
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POLITICA DE INGRESOS

Pese a las continuas modificaciones fiscales, el gobierno no ha logrado diver-
sificar sus fuentes de ingresos no petroleros, los cuales provienen de la recau-
dacién del impuesto sobre la renta (1sR) e impuesto al valor agregado (1va).
También de las ventas del petréleo y electricidad.

Grdfica 11. Ingresos tributarios del Gobierno Federal, 2012 (millones de pesos y composicidn %)
1600
1400 — — —
1200
1000
800
600
400
200
0

VA

IEPS

ISAN

QOtros
Tributarios

ISR-IETU-IDE
Com. Ext.

Fuente: Elaboracion propia con datos del PEF, 2012.

Grdfica 12. Ingresos del sector paraestatal, 2012, (Millones de pesos y composicin %)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del PEF, 2012.
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Lo anterior, a pesar de que estos rubros de gasto privado son claramente regre-
sivos, por lo que serd ttil observar la participacién del concepto de gasto en el
ingreso del hogar 2010 (1NEc1, 2010).

Grdfica 13. Participacion del concepto de gasto en el ingreso del hogar, 2010 (%)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI (ENIG, Encuesta Nacional Ingreso Gasto de los Hogares, 2010).

= >

Vil

La financiarizacién en general, y de las finanzas publicas en particular,
tiende a generar una tendencia sostenida hacia la inestabilidad econémica y
también a la reduccién de los estindares de produccién, empleo, salarios, pre-
cios y, por supuesto, del bienestar. Resulta pricticamente irrefutable que la
financiarizacién lleva a las economias nacionales a inutilizar a las mayorfas, al
condenarlas al desempleo y la pauperizacién de sus condiciones de vida.

No cabe duda que la liberalizacién y la desregulacién financiera son los
verdaderos soportes de la financiarizacién, y que el Estado se ha encargado de
ponerla en marcha. De hecho, ha sido uno de los principales instrumentos
utilizados por la oligarquia financiera para defender los intereses de las altas
finanzas, manteniendo los rendimientos de los activos financieros, convirtién-
dose en garante de Ultima instancia de las instituciones financieras y sociali-

zando sus pérdidas (Mendoza, 2012).

71



Irma Manrique y Violeta Rodriguez

REFLEXIONES FINALES

Frente a este proceso del nuevo modelo de financiarizacién, resulta indispen-
sable el uso contraciclico de los instrumentos de politica econémica vy, espe-
cificamente, de las politicas tributaria y de gasto publico; razén por la que es
necesario estar conscientes de que el gasto es financiado por la sociedad, ya
que realmente los ahorros de los trabajadores financian las erogaciones publi-
cas, en la medida en que los bancos usan dichos recursos para adquirir bonos
publicos.

No obstante, éste es solamente uno de los destinos que tienen esos recur-
sos, pues son utilizados, en general, como capital de trabajo en los bancos.
Dado el origen social que tienen estos tltimos, la decisién sobre su utilizacion
también debiera socializarse.

Especificamente el gobierno tiene la capacidad legal y moral para deter-
minar su destino, por lo que seria factible que aplicara una politica de otor-
gamiento selectivo del crédito, que pusiera al bienestar de las mayorias por
encima de los intereses de agentes econdmicos aislados, por grandes o podero-
sos que esos agentes sean, incluidas las instituciones bancarias.

Pero con independencia de que el gobierno adopte ese cambio en la orien-
tacién de su politica econdmica, resulta indispensable que cancele las amplias
posibilidades de quiebra que en la actualidad tienen los sistemas de ahorro de
los trabajadores, con el propdsito de evitar que esos recursos terminen con-
virtiéndose, efectivamente, sélo en ganancias extraordinarias para el sector fi-
nanciero.

