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La cifra inflacionaria se convierte 

en un term6metro de la efectividad 

de la política econ6mica. 



l. 

Introducción 

Los cambios suscitados en el sistema financiero mexlcano, 

a partir de septiembre de 1982, fueron el inicio de una 

crisis sin precedente en la historia económica nacional. 

Desde entonces a la fecha se ha registrado un proceso de 

desintermediaci6n financiera de gran envergadura y de am 

plia repercusión en la formación de capital y por lo tan 

to, en el desarrollo económico del país, 

No obstante los esfuerzos realizados para que la banca 

nacional fungiera como institución de apoyo al desarro-

llo, ésta ha actuado infortunadamente más en función del 

incremento de sus utilidades que como instrumento que fo 

mente la actividad productiva nac~onal. 

A finales de 1984, el sistema financiero fue obje~o de 

nuevos cambios que representan un mayor desplazamiento 

del financiamiento bancario por el no bancario. Ello ha 

significado que los recursos que posee la banca están 

siendo orientados al financiamiento del déficit del sec-

tor pGblico, el cual se encuentra comprometido en propo! 

ción considerable al pago de los intereses de la deuda 

interna, mientras que las casas de bolsa -fundamentalmen 

"·'•, 
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te privadas- financian la actividad empresarial a parti~ 

de los diferentes instrumentos creados pa~a tal prop6sito. 

De esta manera, dentro de la política monetaria estableci-

da por el actual régimen, es importante destacar, en pri -

mer lugar, la incapacidad de adecu~r las tasas de interés 

conforme a l's propias necesidades de la planta producti -

va del país, dando así margen a q~e los activos financie-

ros del p6blico se despla~en de la inversi6n ~roductiva 

hacia actividades de especulaci6n que en nada favorecen 

la superaci6n de la crisis. 

En s~gundo lugar, es pertinente anotar el regreso de los 

exbanqueros al proceso de intermediación financiera, no 

.bancaria. Lo anterior bajo el argumento oficial de lo-

grar una " mayor democratización de capital ",* lo cual 

por añadidura, resulta lógico desde la perspectiva capit~ 

lista que se caracteriza por la tenden~ia a una fuerte 

vinculación entre el capital industrial y el financiero. 

* Así lo afirmó el.Director de Regulaci6n de la Banca M~l 
tiple de la Secretaría de Hacienda y Crédito.Público, 
Victor Hernández Valadez, al precisar que ello obedece 
al propósito de "imprimir una mayor democratizaci6rt de 
capital de las instituciones de créditb y de propiciar 
una adecuada participación r~gional y de loa sectorea 
y ramas de la economía nacional". El Financiero (M•xi­
co D.F., 11 de febrero de .1985,_ p.9). 
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Por último, resulta ostensible la brecha entre captación 

y financiamiento, que refleja el proceso de la caída drás. 

tica de la inversión y, por 'lo tanto, la imposibilidad de 

que el país ~uelva a experimentar tasas normales de cre­

cimiento que le permitan superar, convenientemente, los 

problemas que originaron la crisis. 

En este estudio que abarca el período 1976-1984, se pre­

tende demostrar que, en una situación de crisis general! 

zada y dadas las características de la estructura econó­

mica del país, la política financiera instrumentada por 

el gobierno no ha logrado un alivio consistente para ab~ 

tir las presiones inflacionarias. Es decir, las medidas 

puestas en juego han actuado como repr6ductoras de \as ~e 

formaciones del sistema económico mexicano en detrimento 

de amplias capas de la sociedad. 

La inflación -a nuestro juicio- no puede ni debe ser re­

suelta a partir de la contracción de la demanda, vía con 

tención salarial, disminución del gasto público, incre -

mento de las tasas de interés, que representan desestímu 

los a la inversión productiva. 

Un elemento fundamental para la determinaci6n de las cau 

sas que han originado índices tan elevados de inflaci6n, 



4. 

se encuentra en la estructura productiva, por lo que, d~s 

de el punto de vista de ésta se requiere elevar su capa~i 

dad competitiva y por lo tanto, la eficiencia y elastici 

dad de la misma. Asimismo, desde el ángulo financiero, 

lograr una adecuada canalizaci6n de los recursos hacia 

actividades que garanticen, en el largo plazo, el creci­

miento equilibrado de los distintos sectores econ6micos. 

En síntesis, lo que se desea demostrar a través de este 

análisis apoyado en un modelo econométrico, es lo sigui~n 

te: 

Primero. El incremento de las tasas de interés repercuten 

neg~tivamente en la inversión y por consiguiente en el 

nivel de precios; sobre esta base, la política monetaria 

adoptada por el gobierno es un fracaso. 

Segundo. El déficit público, comúnmente asociado a la in 

versión, no constituye una variable fundamental para la 

explicaci6n del fen6meno inflacionario. .. 
Tercero. Los salarios pueden presionar hacia el alza los 

precios s6lo en condiciones en que la inversión esté sien 

do deprimida y por. consiguiente la disponibilidad de bie 

nes y servicios se .vea
1 

reducida. 
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Cuarto. La inversi6n debidamente orientada y actuando al 

lado de variables como las tasas de interés, el déficit 

del sector público, los salarios, entre otras, es una s~ 

lida viable para combatir las presiones inflacionarias. 

Si bien se afirma que la inflación ha disminuido -según 

cifras oficiales- de un nivel de 100 por ciento en 1982 

a 80 por ciento en 1983 y a 60 por ciento en 1984, ésto 

ha sido a costa de afectar seriamente la utilizaci6n de 

la planta productiva, de reduci~ el nivel de vida de la 

población y debilitar loe instrumentos de co~trol tanto 

políticos como económicos por parte del Estado. 

Asimismo, las medidas de política econ6mica del régimen 

actual no garantizan, en el largo plazo, la vuelta a una 

situación en que se tenga cierta estabilida4 económica y 

una menor vulnerabilidad de las presiones externas; por 

el contrario, se avizora una profundización de la crisis 

que amenaza con romper la precaria estabilidad social del 

país. 

La única alternativa viable sería la transformación de 

la estructura econ6mica del país, lo que obviamente ~mp~ 

ne sacrificios, pero con la certidumbre de que en el fu­

turo mediato se te~gan mejores niveles de vida para el 
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conjunto de la población. 

En suma, y conscientes de que la política monetaria ado~ 

tada, difícilmente puede ser separada del problema de m~ 
p 

yor alcance durante los Gltimos dos o tres afios, nos pr~ 

ponemos hacer un an§lisis global de la política moneta -

ria y del 9ontrol de la inflación. 

Para tal efecto.se ~lan~ea el siguiente modelo conforme 

a los siguientes componentes: 

·Donde 

I = 

i = A 

DFSP = 

w = 

f (I. iA~ DFSP, w). 

inflac.ión· (índice naciona·l de 
precios al consumidor) 

inversión 

tasas de interés activas (efecti­
vas) 

déficit financiero del sector 
público 

salarios 

El período considerado para estimar la función de regre-

sHSn comprende desde 1965 hasta 1984, ya que ,35 a, partir 

de la segunda mitad de los sesenta cuando el patrón de 

acumulación, basado en la sustitución de importaciones, 

comienza a percibir signos de debilitamiento. 



7. 

Un esbor.o general de este trabajo es el siguiente: 

En el primer capítulo, se proporciona un marco teórico 

que contempla de manera general al surgimiento, la defi­

nici6n y las funciones del dinero, así como el desarrollo 

de la teoría monetaria desde la teoría clisica hasta la 

estructuralista con el fin de examinai las diferentes in 

terpretaciones que han surgido en torno a la inflaci6n. 

En el segundo capítulo, se proporcionan-algunas. nociones 

sobre la función del banco central y del sistema bancario 

mexicano; asimismo, se analizan los. cambios operados en 

el sistema financiero mexicano. d'urante la década de los 

setenta,por ser el antecedente institucional que nos pe!. 

mite apreciar su desarrollo subsecuente. 

. ., 

En el tercer capítulo, se aborda el estudio de los ins -

trumentos de control de la base monetaria, así como la com 

posición de la misma, desde una perspectiva histórica y 

descriptiva. 

En el cuarto capítulo, se analiza la política monetaria 

instrumentada durante el período 1976-1984. Con este P!.º 

pósito se da un antecedente que comprende los.período~ 
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1954-1970 (período de desarrollo estabilizador), 1970-

1976 (período de desarrollo compartido). Por. otra parte 

se contemplan las reformas al mercado de capitales y las 

perspectivas de la banca nacionalizada así como de los in 

termediarios no bancarios. 

En el capítulo quinto, se definen las hip6tesis del mode 

10 0 incluyendo los resultados generales del enfoque eco­

nométrico. 

Por último, se hacen algunos planteamientos acerca de la 

problemática económica actual, que se derivan de este aná 

lisis, con las limitaciones obvias de una investigaci6n 

académica cuyas posibilidades rebasan el esfuerzo perso­

nal en la consecución de este trabajo. 
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CAP. I.- MARCO TEORICO 

1.1 El dinero: surgimiento, definición y funciones 

, 
La historia del dinero corre paralela a la busqueda del 

desarrollo de la sociedad humana. En un principio, la 

organización económica era muy simple, el trueque era 

una forma pr~ctica de intercambio¡ sin embargo, iste de-

vino en una forma poco expedita y limitada en las trans~c 

ciones cotidianas. La principal desventaja del trueque 

era que para que este pudiera realizarse tenía que haber 

una doble coincidencia de ventajas. Los inconvenientes 

que representaba el trueque, trajo como consecuencia li-

mitaciones en cuanto a la división del trabajo y por lo 

tanto las sociedades no se desenvolvieron hacia formas 

de intercambio más evolucionadas y congruentes con el 

progreso económico. 

El intento por alcanzar una mayor eficiencia, trajo la 

necesidad de sustituir el trueque por dtras formas de i~ 

tercambio, en donde una sola mercancía fungiera como in-

termediaria. Así fue como la sociedad en su afán de en-

contrar algo aceptable que pudiera servir como medio de 

cambio llegó a lo que hoy conocemos como dinero. 
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Puede afirmarse que la propiedad inherente de medio de 

cambio que posee el dinero es una función exclusiva de 

éste. Ello se aplica porque una persona va a querer cam-

biar sus zapatos por dinero si sabe que otros aceptarán 

cambiar dinero por alimentos y otros bienes. 

De acuerdo con el lugar geográfico y a la sociedad histó-

rica que se considere, el dinero fue adoptando varias foE 

mas: metales preciosos, conchas, ganado o incluso,en so-

ciedades un poco más desarrolladas, papeles que garantiza-

ban el valor del dinero como medio de cambio; pero cua!-

quiera que fuera la mercancía elegida para servir como m.! 

dio de cambio tenía que cumplir con ciertas característi-

cas: durabilidad, divisibilidad, homogeneidad, estabili-

dad en su valor, etc. A lo largo del tiempo se fueron im 

~oniendo aquellas mercancías que mejor cumplían con las 

características precitadas.l/ 

La desventaja de usar cualquiera de las mercancias señala 

das era que tenía que pagarse el costo d.e oportunidad de 

usarlas como medio de cambio, puesto que por ejemplo al 

usar el oro y la plata como tal se perdía la oportunidad 

de utilizarlos en la joyería, en la industria, etc., ade-

más resultaba incómodo para operaciones que implicaba~ 
# 
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recorrer grandes distancias, por lo que estos fueron su~ 

tituidos por documentos que garantizaban la entrega de 

la cantidad exacta que se mencionaba. Este fue el ante-

cedente inmediato del papel moneda y más tarde la base 

del sistema bancario. 