BIBLIOGRAFIA Y METODOLOGIA DE DATOS ESTADISTICOS
Metodologia de célculo de los balances de flujos-acervos

La base tedrica de los balances de flujos-acervos presentados en este trabajo,
es la metodologia desarrollada por Goodley, W. y E Cripps (1983). El detalle
de la adaptacién de la misma para este trabajo, por su parte, estd descrito en
Rodriguez (2012). Efectos de flujos-acervos de las politicas fiscal y monetaria
en México, en Chapoy y Rodriguez (Coord.). Tras la crisis, politicas publicas
a favor del crecimiento econémico, Coleccién de Libros Problemas del De-
sarrollo, 1Ec-UNAM, México, y se realizé utilizando los siguientes esquemas
tedricos:
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Sector Gobierno Bancos Domeéstico frente ol Suma
privado no resto del mundo
financiero
Activos AP = M2 AG = Reserva AB = Deuda intera AE = Deuda externa del Activos +
internacional del sector piblico sector publico prespuestario  Financiamiento
presupuestario + + Depdsitos del exterior
Deuda privada (M4-M2)
Pdsivos DP=Deuda DG = Deuda DB = M4 DE = Reserva infernacional  Activos +
privada del sector piblico Financiamiento

presupuestario

Saldo del BAP=AP-DP  BAG = AG-DG BAB = AB-DB BAE ~ -Cuenta de capital 0
balance de del balance de pagos =
acervos AE-DE

El balance de acervos es la variacién del saldo del balance de acervos:

Balance de Acervos Privado = ABAP

Balance de Acervos del Gobierno = ABAG
Balance de Acervos Bancario = ABAB

Balance de Acervos del Resto del Mundo = ABAE

Por su parte, el balance de flujos-acervos es la diferencia entre el balance de

flujos y el balance de acervos:

Balance de Flujos-Acervos Privado = BFAP = BFP ~ABAP

Balance de Flujos-Acervos del Gobierno = BFAG = BFG ~ABAG
Balance de Flujos-Acervos Bancario = BFAB = -(ABAB)

Balance de Flujos-Acervos del Resto del Mundo = BFAE = BFE - ABAE

Finalmente, los indicadores utilizados para dimensionar las variables indica-

das en los esquemas provienen de:

Banco de México. Estadisticas en Internet, www.banxico.org.mx, en 2013.
Banco de México. Informe Anual, México, 1931 a 1995.
Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informdtica. Banco de Informa-

cién Econémica en Internet, www.inegi.org.mx, 2013.

Nacional financiera. La economia mexicana en cifras, México, 1981 y 1990.
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Estadisticas en Internet, www.shep.

gob.mx, 2013.

73



Irma Manrique y Violeta Rodriguez

Informacién utilizada en las graficas 1a4y 8

% del p1B.- Relacion frente al p1 de la variable indicada en cada gréfica utili-
zando el p1B en millones de pesos anual publicado, hasta 1979, en Nacional
Financiera. La economia mexicana en cifras, México, 1981, Cuadro 2.1, pp.
21-22y, de 1980 en adelante, cdlculo propio. Promedio anual del p1B trimes-
tral obtenido, a su vez, del INEGI, hasta el tltimo trimestre de 1993. Banco de
Informacién Econémica en Internet, www.inegi.ob.mx/ Estadistica/Banco
de Informacién Econémica/Cobertura temdtica/Series que ya no se actuali-
zan/pP1B trimestral, base 1993/Series originales/A precios corrientes/Por sec-
tor de actividad econédmica (en valores bdsicos)/Total, consultado en enero
de 2012y, del primer trimestre de 1994 en adelante, célculo propio realizado
para volver compatible el valor en millones de pesos de 1993 con la varia-
cién anual real del p1B Base 2003=100. El cilculo consistié en multiplicar el
Deflactor Implicito del piB (p1p1B) trimestral Base 1993 correspondiente al
periodo que se calcula, por el valor real del p1B trimestral Base 1993=100 del
periodo mencionado, en donde el p1riB Base 1993=100, trimestral es cdlculo
propio resultante de cambiar, a la Base 1993 = 100, el piriB trimestral Base
2003 = 100, siendo el piriB, Base 2003=100 el reportado por INEGI. Ban-
co de Informacién Econdémica en Internet, www.inegi.ob.mx/ Estadistica/
Banco de Informacién Econémica/Cobertura temdtica/Series que ya no se
actualizan/ piB trimestral, base 2003/Series originales/fndice de precios im-
plicitos/Indice/Producto interno bruto a precios de mercado, consultado en
2012. Por su parte, el P18 en millones de pesos de 1993, es célculo propio
consistente en aplicar la tasa de crecimiento anual real trimestral, al valor real
del p1B correspondiente al afio previo, siendo la tasa de crecimiento real del
PIB, la variacién anual del 1B Base 2003=100, reportada por INEGI. Banco de
Informacién Econémica en Internet, www.inegi.ob.mx/ Estadistica/Banco
de Informacién Econémica/Cobertura temdtica/Series que ya no se actuali-
zan/ P1B trimestral, base 2003/Series originales/A precios de 2003/Variacién
anual/Producto Interno Bruto a precios de mercado, consultado en febrero

de 2013.