Los resguardadores de metal (joyeros, orfebres) no tard~ 

,ron en darse cueri.ta que sus "clientes" no se presentaban 

todos y al mismo tiempo a pedir su dinero, sólo una pro­

porción era utilizada, de manera que pudieron emitir más 

papel moneda. Con el uso generalizado de éstos surgie­

ron los sistemas fraccionales; esto esL solamente una 

fra~ción de metal apoyaba el papel moneda. 

A partir del surgimiento del sistema bancario se abrió 

la posibilidad de que el gobierno emitiera más papel mo­

neda, que como se verá mas adelante es lo que le da pri­

mordialmente la categoría de banco central a un banco, 

es decir, el hecho de haber logrado el derecho exclusivo 

o principal de emisión y efectuar operaciones bancarias 

del Estado. y 

As{ pues el dinero no fue inventado sino que fue el resul 

tado de las necesidades de las sociedades en desarrollo, 
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de la evolución de las estructuras socieconómicas y por 

lo tanto el dinero define de una u otra manera los cam­

bios económicos habidos en la historia de la humanidad. 

En cuanto a las funciones, ya hemos adelantado que el di 

nero desempeña una función que le es exclusiva, es decir, 

la de medio de cambio;. ésta es posible porque el dinero 

es aceptado. por toda la comunidad, como una forma de fa­

cilitar las transacciones financieras o comerciales den­

t~o o fuera de ella. 

Otra de las funciones desempeñadas por el dinero es la 

de reserva de valor; ~sta no es exclusiva y si~nifica que 

los tenedores de activos monetarios pueden guardar el ~a 

lor de sus activos, incitando a que estos se devalúen y 

revalúen, es decir, la función de reserva de valor puede 

servir para fines especulativos y en el momento en que 

"la moneda local" deja de cumplir con esta función, los 

sujetos se desplazan hacia otro tipo de activos para así 

conservar el valor de su riqueza o patrimonio. Ello es 

especialmente claro en el momento en que se cree que la 

moneda local va a devaluarse, entonces el público cambia 

r~ su dinero por la "moneda hegem6nica". 
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La tercera funci6n desempeñada por el dinero es la de 

unidad de cuenta, que es un papel típico del dinero y 

consiste en medir los otros bienes en términos de una so 

la mercancía que funge como numerario y que es el dinero. 

Podríamos seguir enumerando otras funciones que el dinero 

ha desem~efiado pero consideramos que estas tres son las 

que más usualmente se lo atribuyen. 



uA pesar ~e que desde hace m§s de un 

siglo se han venido construyendo con 

distii~~s ritmos y grados de dificul 

tad, ias teorías que hoy nos permi -

ten entender l~s relaciones sociales 

del mundo ~oderno, sería difícil afir 

mar que contamos con una harramienta 

teórica acabada que permita ubicar 

inequívocamente y vincular adecuada~ 

mente los hechos sociales, econ6micos 

y políticos y también las represent~ 

ciones que los hombres hacen de ellos~' 

(Citado por Miguel Sandoval en Excél 

sior, )984) 
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1.2 Desarrollo de la Teoría Monetaria: las diferentes 

interpretaciones de la inflación 

Desde el siglo XVIII Adam Smith hizo importantes contri­

buciones a la economía, iniciándose de ahí la etapa en 

que los fenómenos económicos pudieron ser explicados so­

bre una base científica. De las teorías surgidas que 

dan una explicaci6n acerca de la determinación del nivel 

de pre~~os y del valor del dinero, la más antigua ea la 

teoría cuantitativa. Para estos teóricos lo más impor -

tante para la determinación del valor de dinero es su 

cantidad y no la calidad, es decir su "respaldo" o conte 

nido de mercancías. 

Todos los exponentes de esta teoría (Hume, Bodino, Cast! 

llón, Fisher, etc.) sostienen que los. cambios en la ofer 

ta de dinero afectan los precios, en virtud de la influen 

cia que se tiene sobre la cantidad de dinero. Por lo que 

por ejemplo, un peso que circula tres veces durante un p~ 

r!odo considerado, tendría el mismo efecto sobre los pre­

cios, que tres pesos que circulan sólo una vez cada uno 

en el mismo período de tiempo.~/ 

De ahí los cuantitativistas concluyen que un aumento en 
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la velocidad de circulaci6n del dinero provoca un incre-

mento en el nivel de precios y ello queda expresado en 

su ecuaci6n de cambio: 

MV = PQ 

Donde: 

O bien: 

M cantidad de dinero en poder del público 

P = nivel promedio de los precios 

Q cantidad del producto 

PQ = ingreso nacional o el producto nacional 

promedio en términos reales (monetarios) 

V velocidad-ingreso del dinero; ~sto es, el 

número promedio de veces que la cantidad 

de dinero existente (M) se gasta para coro 

prar el producto fina~ durante el afio 

V PQ 
M 

En suma, la esencia de 1 a teoría cuantitativa des ca ns a 

en al hecho de que ante incrementos en la cantidad de 

dinero por una unidad de producto, se registran incre-

mentas en los precios en la misma direcci6n. 
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Siguiendo la línea de pensamiento de los cuantitativistas 

surge en 1874 un libro intitulado "Elements of Pure Eco -

nomics" de León Walras, quien propone un modelo de equil! 

brio general. "Este modelo supone que existe un número 

finito de mercancías que se negocian en mercados perfec­

tos, bajo condiciones de competencia perfecta, en la que 

una de las mercancías sirve como moneda", 4/ 

Por otra parte Walras afirma que si la economía funciona 

bajo el principio del laissez-faire, ésta genera en el 

largo plazo sus propios mecanismos de regulaci6n. Por 

lo tanto, recomendaba la no intervenci6n del Estado en la 

economía, ya que éste actúa como instrumento distorsiona­

dor del funcionamiento normal del mercado. 

Con los supuestos sefialados por Walras, se concluye que 

un aumento en el nivel de precios sólo puede ocurrir en 

un estado de exceso de la' demanda por las mercancías en 

general y a su vez un "exceso de la demanda, sólo ocurre, 

dada la estabilidad del público por balances en efectivo, 

cuando la oferta monetaria· aumenta m&s rapidamente que !a 

oferta de mercancías en general."?_/ 

Asimismo, bajo el sistema walrasiano .:;ólo puede existir un 
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aumento de precios debido a un incremento de la demanda de 

jando de lado la elevación de precios que puede ser causa-

da por incrementos en los costos. Por consiguiente, Walras 

supone que la oferta monetaria es ex6gena, es decir, que se 

determina independientemente de la demanda que haya; la 

oferta estaría más bien en proporci6n del "dinero real" 

que la respalde. 

Keynes en 1936 se aparta en mayor medida de los neoclási-

cos y elabora una teoría que modifica el concepto que se 

tenía acerca del papel que la teoría monetaria desempeña 

dentro de la política económica. 

En su teoría, Keynes consideró tres motivos por los que 

la gente demanda dinero; el motivo transacciones, es de -

cir la demanda de dinero para llevar a cabo transaccio -

nes, o sea, operaciones de intercambio entre mercancías o 

entre mercancías y dinero, y se expresa en la siguiente 

·ecuación: 6/ 

d 
donde Mt es la demanda de dinero por transacciones, la 

cual está en función del ingreso; aquí Keynes está consi-

derando s6lo la capacidad real y no potencial del indivi-
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duo para cubrir la brecha entre lo que gasta y lo que co~ 

sume (demanda efectiva). Cuando el volumen de dinero o 

los precios aumentan o se dan ambos fen6menos se requeri-

rá un mayor monto de dinero;por este motivo y en conse -

cuencia habrá menos dinero para ser utilizado por los 

otros motivos. 

El segundo motivo por el que la gente demanda dinero es 

por el de precauci6n; es decir el dinero se demandará 

cuando el que lo mantiene espera tener que efectuar una 

operaci6n que de alguna manera es imprevista. Esto se ex-

presa en la siguiente ecuaci6n: 

La demanda de dinero por el monto de precauci6n está en 

función del ingreso así como de la tasa de interés. 

Por último Keynes considera que también se demanda dine-

ro. por el motivo especulación, éste surge por la incertl 

dumbre respecto al precio de otros activos que también 

representan riqueza. 

Para explicar en que consiste el motivo especulación Kex 
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nes basa su análisis en el supuesto de que el público ma~ 

tiene su riqueza en dos activos: bonos o dinero, y esta 

decisi6n depende del nivel actual de la tasa de interés 

o nivel esperado de la tasa de interés. L• dem•nda de di-

nero para Keynes por este seryicio se expresa en la si -

guiente identidad: 

M d 
e f(r,r ) 

e 
p 

Ello implica que un aumento en la tasa de interés provoca 

que.disminuyan los bonos y ello se traduce en una pérdida 

de capital; por el contrario, ~i disminuye la tasa de in-

terés habrá una ganancia de capital. Es decir, si el pú 

blico espera que la tasa de interés aumente no va a pre -

servar los bonos para evitar una posible pérdida de capi-

tal. 

Keynes sostiene que la razón por la que la gente exige un 

interés sobre los bonos es para compensar el sacrificio 

de liquidez que hace al mantener los bonos, sacrificio 

que consiste esencialmente en que cuando quieren reali -

zar sus activos puede haber disminu!do el valor de sus bo 

nos, o sea, haber subido las tasas de interés. Keynes de-
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no11i~a el efecto "i" al efecto que representa el costo de 

oportunidad de dinero, esto es, lo que se deja de ganar 

por no tener bonos. Por consiguiente a mayor tasa de inte 

rés mayor será la demanda de dinero por el motivo de esp~ 

culaci6n (M d) puesto que su costo de oportunidad se redu 
e 

ce. 

Otro de los supuestos Keynesianos es que existe una tasa 

de interés tan baja que a esa tasa todas las expectati -

vas coinciden y en esa situación "todo mundo" va a espe-

rar a que suba y por lo tanto "toda la gente" tiene dine-

ro, o sea, se cae dentro de la llamada trampa de la liqui-

dez. 

Todo lo anterior puede sintetizarse mediante la siguien -

te ecuaci6n: 

Donde M es la cantidad total de dinero que hay en el sis 

tema; de este total la parte que será empleada por el m~ 

tivo transacciones dependerá aproximadamente del valor 

monetario de la renta nacional la parte destinada al mo-

tivo precaución será función tanto del nivel de ingresos 
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como de la tasa de interés y el motivo de especulaci6n ta~ 

to del nivel de la renta y de la tasa de interés como del 

grado de incertidumbre con respecto al precio de los otros 

activos o bien el costo de oportunidad de manten~r uno u 

otro activo. J_/ 

Keynes sostuvo que la demanda de dinero es una funci6n 

muy inestable y por lo tanto di6 una mayor relevancia a 

la política fiscal, quedando así la política monetaria r~ 

legada. Es decir, •ra la política fiscal y no la maneta -

ria la que debía dar el impulso motor a la economía, y 

desde esta perspectiva, la variable primeramente afectada 

para contrarrestar los efectos de la caída de la activi -

dad económica es el gasto público. El aumento del gasto 

público genera aumentos en el nivel de la inversión lo 

cual a su vez trae como consecuencia lógica el aumento 

del empleo. Por consiguiente, - dice - la determinante 

del empleo es la inversi6~y "la acumulación de riqueza 

(inversi6n) es la base del próspero funcionamiento de to 

do sistema económico.8/ 

Asimismo, el efecto de un mayor nivel de empleo se trad~ 

ce en un incremento de la demanda ef~ctiva y ~sta consti 

tuye un estímulo primordial para la acumulación. 
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En conclusi6n, la teoría de Keynes es una teoría secuen-

cial pero además pretende ser una "teoría general que 

afecta todos los niveles de empleo para la totalidad del 

sistema econ6mico. Es una teoría de una economía moneta-

ria en el sentido de que el dinero es una forma importa~ 

te bajo la cual se acumula riqueza y en el que el interés 

es el premio que se paga por no atesorar la riqueza bajo 

esta forma." '}_! 