Fuentes por grifica
Grdfica 1

Elaboracién propia con los siguientes datos: Balance de acervos del gobierno.
Célculo propio, resultado de aplicar la siguiente operacién aritmética: Reser-
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va internacional + Ahorro total del gobierno-Base monetaria-Deuda publica.
Siendo, la Reserva internacional en millones de pesos también cilculo pro-
pio, resultado de multiplicar el dato en dédlares por el tipo de cambio para
solventar obligaciones en el extranjero, en donde, la Reserva internacional
en millones de ddlares, hasta 1975, es la reportada en Nacional Financie-
ra. La economia mexicana en cifras, México, 1981, Cuadro 7.2, p. 334. De
1976 a 1984, calculado como la suma del saldo del periodo anterior mds la
variacién de la Reserva Internacional reportada en el Balance de Pagos de
Nacional Financiera. La economia mexicana en cifras, 1990, Cuadro 15.1, pp.
673-678. Finalmente, de 1985 en adelante, es el saldo a diciembre de los da-
tos mensuales reportados por Banxico. Estadisticas en Internet, www.banxico.
org.mx/ estadisticas/ politica monetaria / agregados monetarios y flujos de
fondos / informacién mensual / base monetaria. Fuentes y usos, consultadas
en 2012. Por su parte, el Tipo de cambio del periodo 1925 a 1967 es el tipo
de cambio para solventar obligaciones en el extranjero reportado por Nacio-
nal Financiera. La economia mexicana en cifras, México, 1981, Cuadro 6.2,
p. 227; asimismo, el de 1968 en adelante, es el promedio anual de los datos
mensuales para el tipo de cambio para solventar obligaciones en el extranjero
reportado por Banxico. Estadisticas en Internet, www.banxico.org.mx/esta-
disticas/mercados financieros/tipos de cambio/informacién mensual/tipo de
cambio promedio del periodo/Tipo de cambio para solventar obligaciones en
el extranjero / fecha de liquidacién, consultadas en febrero de 2013. Con re-
lacién al ahorro total anual del gobierno en millones de pesos, hasta 1938, es
un dato no disponible; hasta 1979 son las inversiones en valores del Gobierno
Federal en los recursos y obligaciones del Banco de México y de la Banca Ofi-
cial reportadas en Nacional Financiera, La economia mexicana en cifras, 1981,
Cuadros 6.7 y 6.8, pp. 245-250 . De 1980 a 1984, son los valores publicos
en circulacién por tenedor reportados por Banco de México. Informe Anual,
1998, p. 262. . De 1985 en adelante, es el agregado M2 del sector publico
a diciembre de cada afio, resultado de restar al agregado M2 que incluye al
sector publico el agregado M2 que no incluye al sector piblico reportado por
Banxico. Estadisticas en Internet, www.banxico.org.mx/estadisticas/politica
monetaria/agregados monetarios y flujos de fondos/informacién mensual/
agregados monetarios y agregados monetarios incluyendo al sector publico,
consultadas en 2012. Sobre la Base monetaria, para el periodo 1925-1959, es
la que reporta Nacional Financiera, La economia mexicana en cifras, México,
1990, Cuadro 10.1,p. 463; para el periodo 1960-1984, es la de Nacional
Financiera, La economia mexicana en cifras, México, 1990, Cuadro 10.8, p.
471, y de 1985 en adelante es el saldo a diciembre de los datos mensuales de
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Banxico. Estadisticas en Internet, www.banxico.org.mx/estadisticas/politica
monetaria/agregados monetarios y flujos de fondos/informacién mensual/
base monetaria. Fuentes y usos, consultadas en 2012. Finalmente, sobre la
Deuda publica es el resultado de sumar los saldos de la deuda publica interna
y externa de la Grafica 2.

Balance de acervos del sector privado no financiero. Célculo propio, re-
sultado de aplicar la siguiente férmula: Ahorro total del Sector Privado no
Financiero -Deuda del Sector Privado no Financiero; en donde, el ahorro total
del sector privado no financiero, hasta 1938, es la base monetaria; de 1939 a
1959, depdsitos en moneda nacional del sector privado no financiero repor-
tados por Nacional Financiera. La economia mexicana en cifras, México 1981,
Cuadro 6.6, pp. 237-244; de 1960 a 1984, suma de los agregados monetarios
en moneda nacional referidos por Nacional Financiera. La economia mexicana
en cifras, México, 1990, Cuadro 10.1, p. 463; Cuadro 10.2, p. 464; Cuadro
10.4, pp. 466-467 y Cuadro 10.6, p.469 y, de 1985 en adelante, saldo a di-
ciembre de M2 de los Agregados Monetarios que excluyen al sector publico,
antes citado. Finalmente, la deuda del Sector Privado no Financiero es el Saldo
de la deuda privada de la Grafica 2.

Balance de acervos del Sector Bancario. Célculo propio, resultado de apli-
car la siguiente operacién aritmética: Deuda piblica + Deuda privada - Aho-
rro total del sector privado no financiero - Ahorro total del gobierno - Ahorro
externo privado; siendo la deuda publica, la deuda privada y el ahorro total del
sector privado no financiero, los datos ya reportados en los balances de acervos
de los sectores publico y privado. Por su parte, el ahorro externo privado es
un dato no disponible hasta 1938. De 1939 a 1959, depésitos en moneda ex-
tranjera reportados por Nacional Financiera. La economia mexicana en cifras,
México 1981, Cuadro 6.6, pp. 236-244. De 1960 a 1984, agregados mone-
tarios en moneda extranjera de Nacional Financiera. La economia mexicana en
cifras, México, 1990, Cuadros 10.2, p.464; 10.4, p.466-467, y Cuadro 10.6,
p. 469. De 1985 en adelante, M4-M2-Depésitos de no residentes colocados
en valores publicos reportados en los Agregados Monetarios.

Balance de acervos doméstico frente al Resto del Mundo. Célculo propio,
resultado de aplicar la siguiente operacién aritmética: Reserva internacional
- Ahorro externo privado- Deuda externa publica, siendo la Reserva interna-
cional y el Ahorro externo privado, los datos citados en los balances de acervos
publico y privado antes citados y la deuda externa publica es el saldo de la
deuda publica externa de la Grafica 2.
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Grdfica 2

Elaboracién propia con los siguientes datos: Saldo de la deuda privada. Obte-
nido del saldo del financiamiento interno otorgado por el sector financiero re-
portado en Banco de México. Informe Anual, México, varios afios. Especifica-
mente, de 1926 a 1941, el financiamiento al sector privado se calculé como la
diferencia entre el financiamiento total y el financiamiento otorgado al sector
publico, datos que provinieron del Informe Anual 1931, p. 59, para los totales
de 1926 a 1931, y p. 53 para el financiamiento publico de 1930 y 1931. De
1932 a 1934, el total se calcul6 usando la tasa de crecimiento promedio anual
correspondiente al periodo 1931-1935; igualmente, de 1932 a 1941 el dato
del sector publico se calculé usando la tasa de crecimiento promedio anual de
ese mismo indicador, correspondiente al periodo 1931-1942, toda vez que
para esos periodos los informes correspondientes no reportan los consolidados
anuales. Asimismo, 1938, p. 44 para el total de 1935; 1939, p. 41, para el total
de 1936; 1940, p. 43, para el total de 1937; 1941, p. 53, para el total de 1938;
1942, p. 78, para el total de 1939; 1943, p. 71, para el total de 1940, y 1944,
p. 66 para el total de 1941. Por otro lado, de 1942 en adelante, los datos pro-
vinieron del Informe Anual 1972, p. 86, para el periodo 1940-1971; 1973,
p. 98, para 1972; 1974, p. 68, para 1973; 1975, p. 75, para 1974; 1976, p.
82, para 1975; 1977, p. 97, para 1976; 1979, p. 132, para 1977; 1980, p.
82, para 1978; 1981, p. 76, para 1979; 1982, p. 104, para 1980; 1983, p.
96, para 1981; 1984, p. 162, para 1982; 1985, p. 166, para 1983; 1986, p.
183, para 1984; 1987, p. 137, para 1985; 1988, p. 161, para 1986; 1989, p.
160, para 1987 a 1989; 1990, p. 33, para ese ano; 1991, p. 39, para ese ano
y 1992, p. 43, para ese ano; 1995, p. 126, para los datos de 1993 a 1994. De
1995 en adelante, corresponde al saldo a final de afo de los datos trimestrales
obtenidos de Banco de México. Estadisticas en Internet, www.banxico.org.
mx/estadisticas/Financiamiento e informacién financiera de intermediarios
financieros/ Financiamiento Total al Sector Privado no Financiero/ Memo:
Financiamiento total por sector deudor, consultadas en 2012.