A mediados de este siglo aparece una teoría que reivindi-

ca el papel de la política monetaria como instrumento pa-

ra la recuperaci6n y estabilizaci6n de las economías que 

se ~senvolvían en situaciones de crisis y que la teoría 

Keynesiana, a juicio de algunos economistas, no había si 

do lo suficientemente eficaz para aportar las medidas de 

t 
pol!tica.·e·con6mica que llevaran al mundo capitalista por 

el camino de la estabilidad y la prosperidad. 

Entre estos te6ricos se encuentran Milton Friedman quien 

afirm~ a diferencia de Keyne~.que no hay por qu~ hacer 

distinci6n entre los diferentes motivos por los que se 

demanda dinero. Para Friedman el dinero es un bien dura-

ble que rinde a su tenedor un flujo continuo de servicios 

y ese flujo toma la forma de poder inmediato de adquisi-
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ción. Bajo este enfoque el dinero es uno de los dif eren-

tes activos en los cuales pueden mantenerse riqueza y da 

por hecho que la gente demanda dinero sin preguntarse 

cuáles son los motivos; es decir, sólo lo mantiene por -

que le rinde un flujo cont!nuo de servicios • .!.Q./ 

De acuerdo con Friedman, el individuo mantiene riqueza en 

capital humano,bienes físicos, acciones, bonos y dinero, 

cada uno de los cuales tiene un rendimiento y es expresa-

do en la siguiente función: 

1) M/P= f(rb' re' l/Pb SP/t, w, Y/P, u) 

Donde M/P representa la demanda real de dinero, rb el 

rendimiento de los bonos, r es el rendimiento de las 
e 

acciones, l/Pb 6P/t es la tasa esperada de incremento 

en los precios, w es la relación entre la riqueza humana 

y la no humana, Y/P es el flujo total de rentas y u repr~ 

senta los gustos, preferencias, etc. 

Lo que va a determinar la riqueza es el rendimiento real 

que obtienen los diferentes activos: (bonos, depósitos 

bancarios, etc.) que son sustitutos del dinero, 

Friedman recurre a una serie de manipulaciones para la 
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simplificación de la ecuación de demanda de dinero, 

En primer lugar, propone que la riqueza humana puede in -

cluirse dentro de la riqueza total. 

En segundo término, supone que ( 1 dr ) =O o sea que 
rtt 

el cambio del precio de un bono+ es igual a cero. 

En tercer lugar, define el tipo de interés de la siguie~ 

te manera: 

i= r+ ( 1 ~ )e 
p dt 

Es decir, que la tasa de interés real es la tasa de inte 

rés nominal más las expectativas de cambio en los precios. 

Por lo tanto la demanda de dinero se reduce a: 

M = f(w,i) 
p 

La demanda de dinero es funci6n de la riqueza y de la ta 

+ Milton Friedman define el precio de los bonos como: 

r • 
b 

rl - l dr 
r r~ 
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sa de interés. Cabe mencionar -según el autor- que si la 

velocidad de circulación del dinero (V=Y/M) es estable. 

el ingreso nominal (riqueza) estará determinado por la 

cantidad de dinero nominal en la economía. !.!./ 

En conclusi6n,para Friedman, la demanda de dinero depen-

de de la riqueza de la ; sociedad y del costo de oportun! 

dad de tener dinero representado por la tasa de interés. 

Al igual que los cuantitativistas, sostiene que los cam-

bias en la cantidad de dinero por unidad de producto pr~ 

vocan cambios en los precios en una situaci6n de largo 

+ plazo. 

La Cepal nos ofrece un estudio sobre la inflación que d~ 

viene en una crítica al monetarismo de Friedman y de sus 

seguidores. Esta polémica surge a la luz de las diferen-

tes experiencias latinoamericanas en donde se habían apl! 

cado políticas de corte monetarista para el control de la 

inflaci6n sin resultados positivos. 

Loa autores de esta corriente -llamada estructuralista-

+ Esta afirmaci6n se basa en el supuesto de que la oferta 
monetatia es una variable exógena. determinada indepen­
dientemente de la demanda de la misma. Esta suposición 
obviamente está muy lejos de la realidad ya que la ofer­
ta monetaria responde a los .cambios habidos en la d'emau-
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(Aníbal Pinto. J. F. Noyola, Celso · F.11rtado, etc.) señalan 

que este tipo de políticas de estabilizaci6n han causado 

graves distorsiones en las economías latinoamericanas, 

tales como la disminución de la producción, el increaen­

to del desempleo, el aumento del d~ficit de la balanza 

comercial, etc. 

Para los estructuralistas la posici6n del FMI se traduce 

en una política tendente a desacelerar las tasas de cre­

cimiento de nuestros países y a la liberalización del 

comercio. Esto se lograría a partir de medidas como las 

.siguientes: contener la expansión de la oferta monetaria 

y crediticia. reducir o eliminar ei déficit fiscal a tra 

vés de un menor gasto público, devaluar el tipo de cam -

bio, eliminar los controles sobre _los precios internos, 

suprimir las restricciones al comercio exterior y aba -

tir Ios incrementos salariales entre otras. 12/ 

La 16~ica fondomentarista se basa en la afirmación de 

que al restringir los aumentos salariales se disminuyen 

las presiones sobre la demanda en la economía, lo cual 

se traduce en decrementos en el nivel de precios inter-

+da de dinero, por lo tanto es una variable endógena. 
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nos. Este mismo efecto lo ejerce el gasto público, por 

lo cual hay que restringirlo de tal forma que no hay 

presiones sobre la demanda, 

La crítica estructuralista se enfoca a señalar los po -

bres resultados para detener las presiones inflaciona -

rias según las recomendaciones monetaristas, además ta-

les medidas han estrangulado las economías de los pa! -

ses dependientes. 

Por consiguiente la Cepal lleva a cabo una nueva elabo-

ración en donde las causas de la inflación, según esta 

corriente, son dos: los factores estructurales y los me 

canismos de propagaci6n. 

La inflación en nuestros países obedece a factores es -

tructurale~, éstos provienen de dos ~esequilibrtps fun-

damentale~: el desequilibrio ezterno j el desequilibrio 

agrícola. Asimismo, •xisten factores soclo-políticos d~ 

dos por la estructura de poder como el grado de caneen-

tración industrial y financiera, nivel de concentración 

de la riqueza, organización controlada de los sindica -

tos, la importancia del Estado en lo que se refiere a 

la regulación monetaria, movi~iento obrero, etc. Los me 
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canismos de propagación son factores que se encargan úni 

camente de atenuar o facilitar las presiones inflaciona­

rias. Dentro de éstos se contemplan: la concentración del 

crédito, la capacidad de presión de la burguesía para la 

no elevación de los impuestos y de los precios, la regr~ 

sividad del sistema fiscal, entre otros. 

En este último punto la Cepal señala que la regresividad 

del sistema fiscal no permite una sana generación de in­

gresos. por parte del sector público y ello constituye 

una base estructural para explicar la debilidad de las 

finanzas públicas. No es el exceso de gasto sino más 

bien la falta de ingresos sanos lo que provoca el d€fi -

cit del sector público. Es decir, hay una insuficiencia 

de ingresos y una tradicional debilidad financiera del 

gobierno que se traduce en el principal indicador que el 

FMI impugna. 

La Cepal propone remediar la inflación a partir del ab! 

timiento de los problemas estructurales, forjando una 

política de desarrollo que implique la transformación 

de las estructuras productivas de nuestros países. 

Ello se lograría aplicando políticas que conduzcan a 

coadyuvar a eliminar las insuficiencia agrícola, que es 
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uno de los elementos centrales causantes de las presio­

nes inflacionarias y por otra parte proteger seleccion~ 

damente el comercio, con tal de desarrollar una políti­

ca "agresiva" de exportaciones. 

Si bien no se niega la necesidad de un reordenamiento 

de las finanzas públicas, sí se rechaza la idea de que 

ésto sea el principal agente que origina la inflación; 

el déficit financiero del sector público es sólo un me 

canismo de propaBación de la misma. 

En rigor, la Cepal recomienda cambios estructurales en 

las economías de los países subdesarrollados para eli­

minar paulatinamente las causas que dan origen a la in 

flación a través de una estrategia que contemple tanto 

los aspectos económicos como los aspectos sociopolíti­

cos, en donde juega un papel central el incremento del 

ingreso per cápita para superar -en parte- los proble­

mas de realización de las mercancías a través del estí 

mulo de la demanda. 

Por último, para la corriente marxista, la inflación 

es resultado de la contradicción fundamental del modo 

de producci6n capitalista> es decir, el carácter cada 
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vez más socializado del proceso productivo en contrapos! 

ción con el carácter privado de la apropiación del exce­

dente económico. 

La interpretación marxista de la inflación se diferencia 

de las demás corrientes por su carácter histórico, ya 

que explica este fenómeno seg6n el desarrollo alcanzado 

por las sociedades capitalistas. Es así como se señala 

que mientras en el capitalismo de libre competencia los 

precios tendían a disminuir, en su fase monopolista los 

precios aumentan como una manera de paliar la tendencia 

.. ~ !~evitable de la caída de la tasa de ganancia. 

Por lo tanto la explicación de las presiones inflacion~ 

rias debe hallarse en las relaciones de producción> es 

decir, en la acción de los monopolios y po~ otra parte 

en las propias contradicciones de la acumulación de ca­

pital que se traducen en la tendencia decreciente de la 

tasa de ganancia • .!l_/ 

El proceso inflacionario es un mecanismo redistribuidor 

del ingreso a favor de las empresas monopolistas y en 

detrimento de las grandes mayorías. La inflación devie­

ne en un alivio temporal para el sistema capitalista, 
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que no obstante, posteriormente, se torna en un obstácu­

lo para seguir alimentando la acumulación de capital al 

originarse un exceso de capacidad instalada y por lo tan 

to el advenimiento de crisis cada vez más recurrentes de 

sobreproducci6n. 

Esta crisis se pretende atemperar a través del interven­

cionismo estatal que no hace más que atizar en mayor me­

dida las presiones inflacionarias, poniendo en jaque al 

sistema. 

Los marxistas concluyen que debido a que las causas de 

la inflaci6n no son de índole coyuntural y no se encue~ 

tran en la esfera de la circulación sino de contradic -

ciones fundamentales del modo de producci6n capitalista 

en su fase más avanzada, su soluci6n está en el tránsi­

to hacia nuevos modos de producción que garanticen la 

'socialización de los medios de producción y por lo tan­

to del excedente generado. 
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INTERPRETACIONES ALTERNATIVAS SOBRE INFLACION 

INFLACION-

- De la demanda (exceso de dinero 
enfrentado a una oferta limita­
da de bienes producibles en pl!_ 
no empleo) 

-cantidad de dinero como 
elemento directamente de 
terminado por la autori::­
dad monetaria. 

velocidad de circulaci6n 
del dinero se mantiene 
en condiciones casi inva 
riables. 

Influencia de factores 
JlSicológicos. 

-De costos----------- Conformaci6n oligopcSlica 
del sistema. 

Presiones sindicales; 
productividad del traba­
jo por debajo de los in­
crementos salariales. -

.. 
" Estructura!.1:-----------1 Elementos reales (rigi­

dez en la elasticidad de 
la oferta de bienes y 
servicios) . 

Elementos sociales: con­
flictos entre grupos an­
tagónicos. 

l 
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~AP. I I. - EL SISTEMA F I NANC !ERO lv!EX I CANO 

El propósito fundamental de la actual política económica y 

que se encuentra plasmado tanto en el Programa Inmediato 

de Reorden'aci6n Económica (PIRE) como en el Plan Nacional 

de Desarrollo (PND) consiste en el combate a la inflación. 

Las acciones y políticas para abatir las. presiones infla -

cionarias que se vienen presentando desde fines de 1982 

hasta el presente, se orientan a deprimir la demanda inte! 

na del sistema, para lo cual se plantean diversas estrate­

gias entre las cuales destaca el incremento del ahorro in­

terno. Desde el punto de vista del ahorro financiero, este 

objetivo se pretende alcanzar a partir del aumento de las 

tasas de interés. Tales documentos seaalan que el incre -

mento de éstas restará liquidez a la economía, con lo cual 

se irán reduciendo. paulatinamente las presiones inflaci~ 

narias. De igual manera los documentos precitados enun -

cian que las tasas de interés se irán reduciendo a medida. 

que las expectativas inflacionarias también lo hagan. 

Sin embargo, a lo largo de los dos últimos aaos la expe-
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riencia ha sido distinta, así tenemos que en 1983 la in­

flación fue de 80 por ciento, mientras que en 1984 alean 

zó un nivel de 60 por ciento aproximadamente. A pesar 

de esta disminución en el nivel de los precios, en enero 

de 1985 se dispuso un aumento de 8 puntos porcentuales 

en la tasa de interés. 

En base a la incongruencia de la política económica y del 

privilegio que se le han dado a los instrumentos moneta­

rios para la consecución del objetivo enunciado, se re­

quiere de un repaso general del sistema financiero mexi­

cano así como de la política monetaria establecida por 

los gobiernos precedentes y el actual. 

Este análisis tiene como propósito, por consiguiente, e~ 

tudiar los instrumentos de que dispone el banco central 

para el control de la base monetaria, que, según la teo­

ría convencional es la causa de los desequilibrios mone­

tarios en la economía que se ha traducido en el aumento 

generalizado y constante de los precios. 

El estudio del sistema financiero para explicar ~a infl~ 

ción se debe a que en realidad coincidimos en que las 

variables monetarias guardan una estYecha relación con 
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los fenómenos inflacionarios, pero no en el sentido de 

que sea la cantidad de dinero la que determina el nivel 

de precios, sino, en consciencia, que la elevaci6n de 

las tasas de interés tiene un efecto nocivo sobre la in 

versi6n y en consecuencia sobre la oferta de ~ienes y 

servicios. 

Una menor disponibilidad de bienes y servicios en rela­

ción a la demanda efectiva provoca incrementos en los 

precios, sobre todo tratándose de una economía cuya es­

tructura productiva se caracteriza por su rigidez y de­

pendenc,.ia de; los insumos y biene~ de capital del eicte -

rior. 

Por consiguiente, el incremento de las tasas de interés 

provoca el aumento de los costos de producción de las e~ 

presas, lo cual se traduce en mayores presiones inflacio 

narias. 

La tesis presentada en el párrafo anterior requiere de 

una base teórica que consiste en el estudio del sistema 

financiero mexicano y la política monetaria instrumenta 

d-a durante los últimos cuarenta años. 
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2,1 Surgimiento y funciones del banco central 

Una institución bancaria adquiere la condición de banco 

central cuando logra el derecho único o principal de em! 

sión y efectúa operaciones financieras del Estado; en g~ 

neral, puede decirse que debe desempeñar las siguientes 

funciones para que se le considere como el banco central: 

1) La emisión de papel moneda de acuerdo a los re­

querimientos de liquidez del sistema. 

2) Llevar a cabo los negocios financieros del gobi~r 

no, es decir ser agente financiero del Estado. 

3) La custodia de las reservas en efectivo de los 

bancos comerciales y de las reservas internacio­

nales de 1 país. 

4) El redescuento de letras de cambio y otros docu­

mentos de tesorería ofrecidos por las institucio 

nes financieras (bancos comerciales o de desarro 

llo). 

5) Ser prestamista de última instancia, 
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6) Servir como cámara de compensaci6n; es decir, 

liquidar los saldos de compensaci6n entre los 

bancos. 

7) El control del crédito con miras a flexibili-

zar el crecimiento de la oferta monetaria y por 

consiguiente mantener el tipo de cambio, .!!/ 

En general, un banco central tiene como funci6n regir la 

política monetaria de una nación. 

La importancia del monopolio emisor radica en que éste 

puede disponer del control de la· oferta monetaria de acuer 

do a las necesidades económicas y del público en general. 

Antes de la creación del Banco de México> en 1925, la con-

cesi6n de la emisión la poseían los bancos privados, l~ 

cual tenía dos tipos de implicaciones: pocas veces se lo-

graba la uniformidad en el papel moneda y por otra parte, 
,. 

no había una institución única que mediara o regulara la 

emisión. 

El banco central como agente financi~ro del Estado man -

tiene los depósitos de las empresas gubernamentales y se 

financia con ellos parte del gasto del sector pahlico. 
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Facilita ademá~ los pagos del Bstado a sus empresas o al 

público en general. 

La custodia de las reservas de los bancos en el banco cen 

tral tiene igualmente por objeto regular la oferta monet~ 

ria; aunque también dar una mayor elasticidad al crédito, 

en virtud de que las reservas pueden ser movilizadas con 

mayor eficiencia si se encuentran concentradas en una so­

la institución que si éstas se encuentran dispersas. 

En cuanto a la función de prestamista de última instan -

cia, ésta consiste en que el banco central debe de pro -

veer de recursos a las instituciones financieras cuando 

éstas carecen de fondos y es precisamente la funci6n de 

resguardar las reservas de los bancos romerciales lo que 

hace posible esta funci6n. 

Por último, el banco central debe controlar el creci -

miento de la base monetaria, lo cual puede traducirse 

en aumentos en el niv~l de precios y por lo tanto en la 

estabilidad del tipo de cambio. Esto se vincula estre­

chamente con el proceso inflacionario. 
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Los métod·os que puede normalmente usar el banco central 

para el control del crédito con el fin de aumentar o dis 

minuir la liquidez del sistema son los siguientes: 

a) Baja o alza de la tasa de descuento y redescuen 

to. 

b) Compra y venta de valores del gobierno y otros 

valores públicos en el mercado abierto con el 

fin de poner o quitar fondo~ adicionales al mer 

cado. 

c) Racionar el crédito, orientándose hacia activi-

dades que sean consideradas como prioritarias en 

el programa econ6mico en cuesti6n. 

d) Aumento o disminuci6n del requisito m!nimo de 

reserva obligatoria (encaje legal), 

e) El uso de la persuaci6n moral~y 

f) El uso de la publicidad para fines de un mejor 

co.ntrol monetario • .!il 
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Todo lo dicho con anterioridad se puede sintetizar afir-

mando que: "en términos generales, el proceso a través 

del cual el banco central afecta el gasto total, si éste 

es excesivo, sería conforme a la siguiente estrategia: 

I) El banco central reduce el volumen de recursos 

disponibles para los bancos. 

II) La contracci6n de las reservas bancarias dispon.!_ 

bles obliga a los bancos a reducir sus préstamos. 

III) El costo del crédito aumenta y los fondos presta-

bles se hacen más escasos. 

IV) Al encarecerse del crédito y reducirse su dispori! 

bilidad el gasto tiende a disminuir. 

V) La desaceleraci6n del gasto ocasiona que el in -

greso, los precios y el empleo crezca a un ritmo 
,,. 

más lento. .!.§./ 

Este último punto es esencial para los fines de e•ta in-

vestigacióil. 



El hecho de que la política monetaria no se coordine de-

bidamente con la fiscal, y con las propias característi-

cas de nuestra estructura productiva, conduce el abati -

miento del empleo, del ingreso, etc., sin con ello corre 

gir los desequilibrios estructurales que explican la in-

flaci6n. Si bien hay una estrecha relaci6n entre infla -

ci6n y oferta monetaria, esta relaci6n no es casuística, 

sino referida a los efectos de la inflación sobre la li-

quidez del sistema. 

Algunos analistas consideran, refiriéndose al Informe 

del Banco de México de 1982, que la argumentaci6n de és-

ta instituci6n cae en contradicci6n 11 cuando por un la-

do reconoce el efecto expansivo del gasto sobre la capa,-

cidad productiva, mientras por otro lado lo hace respon-

sable implícitamente de influir en el aumento del,nivel 

de precios, incrementar la. necesidad de fondos externos 

y presionar en exceso los niveles de la demanda agrega -
11 

da. 'J:]_/ 

Bn este trabajo no se discute la importancia del gasto 

p6blico como factor dinamizador de la inversión, lo que 

se cuestiona es la política económica instrumentada -en 

especial la monetaria- para coa¿yuvar a la superación de 
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la crisis, lo cual es impensable sin una participaci6n 

más activa y eficiente del Estado y una revisión a fondo 

de la actual estructura económica. 

Consideramos que la inversión extranjera no tiene como 

fin reactivar la actividad económica en países con una 

capacidad productiva agonizante. Por el contrario, la 

inversión extranjera fluye a nuestros países para aprov= 

char las altas tasas de rentabilidad, sin importar en 

que invierten. Lo mismo desde luego puede decirse de la 

inversión privada nacional, aunque ciertamente es prefe­

rible a la extranjera. 



2.2 El sistema bancario aacional 

El sistema bancario nacional actual se conforma por la 

banca múltiple y por la ban~a de desarrollo así como por 

los fondos de fomento, éstos se denominan Sociedades Na­

cional~s de Crédito. Los bancos múltiples se ocupan 

principalmente de otorgar créditos para capital de trab~ 

jo con los recursos provenientes de la captación de aho­

rro por parte del público. Es decir, tienen la capaci-­

dad de crear dinero por el mecanismo de generar y conce­

der crédito al público incrementando de esta manera el 

medio circulante; 

Los bancos de desarrollo otorgan financiamiento a largo 

plazo para la adquisición de bienes de capital o bienes 

de inversión y su función está estrechamente ligada a la 

política de desarrollo del gobierno. Por su parte, los 

fondos d~ fdmento captan recursos presupuestales del go­

bierno para encauzarlos hacia aquéllas actividades que 

se considerán prioritarias dentro del programa de pol!t! 

ca económica adoptada. 