Saldo de la deuda publica interna. Hasta 1989, Nacional Financiera. La eco-
nomia mexicana en cifras, 1990, Cuadros 13.22 y 13.23, pp. 619-622 y, de 1990
en adelante, sucp Estadisticas en Internet, www.shep.gob.mx / politica financie-
ra / finanzas publicas / estadisticas oportunas de las finanzas publicas y la deuda
publica / deuda publica / avanzada / saldo multianual / deuda sector publico /
deuda interna del sector publico federal / deuda bruta, consultadas en 2012.

Saldo de la deuda publica interna en valores. Hasta 1979, se refiere a los
valores de renta fija en circulacién del sector gubernamental y del sector pa-
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raestatal, reportados en Nacional Financiera. La economia mexicana en cifras,
1981, Cuadro 6.17, pp. 286-290. De 1980 a 1989, Banco de México. Infor-
me Anual de 1998, p. 262. De 1990-2012, sucr. Estadisticas en internet,
www.shcp.gob.mx/politica financiera/finanzas publicas/estadisticas oportunas
de las finanzas publicas y la deuda publica/deuda publica/avanzada/saldo mul-
tianual/deuda sector publico/deuda interna del sector publico federal, hasta
2004, deuda del gobierno federal; de 2005 en adelante, emisién de valores,
consultadas en 2012.

Saldo de la deuda publica externa. Cilculo propio, resultado de multi-
plicar por el tipo de cambio referido en la Gréfica 1, el saldo de la deuda
externa publica en ddlares reportada, hasta 1989, por Nacional Financiera.
La economia mexicana en cifras, 1990, Cuadros 13.22 y 13.23, pp. 619-622
y, de 1990 en adelante, por sHcP. Estadisticas en Internet, www.shcp.gob.
mx/politica financiera/finanzas publicas/estadisticas oportunas de las finanzas
publicas y la deuda publica/deuda publica/avanzada/saldo multianual/deuda
sector ptblico/deuda externa del sector publico federal, consultadas en 2012.

Grdfica 3

Elaboracién propia con los datos para el agregado monetario M2 colocado
en valores, total, de Siefores y fuera de Siefores, tomados de los Agregados
Monetarios citados en la Gréfica 1; por su parte, el % Trabajadores en total es
célculo propio. Resultado de multiplicar por 100 la relacién del M2 de Siefo-
res y fuera de Siefore respecto a M2 colocado en valores.

Grifica 4

Elaboracién propia utilizando el Saldo del balance de acervos del sector finan-
ciero citado en la Grifica 2; la suma de este tltimo con el dato del agregado
monetario M2 de Siefores y fuera de Siefores de la Gréfica 3 y de esa suma més
la base monetaria de la Gréfica 1.

Grifica 5

Elaboracién propia utilizando los datos de Cdmara de Diputados. Presupuesto
de Egresos de la Federacién 2012, pp. 85-86, tomado del sitio en Internet de
la Cdmara de Diputados, www.diputados.gob.mx/Leyes Federales y Estata-