Antes de la nacionalización de la banca, exist!an 76 en­

tidades, de las cu-ales 55 eran ha.neo.e privados y mixtos 
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y 21 eran bancos oficiales. El destino del ahorro se 

distribuía de la siguiente manera: 

"La mayor proporción de ahorro público se canalizaba 

hacia la banca privada y mixta. Al 31 de diciembre de 

1981 únicamente el 12 por ciento del saldo de captación 

a través de instrumentos ofrecidos al público privado no 

bancario estaban en poder de la banca oficial"._!!/ 

Las reformas que se hicieron al sistema bancario mexic~ 

no durante los setenta consistieron fundamentalmente en 

las siguientes: 

a) creación de la banca múltiple 

b) flexibilización de las tasas de interés 

c) fortalecimiento del mercado de valores y de los 

intermediarios financieros no bancarios a par­

tir de la promulgación de la Ley del Mercado de 

Valores en 1974 

d) Surgimiento de valores gubernamentales como los 

Cetes y los Petrobonos 
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e) s~mplificación de los regímenes del encaje legal 

f) autorización para establecer sucursales bancarias 

en otros países 

Durante los ochentas se encuentran los siguientes: 

g) nacionalización de la banca y control generaliza­

do de cambios 

h) modificaciones a la legislación del mercado de va 

lores, el de instituciones de fianzas y el de se-

guros, con las cuales los bancos se encuentran 

desvinculados de la intermediación financiera no 

bancaria 

i) introducción de los Bonos de Regulación Monetaria 

y de los Bonos de Desarrollo 

j} ~odifi~aciones en torno al encaje legal 

k) disposiciones que anulan el financiamiento del d! 

ficit público de manera directa por parte del Ban 

co de México. ~/ 
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a) Creación de la Banca Múltiple 

Con respecto a este acontecimiento, debe señalarse que 

con anterioridad a esta modificación las funciones de la 

banca se encontraban divididas en base al principio de 

la especialización. A partir de 1976, todas las funcio­

nes se concentraron en un sólo banco. 

Esto tenía como objetivo, según las autoridades financi~ 

ras.· hacer menos costosas las operaciones de intermedia­

ción así como de mejorar la competitividad de las insti­

tuciones bancarias. 

b) Flexibilización de las T!sas de Interés 

En lo que se refiere a la flexibilización de las tasas 

de interés, "en 1979, ante los cambios en las tasa.•·· de 

interés internacionales y con el propósito de mantener 

una relación diferencial favorable para la captaci6n en 

pesos, se abandonó la política de tasas fijas por largos 

períodos, cambiando a un sistema de regul~ción semanal 

de tasas de interés, de manera que se estableció una ta­

sa de interés para captar en pesos que comprendía la ta­

sa de interés extern.a más el costo de mantenerse en pe• 

sos. medido en base al mercado de futuros del peso." 20/ 
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Esta fijación de las tasas de interés, en base a la tasa 

de interés externa, no muestra otra cosa que la debilidad 

del sistema financiero nacional al no poder actuar autó­

ndfuamente y de acuerdo a los requerimientos de finan-

ciamiento del aparato productivo. Ello se ha traducido 

en aumentos de las tasas de interés internas para evitar 

la fuga de capitales y la atracción hacia nuestro país 

de capitales "golondrinos" que han inflado artificialmen 

te los recursos de la banca nacional. 

e) Fortalecimiento del Mercado de Valores 

En 1975 se promulgó la Ley del Mercado de Valores, con el 

objeto de promover y desarrollar los intermediarios fi­

nancieros no bancarios. En 1978 se creó el Instituto de 

Depósito de Valores (INDEVAL) que tiene como objetivo el 

ser depositario de los recursos de los agentes de valo -

res, casas de bolsa, instituciones de crédito, de segu -

ros, de fianzas y las sociedades de inversión, con el 

fin de poder realizar transferencias de valores sin nece 

sidad de su desplazamiento físico. Todos los cambios 

operados en el mercado de capitales respondían a la nec~ 

sidad de fomentar el financiamiento interno a través de 

la Bolsa Mexicana de Valores y por otra parte había que 
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adecuar la estructura jurídica de este tipo de institu­

ciones ante el gran crecimiento que habían experimenta­

do durante la década de los setenta 

d) Surgimiento de Valores Gubernamentales 

Otra de las innovaciones importantes que se hicieron d~ 

rante los setenta, fue la incorporación de los Certifi­

cados de Tesorería (Cetes). La primera emisión de estos 

documentos se hizo en 1978; actualmente se han consti 

tuído en instrumentos muy atractivos·para el ahorrador 

ya que se descuentan a tasas superiores de las que ofre 

cen los depósitos bancarios. 

Los Cetes fueron creados con dos objetivos primordiales: 

el control de la base monetaria y por otra parte, para 

financiar el gasto del sector público. No obstante, el 

hecho de que ofrezcan rendimientos por encima de los -

que ofrecen los instrumentos de ahorro más líquidos im­

plica presiones adicionales para el pago de la deuda in 

terna del gobierno federal. Lo mismo puede decirse de 

los petrobonos. 
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e) Simplificación de los regímenes del encaje legal 

Esta tenía como propósito eliminar o al menos atenuar 

las dificultades muchas veces de carácter técnico, al fi 

jar un encaje para ca.da región del país. Se fijó por lo 

tanto, un sólo encaje legal en moneda nacional y otro en 

~oneda extranjera.* 

Con la creación de un régimen únic~ de 39.5 por ciento 

en moneda nacional y otro de 70 por ciento en moneda ex-

tranjera se buscaba la simplificación del encaje legal y 

la canalización del crédito hacia actividades priorita-· 

rias. Q/ 

Este instrumento es uno de los más importantes para el 

control de la liquidez del sistema, pero a su vez el en-

caje legal en moneda extranjera ha sido empleado para 

desestimular la dolarización de la captación bancaria a 

través de un encaje mayor que el que se fija para las 

operaciones. en moneda nacional. 

* Las modificaciones del encaje legal se limitaron única 
mente a afectar el crédito selectivo. La autoridad -
central elevó la tasa de encaje l~gal con el fin de 
afectar el multiplicador bancario y lograr la adecuada 
canalización de.los recursos de la banca privada. 

l 
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f) Autorización para establecer sucursales bancarias en 

otros países 

Esta medida tuvo como efecto una mayor concentración de 

los pasivos monetarios en unos cuantos bancos. "En la 

práctica, la concentración de recursos en poder de un nú 

mero menor de bancos aumentó, de manera que si en 1970 

sólo cinco bancos tenían en su poder el 60 por ciento de 

los recursos bancarios, para 1979 más del 60 por ciento 

de los recursos se concentraban en sólo cuatro institu-

cienes."'!:}_/ 

Sobre esto quisiéramos abundar un poco más ya que la con 

centración de los recursos monetarios del país en unas 

cuantas instituciones bancarias fue una de las causas -· 

que precipitaron tanto la crisis financiera en 1982 como 

las medidas instrumentadas para evitar tanto la concen-

tración bancaria como la especulación y fuga de capita-

les que le siguieron. 

Antes de los acontecimientos monetarios de principios de 

los ochenta, tan s6lo cuatro bancos controlaban poco más 

del 60 por ciento de los recursos monetarios del país; 

Bancomer el 21.97 por ciento, Banamex el ~0.22 por cien-

to, Banca Serf!n 8.68 por ciento y Multibanco Comermex 
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6.8 por ciento. 23/ 

No obstante, los negocios de los bancos no sólo consis­

ten en las comisiones y rendimientos que cobran por ma~ 

tener el dinero y colocarlo, sino fundamentalmente por­

que se encuentran vinculados a las empresas productivas 

del país, conformando con ello grupos financieros. Este 

hecho, les ha dado poder de expansión no sólo dentro de 

las fronteras nacionales, sino transpasándolas, convir­

tiéndose en filiales de grandes bancos transnacionales. 

Bancomer por ejemplo, tenía importantes participaciones 

en empresas como: Bayer, Frisco, Química Fluor, Pigmen­

tos y Productos Químicos, además -según un artículo el~ 

horado con diversas fuentes de información- 24/ Bancomer 

contaba con 720 oficinas, de las cuales 612 se encentra 

ban en el interior, 108 en la zona metropolitana y 6 en 

el extranjero: Nueva York, Los Angeles, Madrid, Tokio, 

Sao Paulo e Islas Caimán. 

Por su parte, el artículo señala que Banamex poseía la 

mayor cantidad de acciones en empresas importantes en 

México como Celanese Mexicana, Unión Carbide Mexicana, 

Liverpool de Méxíco, Hoteles Camino Real entre otras. 
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Asimismo esta institución tenía sucursales en Nueva York, 

Londres, Los Angeles así como oficinas de representación 

en Paría, Madrid y Tokio. 

Serfín constituía la pieza clave del grupo VISA, además 

de otros componentes propiamente financieros como Segu­

ros Monterrey, Almacenadora Serfín, Arrendadora Serfín, 

Casa de Bolsa Serfín y Banco Azteca. Para 1981, Serfín 

contaba con 898 oficinas entre las cuales se encontraban 

oficinas en Nueva York y Los Angeles así como oficinas 

de representación en Londres. 

En lo que concierne al Banco Comercial Mexicano (Comer­

mex) ésta era la cuarta institución privada en importan­

cia antes de la nacionalización bancaria. En 1982 conta 

ba con 389 suc~rsales, su principal zona de influencia 

era el norte del país y en especial en la región de Chi­

huahua donde tiene su oficina central y en Coahuila don­

de se encuentran 58 sucursales. 

Por consiguiente, estas cuatro instituciones habían lle­

gado a monopolizar el mercado del dinero, habían logrado 

traspasar las fronteras y a tener una expansión sin pre­

cedente en cuanto a la infraestructura bancaria estable-

e ida. 
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Pero además estos bancos concedían créditos fundamental­

mente a las empresas vinculadas a ellas (ya sea a través 

de préstamos captados internamente o aquellos provenien­

tes del exterior) restringiendo la disponibilidad de eré 

dito a empresas más pequeñas o no vinculadas a estas ins 

ti tu ci o ne s . !:_i/ 

Con respecto a los cambios ocurridos ~n el sistema fina~ 

ciero mexicano durante los ochenta los estudiaremos más 

adelante cuando veamos la crisis financiera de 1982 y la 

política establecida por la actual ad.ministración. 

A manera de corolario, puede afirmarse que uno de los as 

pectos más patentes durante la década de los setenta, es 

ia caída del financiamiento interno, compensado sólo en 

parte por los fondos provenientes del exterior. Así ve~ 

mos que: "entre 1979 y 1983 el financiamiento del sector 

industrial concedido por las instituciones comerciales 

mexicanas significó entre el 40 y el SO por ciento, en­

tre 1976 y 1978 la participación desciende levemente pa­

ra ubicarse entre 46 y 47 por ciento, en el subperiodo 

1979 y 1982 el descenso es mucho más pronunciado pues la 

industria participa con 40 y 42 por ciento del financia­

miento total." 26/ 
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Todo lo anteriormente señalado da idea de la incapacidad 

de financiamiento de los bancos nacionales al aparato pro-

ductivo nacional y por consiguiente el desvío de recursos 

hacia actividades especulativas, auspiciando a su vez la 

fuga de capitales. 

En cuanto a la banca de desarrollo, esta ha tenido poca . 

participación en la captación de recursos del público. su 

capital está constitu{do por remesas del gobierno a estas 

instituciones con el fin de que tales organismos los cana-

licen hacia actividades de mediano y largo plazos. 

Los bancos de desarrollo no se encuentran sujetos al régi-

men de encaje legal ya que según los especialistas no crean 

dinero, toda vez que no operan con recursos de corto plazo 

como los bancos de depósito.• 

Tales bancos, dada la estructura oligopólica e insuficien­

te del pais han jugado un papel escaso ei-~l desarrollo 

económico nacional. 

En la medida que operan con tasas de rentabilidad m.uy ba-"·· 

jas se ven a menudo con serios problemas financieros. Por 

otra parte, sus objetivos de financiaaient.o al desarrollo 

• No obstante en junio de 1985 se diapuao que fatos fueran 
tambiEn aoaetidoa al rEgimen de eacaje legal. 
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pocas veces se ha logrado, ello se da en una situación en 

que "la captación de recursos internos por conducto de los 

conocidos depósitos de ahorro o a plazo, son los más recu­

rridos y en los cuales la banca de fomento tiene que comp~ 

tir en condiciones desventajosas con respecto al banco co­

mercial." ·'!:.!.} 

Desde esta perspectiva -a nuestro juicio- es el estableci­

miento y desarrollo de una adecuada infraestructura finan­

ciera, en donde fueran entid~des como Nafinsa las que se 

encargaran de la movilización de los recursos; por otra 

parte, la modificación de la superestructura. En especial 

aquella que se refiere a la de tasas de·interés y a la imEle 

meotaei5u de instrumentos de financiamiento que operen en 

el largo plazo, de tal forma que pued.an apoyar aquellos 

procesos productivos de larga maduración y que a menudo son 

los más productivos. 

En rigor, podría decirse que las modificaciones en el sis­

tema financiero mexicano durante los setenta, no coadyuva­

ron en la aedida requerida al desarrollo del aparato pro-

ductivo nacional. Habría que analizar si los cambios de 

los ochenta han contribuido al financiamiento de nuestro 

desarrollo económico o a la superación de la situación de 

crieia en que está inmerso el pa!s. 



CAP. III.- EL BANCO CENTRAL Y EL CONTROL DE LA BASE 
MONETARIA. 

3.1 Componentes de la base monetaria 

s 7. 

La manera en que el banco central interviene en la polft~ 

ca monetaria de un pafs, es primordialmente, a través del 

control de la base monetaria. Este concepto es de suma im 

portancia debido a que comprende casi la totalidad de las 

diferentes formas en que se expresa el dinero, es decir, 

el medio circulante, las reservas internacionales, los d~ 

pósitos, el crédito otorgado por el sistema bancario,etc. 

Se le reconoce también como "dinero de alto poder" ya que 

es, básicamente lo que da origen a la oferta monetaria. 

En términos muy simples, (de una economía que no posee un 

sistema bancario complejo), la oferta monetaria se expre­

sa de la siguiente manera: 28/ 

Donde: M= oferta monetaria 

C= medio circulante 

M= C+D 

D• depósitos bancarios 

A partir de esta función se puede llegar al c0ncepto de 



base monetaria que se define como: 

Donde: 

B= C+R 

Ba base monetaria 

e~ medio circulante 

Ra reservas bancarias 

58, 

Es decir la base monetaria comprende tanto la emisi6n pr! 

maria del banco central como las reservas bancarias que 

en última instancia determinan el multiplicador bancario. 

En este capítulo se analiza tanto la composici6n de la ba 

se monetaria en una economía más compleja, así como la mo 

dificaci6n de las variables que intervienen o definen el 

comportamiento de la base monetaria. 

Haremos hincapié en aquellos instrumentos de control de 

la base monetaria que en mayor medida ~an sido empleados 

por el Banco de México en las últimas dos d~cadas. 

El coricepto de base monetaria es de tal naturaleza que 

abarca toda la liquidez u oferta y demanda monetaria del 

sistema, ya que cualquier aumento que experimente la baee 

monetaria se va a reflejar en un aumento de la oferta de 
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recursos monetarios. De ahí radica la importancia de que 

ésta sea debidamente ajusta~a a los requerimientos de la 

estructura econ6mica del país. 

De manera que para el control de la base monetaria. si.­

el banco central dispone una política monetaria contrac­

cionista, lo que afectará será en principio el crédito 

otorgado al gobierno federal y ello a su vez tenderá a 

contraer el gasto, el empleo, la demanda y la utiliza -

ci6n de la capacidad instalada. 

De lado de las fuentes, el hecho de que el banco central 

disponga de un excedente de reservas internacionales a 

consecuencia de un su.perávit en la balanza comercial, se 

traduce en una presi6n más sobre la base monetaria. Así 

en nuestro país, fué claro el fenómeno en este sentido. 

pues el crecimiento de la reserva registrado en el banco 

central - octubre de 1984 - ascendió a 6. mil 714 millo -

nes de dólares, ésto incidi6 en el aumento de la oferta 

monetaria por lo cual la medida adoptada fué que "el Ban 

co de MExico ya na estableciera una relaci6n entre los -

activos internacionales y los billetes y monedas en cir­

culac16n y las obligaciones a la vista". 29/ 

Lo que se pretendía entonces era no lanzar dinero.a la 
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circulaci6n (fundamentalmen~e para financiar el gasto pú­

blico) utilizando las reservas internacionales converti -

das en pesos). 

A partir de los setenta, cuando el déficit financiero co­

mienza a crecer vertiginosamente, el encaje resulta ser 

un expediente muy utilizado para financiar ese déficit, 

lo cual ha repercutido de manera significativa sobre la 

base monetaria. 

La política actual sobre esta materia trata pues de redu­

ci~ esta disponibilidad de crédito al gobierno con el ob­

jetivo - quizá - de lograr una menor dependencia de la p~ 

lítica monetaria con respecto a la fiscal, lo cual parece 

contradictorio y por demás difícil en momentos en que las 

posibilidades de autofinanciamiento o de crldito externo 

resultan bastante limitadas. 

Por otra parte, se trata de una economía en donde el Esta 

do ha jugado un papel fundamental en la inversión y por 

lo tanto en las posiblidades de reactivaci6n de la econo­

mía, por lo que restringir los recursos crediticios al 

sector pGblico afecta de manera directa la demanda, el em 

pleo, los precios y los salarios. 
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En cuanto a las reservas de la banca comercial en el Ban­

co de México éstas han tendido a aumentar; esto se expli­

ca por el incremento de los requerimientos del encaje le­

gal. De un nivel de 40.6% en 1976 se pasó a 45.5% en 1977,• 

se elevó a 49% en 1983, <.'l cual se mantuvo hasta 1984. 30/ Si 

las reservas de los bancos comerciales en el banco central 

han tendido a· aumentar ello implica una disminuci6n de la 

base monetaria por el lado de los usos, ya que hay una me 

nor disponibilidad de activos que la banca puede dar en 

crédito, pero asimismo, en un aumento de la base, desde 

el punto de vista de las fuentes, debido a que el encaje 

legal se destina al financiamiento del déficit del sector 

pGblico. Es hasta finales de 1984 cuando se prohibe fina! 

ciar el gasto acudiendo al encaje legal, destinándose és­

te s6lo para la regulación de la liquidez del sistema. 

Esta medida será tratada más adelante. No obstante cabe 

mencionar de momento que, pese a todas las políticas im -

plementadas y destinadas todas ellas a mitigar el creci -

miento del medio circulante,no han tenido una contrapart! 

da positiva en cuanto al abatimiento del proceso inflaci~ 

nario y en cambio sí han jugado un papel relevante en la 

afectación a la planta productiva nacional. 
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3.2 Instrumentos de control de la base monetaria 

La política monetaria en nuestro país no ha sido factible 

que act~e de manera aut6noma sino que lo ha hecho en fun­

ción de las decisiones que se tomen en relaci6n a la polf 

tica fiscal. Es decir, se encuentra supeditada a las nece 

sidades inherentes al financiamiento del sector público; 

ello significa que los instrumentos de política monetaria 

han servido mis para el financiamiento del déficit del 

sector gubernamental que para resolver los desajustes que 

experimenta la economía nacional a causa de una expansi6n 

excesiva de la oferta de dinero. 

La política monetaria puede ser de corto o de largo pla­

zo, en el corto plazo ésta actúa en función de los requ~ 

rimientos de la liquidez del sistema y en el largo plazo 

actúa atendiendo a las necesidades de financiamiento del 

desarrollo económico. 

Como ya he mencionado al estudiar los cambios institucio 

nales del sistema bancario nacional el encaje legal es 

el intrumento más utilizado por el banco central para el 

control de la base monetaria9 no obstante este recurso 

ha sido también un expediente muy utilizado para el fi­

nanciamiento del déficit pablico. 
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La modificación del encaje legal tiene un efecto directo 

sobre el multiplicador bancario ya que la expansión de los 

depósitos de los bancos comerciales se encuentran en fun -

ción del porcentaje del encaje legal, entre menor sea el 

requisito de reserva mínima, mayor será la expansión secu~ 

daría del dinero y viceversa. Por consiguiente su modific~ 

ción altera la base monetaria, tanto en el crédito como en 

el medi.o circulante. 

Para ilustrar lo anterior, examinemos algunas cifras: el 

requisito mínimo de reserva pasó de 28 por ciento en 1972 

a 33 por ciento en 1973, 40.6 por ciento en 1977, 47 por 

ciento en 1978, 47.3 por ciento en 1979 y 49 por ciento 

en 1980, porcentaje vigente hasta el 26 de noviembre de 

1984 cuando se dispuso que éste disminuyera hasta alean -

zar un nivel de 10 por ciento.31/ 

En el cuadro siguiente se muestra la relación entre medio 

circulante, encaje legal y base monetaria, observándose 

relaciones directas y casi proporcionales entre estas tres 

variables fundamentales. 
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cuadro No. 1 

A110 MEDIO CIRCULANTE ENCAJE LEGAL BASE MONETARIA 
(Miles de Millones (%) (Miles de Millones de 
de Pesos) Pesos) 

1970 49;0 57.5 

1971 53.1 28.0 68.3 

1972 64.3 33.6 81 .• 8 

1973 79.9 99.4 

1974 97.5 127.6 

1975 118.3 170.7 

1976 154.8 40;6 221.4 

1977 195.7 45.5 280.l 

1978 260.3 47.0 366.2 

1979 346.5 47.3 496.6 

1980 461.2 49.0 696.9 

1981 612.4 49.0 1028.9 

1982 991.5 49.0 1012.2 

Fuente: Indicadores Econ6micos del Banco de México, La Economía Me-

xicana en cifras, Edici6n 1984, Nafinsa. 

De igual manera,podemos encontrar vinculaciones muy estrechas entre 

el encaje legal y el aumento del déficit financiero del sector pú -

blico, como se muestra en el siguiente cuadro: 
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cuadro No. 2 

ARO Déficit financiero del 
Sector Público 

Encaje Legal(%) 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

( millones de pesos ) 

16781 

12113 

27827 

47427 

65200 

119169 

135560 

124493 

155929 

226100 

336100 

8 65 7 00 

1660000 

28.0 

33.6 

40.6 

45.5 

47.0 

47.3 

49.0 

49.0 

49.0 

Fuente: Cuadro elaborado a partir de datos de la SHCP y 
del Banco de México 

Ello revela que el banco central ha tendido a concentrar 

la mayor parte de sus recursos para atender la deuda pú-

blica. 

La expansi6n del gasto público ha provocado, asimismo 

una elevación de la oferta monetaria. El crecimiento del 

medio circulante asociado al déficit del sector público, 
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ha sido sintomático, especialmente, en periodos de alta 

inestabilidad monetaria. Después de fuertes presiones s~ 

bre los precios y el tipo de cambio, se han establecido 

políticas de contracción de la oferta monetaria, vía au­

mentos del encaje legal. 