les/Leyes Federales Abrogadas/ PRESUPUESTO de Egresos de la Federacién
para el Ejercicio Fiscal 2012, Consultado en 2012, habiéndose calculado los
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datos como la suma del presupuesto reportado en la fuente como sigue: para
Organos Auténomos, suma de los ramos 01. Poder Legislativo, 03. Poder Ju-
dicial, 22. Instituto Federal Electoral, 35. Comisién Nacional de los Derechos
Humanos, 40. Informacién Nacional Estadistica y Geografica y 32. Tribu-
nal Federal de Justicia Fiscal y Administrativa; Seguridad Nacional y Publica,
suma de los ramos administrativos 07. Defensa Nacional, 13. Marina, 17.
Procuraduria General de la Republica y 36. Seguridad Publica; Presidencia,
Hacienda y Control, suma de los ramos administrativos 02. Presidencia de la
Republica, 04. Gobernacién, 06. Hacienda y Crédito Publico, 27. Funcién
Publica y 37. Consejeria Juridica del Ejecutivo Federal; Economia, Trabajo,
Turismo y Relaciones Exteriores, suma de los ramos administrativos 05. Rela-
ciones Exteriores, 10. Economia, 14. Trabajo y Previsién Social y 21. Turismo;
Comunicaciones y Transportes, ramo administrativo 09 del mismo nombre;
Energia, suma del ramo administrativo 18. Energfa y el gasto programable
de las entidades sujetas a control presupuestario directo Comisién Federal de
Electricidad y Petréleos Mexicanos; Agricultura y Medio Ambiente, suma de
los ramos administrativos 08. Agricultura, Ganaderia, Desarrollo Rural, Pesca
y Alimentacién; 15. Reforma Agraria, 16. Medio Ambiente y Recursos Natu-
rales y 31. Tribunales Agrarios; Educacién, suma de los ramos administrativos
11. Educacién Publica y 38. Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia mis el
ramo general 25. Previsiones y aportaciones para los sistemas de educacién bé-
sica, normal, tecnolégica y de adultos; Salud, ramo administrativo 12 del mis-
mo nombre; Desarrollo Social, ramo administrativo 20 del mismo nombre;
Aportaciones a entidades federativas, ramo general 33 del mismo nombre;
Participaciones a entidades federativas, ramo general 28 del mismo nombre;
Aportaciones a la seguridad social, suma de los ramos generales 19 del mismo
nombre y 23. Provisiones Salariales y Econémicas; Costo financiero, suma de
los ramos generales 24. Deuda Publica, 29. Erogaciones para las operaciones y
programas de saneamiento financiero, 30. Adeudos de ejercicios fiscales ante-
riores y 34. Erogaciones para los programas de apoyo a ahorradores y deudores
de la banca mads el gasto no programable de las entidades sujetas a control pre-
supuestario directo Comisién Federal de Electricidad y Petréleos Mexicanos.

Grdfica 6
Elaboracién propia con los mismos datos de la Gréfica 6, siendo el concepto

fomento econémico y social la suma de los datos para Economia, Trabajo,
Turismo y Relaciones Exteriores mds Desarrollo Social de dicha Grafica.
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Grifica 7

Elaboracién propia, con los datos calculados como sigue. Aportaciones SS
es la suma del presupuesto de los ramos generales 19. Aportaciones a la Se-
guridad Social y 23. Provisiones salariales y econémicas; Costo Financiero
es la suma del presupuesto de los ramos generales 24. Deuda Publica, 29.
Erogaciones para las operaciones y programas de saneamiento financiero, 30.
Adeudos de ejercicios fiscales anteriores y 34. Erogaciones para los programas
de apoyo a ahorradores y deudores de la banca, mds el gasto no programable
de las entidades sujetas a control presupuestario directo Comisién Federal
de Electricidad y Petréleos Mexicanos; Participaciones es la suma de los ra-
mos generales 28. Participaciones a entidades federales y municipios y 33.
Aportaciones a entidades y municipios. Total es la suma de las Aportaciones
SS, Costo Financiero y Participaciones antes citadas, habiéndose tomado tales
datos del Presupuesto de Egresos de la Federacién, 2010, pp. 64-65; 2011, pp.
72-73 y 2012, pp. 85-86, publicados por la Cdmara de Diputados en su sitio
de Internet, www.diputados.gob.mx/LeyesFederalesyEstatales/LeyesFederales
Abrogadas, consultado en 2012.

Grifica 8

Elaboracién propia con datos de cilculo propio, resultado de restar a los in-
gresos los gastos presupuestales del sector publico, siendo los ingresos presu-
puestales del periodo 1925-1976 los reportados por Nacional Financiera. La
economia mexicana en cifras, México, 1981, Cuadro 6.22, pp. 306-311 y de
1977 en adelante, la suma acumulada a diciembre de cada afio de los datos
mensuales reportados por Banxico. Estadisticas en Internet, www.banxico.
org.mx/Estadisticas/Finanzas publicas/Ingresos presupuestales del sector pu-
blico, consultadas en México, 2012; por su parte, los gastos presupuestales del
periodo 1925-1976, son los publicados por Nacional Financiera. La econo-
mia mexicana en cifras, México, 1990, Cuadro 13.13, pp. 590-598 y de 1977
en adelante los datos publicados por Banxico. Estadisticas en Internet, www.
banxico.org.mx/Estadisticas/Finanzas publicas/Gastos presupuestales del sec-
tor publico, consultadas en 2012.
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