Otro de los instrumentos utilizados por el banco central 

para el control de la base monetaria está representado 

por las operaciones de mercado abierto. Estas consisten 

en la compra y venta de valores gubernamentales. Ello 

tiene como prop6sito fundamental financiar el déficit P! 

blico y por otra parte la regulaci6n del crecimiento de 

la oferta monetaria. 

Este instrumento ha sido poco significativo si se le 

compara con el encaje legal, en virtud de que el ámbito 

en el cual se ha desenvuelto ha sido poco propicio para 

su desarrollo. Es decir, no hay un mercado de capitales 

desarrollado que permita el ~esenvolvimiento de instru­

mentos financieros no bancarios. 

En la actualidad, los Cetea han tenido un espectacular 

desarrollo a consecuencia de los altos rendimientos que 

ofrecen y porque operan con plazos de vencimiento corto. 
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La circulación de estos documentos aumentó 87 por ciento 

entre diciembre de 1984 y abril de 1985 al pasar de un 

billón 333 mil millones de pesos a 2 billones 122 mil mi 

llenes. ~/ 

El hecho de que operen a t~n corto plazo ha originado 

que no se les aproveche como capital de largo plazo que 

ayude a financiar inversiones de larga duración. Asimis­

mo si el objetivo de la política monetaria es la contrae 

ción de la liquidez, el hecho de que operen a tan corto 

plazo no garantiza que los Cetes actGen como mecanismos 

de contracción del medio circulante. Otra de las cuestio 

nea que a menudo se aducen es que distraen recursos del 

sector público, por lo cual éstos tienen que recurrir al 

financiamiento proveniente de otras fuentes - principal­

mente externas - dada la poca disponibilidad de fondos 

que les permite liberar. 

Otro de los instrumentos de mercado abierto son los pe -

trobonos~ como en el caso de los Cetes estos operan con 

plazos de vencimiento corto lo cual accGa muy eventual -

mente en el proceso de contracción de la liquidez del 

sistema. 
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A continuación se presentan los importes operados de los 

Cetes y petrobonos, notándose el incremento que tuvieron 

los Cetes en 1983 como resultado de los mejores rendi -

mientas y a la elevada liquidez ofrecida por estos ins -

trumentos. 

cuadro No. 3 

IMPORTE OPERADO 

CETES 
(Miles de millones 
de pesos) 

1981 1 022 207 

1982 1 730 868 

1983 5 254 624 

1984 13 734 574 

PETROBONOS 
( Millones de pesos) 

13 829 

108 872 

143 530 

282 701 

Fuente: Boletín Estadístico, Varios números, Comisi6n Na 
cional de Valores. 

Por último, la tasa de redescuento ha sido utilizada p~ 

ra destinar.los recursos crediticios hacia actividadea 

prioritarias y para proveer de liquidez a los bancos co-

merciales que por diversas razones carecen de ella. 

De igual forma al aumentar la tasa de redeacueato a loa 
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bancos comerciales, se incurre en una disminuci6n del eré 

dito y por lo tanto deviene en una forma de control del 

crecimiento de la base monetaria. 
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.•.•• "la realidad econ6mica ha demos­

trado que deben buscarse nuevas 

medidas de política que incidan 

directamente sobre las causas 

estructurales de la actual cri­

sis econ6mica del país, pues la 

estrategia monetarista adoptada 

hasta ahora ha sido a todas lu­

ces insuficiente para impulsar 

la~ transformaciones que requi~ 

re el país." (Citado en El Fi -

nanciero, febrero de 1985 por -

Raúl Divas). 



CAP. IV. - COMPORTMIIENTO DE LA ECONOMIA MEXICANA 

DURANTE EL PERIODO 1976 - 1984 

7 2, 

Los acontecimientos de mediados de la década de los seten 

ta y principios de los ochenta no surgieron espontáneame~ 

te sino que fueron resultado de todo un proceso de desa -

rollo que se remonta desde la década de los cdarenta. Por 

consiguiente se requiere de un repaso general de lo que 

ocurri6 durante este período para dar una explicaci6n hi~ 

tórica y lo más realista posible de la actual crisis y de 

los procesos "anormales" que se han desenvuelto en este 

contexto. 

4.1. Ante~edentes:El Desarrollo ELtabilizador 

La política'de industrialización basada en la sustituci6n 

de importaciones fué la pauta fundamental del llamado pe-

ríodo de desarrollo estabilizador. Esta política se basó 

en el criterio de que el país debía alcanzar su desarro -

11~ por la vía de promover industrias. 

En este sentido, desde el siglo pasado, el país tuvo un 

gran impulso motivado por el auge exportador y la aflue~ 
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cia de capital extranjero destinado a desarrollar las ac­

tividades primario - exportadoras y las obras de infraes­

tructura conexas. Fué as! como los transportes pero sobre 

todo la minería comenzaron a ser objeto de interés para 

las grandes compañias transnacionales. Este hecho estimu­

ló el surgimiento de actividades industriales de cierta 

importancia que eran complementarias de las importaciones 

que no lograban aubrir la demanda interna. 

Posteriormente, la crisis de 1929 representó el primer 

gran impulso proveniente del exterior para desarrollar in 

dustrias sustitutivas y reafirmar las ya existentes. Asi­

mismo, la década de los treinta marcó una ~poca de cam -

bios cualitativos (reforma agraria, nacionalización de 

los ferrocarriles, expropiación petrolera, etc.) que fue 

ron el paso previo para el arranque definitivo de la in­

dustrialización en la década de los cuarenta. A partir 

de estos años el Estado se convierte en impulsor y prom~ 

tor de este proceso caracterizando de esa manera todo el 

desarrollo del capitalismo mexicano. 

Con Cfrdenas se dió un gran impulso al sistema financie­

ro. Surgieron las instituciones llamadas financieras que 

operan a largo plazo para apoyar proyectos de larga mad~ 

raci6n. lo cual significó un gran avance en el financia-
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miento al desarrollo. Anteriormente, el sistema bancario 

estaba integrado Gnicamente por bancos comerciales que 

f~ncionaban a través de operaciones de corto plazo. Asi 

se res::ume en la siguiente cita: "La década de los treinta 

presenci6 un sustancial incremento en el número de bancos 

comerciales y de otras clases de instituciones patrocina­

das por el Gobierno. Las más significativas entre éstas 

últimas fueron el Banco Nacional Hipotecario Urbano y de 

Obras Públicas (1933), Nafinsa en 1934. Banco Nacional -

de Crédito Ejidal en 1935 y el Banco de Comercio Exterior 

en 1937. Estos bancos de inversi6n o de fomento, de pro -

piedad pública, cada uno de los cuales operaría en asoci~ 

ci6n con el Banco de México, fueron destinados a canali -

zar créditos hacia sectores de la economía que se conside 

raba no gozaban de acceso suficiente al financiameinto -

que necesitaban conseguir las instituciones privadas".,33/ 

La Segunda Guerra Mundial, marc5 el segundo impulso para 

el desarrollo y continuidad del proceso de industrializa­

ci6n, a partir de la exportación de productos nacionales 

hacia aquellos países que se encontraban inmersos en la 

contienda bilica. 

Constituye igualmente·una fase importante para el siste-
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ma financiero nacional, debido a que se canalizaron oacia 

él recursos monetarios, imprimiéndole un mayor dinamismo 

a la planta productiva nacional. Al mismo tiempo, el in -

greso de capitales se tradujo en fuertes presiones infla-

cionarias que provocarían más adelante la devaluaci6n de 

1949. 

A este respecto, se ha señalado que: "Durante el período 

comprendido entre 1940 y 1945 - período de guerra - las 

fuentes externas contribuyeron en gran medida al creci -

miento de la oferta monetaria. La afluencia a México de 

los capitales extranjeros fugitivos y una balanza comer-

cial favorable fueron importantes para dicha expansión. 34 

La década de los cincuenta tiene algunos rasgos que per-

miten entrever las contradicciones del patrón de acumu -

!ación c¡ue fué adoptado. La pérdida de competith·idad y el 
\~ 

proces~ inflacionario provocaron en 1954 la devaluación 

en un 31 por ciento del peso. Con ello sobrevino un pro-

ceso de especulación y de fuga de capitales que se refl~ 

jaron en la desintermediación fina~ciera del sistema ban 

cario. El público prefería adquirir bienes y servicios 

que conservar el dinero y depositarlo en un banco. Las 
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tasas de interés era muy bajas con respecto a los nive -

les inflacionarios, lo cual implicaba que la remuneración 

que se esperaba obtener de los bancos no fuera corupensat~ 

ria. 

El Estado que requería de recursos para financiar su gas­

to, ante una aguda inflaci6n, modific6 su política. Con 

el fin de controlar las fuerzas inflacionarias introdujo 

la r~forma agraria bancaria de 1955 que hizo obligatorio 

que los bancos comerciales fueran los que financiaran el 

gasto público; con la reforma se dan nuevos niveles de 

encaje legal, 70 por ciento para los dep6sitos en moneda 

nacional y 50 por ciento para los dep6sitos en moneda ex 

tranjera, con el objeto de evitar la dolarizaci6n de los 

dep6sitos bancarios. 

Así fue como el Estado modernizó los instrumentos de re­

gulaci6n monetaria obteniendo financiamiento de otras 

fuentes, lo que significaba supeditar la ~olítica de los 

bancos a sus propios fines. Se constituyó como el eje 

rector de la economía dando asistencia financiera por me 

dio del encaje legal de los bancos privados a la indus -

tria p~incipalmente ligera y a 0tras industrias que al 

sector privado no les resultaba rentables. 
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Desde el punto de vista del sector real de la economía, 

M€xico experimentó durante esta década importantes trans 

formaciones. 

La década de los sesenta es un período de auge sin prec~ 

dente en la historia económica del país. No sólo a nivel 

nacional sino para el conjunto de países de "desarrollo 

intermedio" (Brasil, Argentina, Corea, Taiwán, Singapur, 

etc.). Durante esta década el país experimentó tasas de 

crecimiento de 11 por ciento, favorecido por la afluen -

cia de capital extranjero al país, como contrapartida de 

las elevadas tasas de ganancia. 

"Entre 1959 y 1970, la economía creció en 7.1 por ciento 

en promedio anual, y la industria lo hizo en 8.6 por 

ciento avanzando en 7.1 ppr ciento en la etapa de susti­

tuci6n de importaciones de bienes de capital e interme -

dios cuya participaci6n en la oferta total descendió a 

23 y 50 por ciento respectivamente en 1969, en compara 

ci6n con 1958 cuando todavía representaba 40 y 70 por 

ciento de la oferta total." 35/ 

El modelo de sustitución de i~por~aciones se desplazó de 

la sust1tuci6n de bienes intermedios ala de productos cu 

ja elaboraci6n era m4s compleja (bienes pesados). Asimis 
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mo, surgen ramas cuyo dinamismo se caracteriza por su ele 

vada participaci6n en el producto. Este auge fué posible 

merced a la estabilidad interna reflejada tanto en el co~ 

trol de la inflaci6n como en el mantenimiento del tipo de 

cambio. "Para los años sesenta el sistema monetario y el 

aparato bancario adquirieron una apariencia s6lida basada 

en una moneda sustraída de los ajustes devaluatorios y 

por medio de la adquisici6n en aumento de empréstitos ex­

ternos." 36/ 

Por otra parte, la expansi6n del mercado mundial de capi­

tales, cuyos flujos fueron absorbidos fundamentalmente 

por el estado mexicano fueron canalizados hacia los secto 

res que bajo su férula eran los más importantes. Como con 

secuencia, las empresas (tanto las privadas como las pú -

blicas) comenzaron a depender cada vez más del financia -

miento externo. 

De igual manera el sistema financiero,fortalecido por 

los ingentes recursos que engrosaron las reservas banca­

rias, present6 importantes avances en cuanto a la capta -

ci6n e intermediaci6n financieras. 

No s6lo a lo que se refiere a la creaci6n r desarrollo 
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de la infraestructura financiera (el número de matrices y 

sucursales bancarias aumentaron de menos de 3000 en 1960 

a casi 6000 en 1979) por añadidura, también se manifest6 

en una diversificación y extensi6n de los instrumentos d~ 

ahorro y de inversi6n ofrecidos al público. Asimismo, la 

tasa de crecimiento anual promedio de los pasivos.nomon!: 

tarios en. el periodo 1960 - 1970 fué casi 20 por ciento 

de la captación total .• }!_/ 

Entrada la d~cada de los setenta el país se ve inmerso en 

una crisis de gran alcance. ezplicable en parte pqr el de 

sarrollo desigual de los diferentes sectores de la econo­

mía. Hubo una err6nea interpretación de lo que debía ser 

el desarrollo económico al introducir una política de in­

dust rializaci6n a costa del rezago y abandono de la agri­

cultura. Asimismo, los desequilibrios en el aparato pro -

ductivo nacional·coincidieron con la profundización de la 

crisis internacional y el comienzo del desorden monetario 

mundial cuya pauta fué dada por los Estados Unidos al ne­

gar la convertibilidad del dólar en oro. Las principalea 

monedas europeas comenzaron un período de flotación y •• 

hizo patente la debilidad del dólar que perdió 30 po~ cie~ 

to de su valor entre 1965 y 1973. 

Mis tarde los países exportadores de petróleo deciden el 
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aumento de los precios del crudo lo cual signif ic6 presi2 

nea todavía m~s fuertes para el país ya que para 1971, Mé 

xico era ~ún importador neto de hidrocarburos. 

Durante los últimos años de l.a década de los sesenta el 

·gasto público se expandi6 para seguir manteniendo el rit-

mo de la demanda agregada, por lo cual según algunos eco-

nomistas del Banco de México se desataron las presiones 

inflacionarias características de los primeros años de los 

setenta. 

Sin embargo, el financiamiento del gasto público por la 
' ' 

vía marcadamente inflacionaria, sólo fué un efecto. La 

verdadera causa de la inflaci6n debe buscarse en los des! 

quilibrios intersectoriales de la economía que venían pr! 

sentándose desde décadas atrás, Sobre el particular es 

coincidente el siguiente criterio: "A partir de 1974 el es 

trangulamiento del aparato productivo frente a la demanda 

agregada parece haber sido el factor determinante del al-

za generalizada de los precios internos. Sin duda la insu 

ficiencia de la oferta de bienes y servicios frente a la 

demanda interna dinamizada por la acción del gasto públi-

co fui la causa cental - originaria~de la inflación mexi-

cana." 38/ 
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Diversos autores llamados estructuralistas coinciden en 

presentar la inflación como un problema derivado de la es 

tructura productiva deficiente y dependiente, de la ine -

lasticidad de la oferta de bienes y servicios, pero sobre 

todo de aquella de carácter agrícola. 

Las presiones inflacionarias y sus efectos (especulación 

y fuga de capitales) desembocaron en la devaluación de 

1976, se pasó de un nivel d• 12.50 pesos por dólar a otro 

de 19.70 pesos por dólar. Durante este año se firma la Car 

ta de Intención con el Fondo Monetario Internacional cuyas 

medidas de política económica para corregir tanto la infla 

ción como el desequilibrio comercial se resumen a lo si -

guiente: 

a) Se debían eliminar los ccintroles y reducir los arance­

les a la importación, así como eliminar los subsidios a la 

exportación; b) el circulante no debía s~r mayor que el in 

cremento de las reservas internacionales netas del Banco 

de México; c) la inflación se debía controlar reprimiendo 

la tasa de expansión de la economía; d) los ingresos fis­

cales debían aumentar su participación en el PIB al 1.5 por 

ciento anual; e) los gastos de inversi6n pública disminui­

rían su participación en el PIB en O. 7 p,or ciento a lo lar 

go de los tres años del Convenio, etc. 39/ 
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Con estas medidas el país nunca hubiera superado la 

crisis; pero ya para 1976, México era autosuficiente 

e~ materia de hidrocarburos, e incluso pudo exportar 

petróleo, además de empezar a ser buen sujeto de crédi 

to por los grandes bancos trasnacionales, los cuales 

se encontraban urgidos por deshacerse de su liquidez. 

Esto signific6 el no cumplimiento cabal de todas las 

medidas impuestas por el FMI y el comienzo de un ~erí~ 

do de auge art~ficial propiciado por los recursos pro­

venientes de las exportaciones petroleras y de los 

cuantiosos préstamos externos, 



83. 

4.2 Perfodo de auge artificial 

Proporcionaré ~nseguida algunos datos sobre el comporta-

miento reciente de nuestra economía: Entre 1978 y 1981 se 

alcanzaron tasas de crecimiento industrial del 11 por 

ciento, asimismo, el PIB pasó de 3.4 por ciento en 1977 a 

8.2 por ciento en 1978 y a 8.2 por ciento en 1981, mien -

tras que el crecimiento anual de los precios al consumi -

dor se redujo de 20.7 por ciento en 1977 a 1978 para si -

tuarse en 26 por ciento durant·e 1980, nivel que se mantie 

ne más o menos constante basta mediados de 1981. Por otra 

parte, el comportamiento de la inversi6n pública y priva-

da fué casi de 15 por ciento en términos anuales. 40/ 

El auge observado en la economía durante estos tres aaos 

se logró, en buena parte, en virtud de los recursos deri­

vados de las exportaciones del petróleo y ~e las fu~ntes 

• de financiamieuto de los gr~ndes bancoa trasnacionales. 

Durante este periodo las ganancias aumentaron de manera 
' 

un tanto ar.tificial al inundar al paí• de recursos ·prove-

nientes del exterior y que fueron principalmente captados 

por los estados nacionales de los países en desarrollo. 

Sin embargo ha sido advertido que: "A p•rtir de los sete~ 

ta se comienza a dar una tendencia declinante del fina~ 
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parte compensado por los recursos externos que eran cap­

tados fundamentalmente por el estado. De 1971 a 1973, el 

90 por ciento de los créditos obtenidos por los países 

pobres en el mercado de divisas fué absorbido por el es­

tado (36 por ciento para el gobierno y 54 por ciento pa­

ra las empresas públicas) y sólo 8 por ciento se canali­

zó hacia el sector privado. El peso del sector público 

como destinatario principal de los créditos del euromer­

cado no varió significativamente en el curso posterior 

de la década de los setenta, como lo revelan los datos 

más recientes de 1978 y 1979, absorbió el 88 por ciento 

del financiamiento." 41/ 

En respuesta a esta disponibilidad de recursos, el Esta­

do canalizó un porcentaje cercano al 60 por ciento de su 

gasto para desarrollar el sector energético, virando en 

la práctica de un modelo de industrialización basado en 

la sustitución de importaciones a otro sustentado exclu­

sivamente en el desarrollo del sector petrolero en detr! 

mento de otros sectores como el agrícola que siguieron 

siendo rezagados, no obstante que de su desarrollo depe.!! 

día en buena medida la superación de loa desequilibrios 

intersectoriales de la economía.º 
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Al mismo tiempo que las exportaciones eran esencialmente 

de productos petroleros (70 por ciento) se dió un proceso 

de apertura hacia el exterior al importar no sólo bienes 

necesarios para desarrollar el sector energético sino ·in­

cluso de carácter suntuario , que podían realizarse gra -

cias a la sobrevaloración del peso y a la eliminación de 

los controles a las importaciones. En los supermercados 

se podía encontrar café norteamericano, cerveza alemana y 

los tianguis se llenaron de diversa mercancía extranjera. 

Esto coadyuvó al abandono de todo esfuerzo nacional con -

sistente para desarrollar la planta productiva. La impor­

tación masiva de todo tipo de bienes se vió favorecida 

por la marcada sobrevaluación de la moneda nacional. 

Mientras tanto los precios de las materias primas dismi -

nu!an en el mercado internacional. En 1981 los precios 

del café descendieron un 28 por ciento, los del cobre 51 

por ciento, los de algodón 30 por ciento, los de la plata 

descendieron 48 por ciento y, en general, los productos 

de exportaci6n de los países en desarrollo bajaron 13.5 

por ciento en 1981, sin incluir al petróleo. _:!l/ 

Esta situaci6n profundizó aún más el desequilibrio de la 

balanza comercial. El déficit en cuenta corriente de la 

balanza de pagos durante el período 1977-1981 fué de 28 

740 millones de dólares, de los cuales 22 182 millones 
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fue ocasionado por los servicios financieros. 43/ 

El auge petrolero significó para el conjunto de los pa!-

ses exporta~ores de petr6leo un aumento inusitado de sus 

ingresos, los cuales, no pudiendo ser utilizados en sus 

propias economías fueron depositados en bancos privados 

europeos y de ahí reciclados a países considerados "bue-

nos sujetos de crédito", como México, que en tres años se 

endeudó con más de 40 mil millones de d6lares. Tan solo 

en 1981 se le concedieron créditos por 20 mil millones de 

d6lares. Por otra parte, la tendencia era que se contrata 

ran a plazos de vencimiento corto, como se muestra en el 

siguiente cuadro. 

AROS 

1978 

1979 

1980 

1981 

cuadro No. 4 

DEUDA PUBLICA CON EL EXTERIOR 
(miles de millones de pesos) 

TOTAL LARGO PLAZO 

26.2 25.S 

29.7 28.3 

33.8 32,3 

53.0 42.2 

CORTO PLAZO 

1.2 

1.4 

1.5 

10.8 

Fuente: Secretaría de Hacienda y Crédito Públcio 

No obstante, la bonanza crediticia y petrolera culmin6 
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cuando los principales importadores de petróleo como Esta 

dos Unidos, Japón, Alemania, etcétera. decidieron dismi -

·~ nuir su demanda de petróleo, provocando con ello la caída 

de los precios. En junio de 1981 se anunció una baja de 

cuatro dólares en el precio del barril, lo que equivalía 

a una disminución del 11.5 por ciento con respecto al 

precio anterior. 

Éllo se reflejó en la incapacidad del Estado para seguir 

manteniendo la acumulación de capital y por consiguiente 

continuar subsidiando la inversión de las empresas priv~ 

das que, quizá, por esa excesiva protección, no aumenta-

ron sus niveles de productividad, auspiciando el Estado 

tasas de rentabilidad ficticias, todo ello con el prop6-

sito de lograr altos índices de crecimiento económico. 

Un segundo revés que sufrió la economía nacional se pre-

sentó cuando el Presidente de los Estados Unidos decidió 

adoptar medidas restriccionistas para abatir la infla -

ción y así superar la crisis en que se desenvolvía su 

país y cuya manifestación más evidente fué la debilidad 

del d61ar con respecto a otras monedas fuertes como el 

marco alemán y el yen japonés. Por consiguiente, se in-

crementaron las tasas de interés internacionales y las 

consecuencias no se hi¿ieron esperar. La Ubor pasó de 
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un promedio de 6.5 por ciento en 1977 a '16.7 por ciento 

en 1981 y la prime rate de los bancos estadounidenses tam 

bién se elev6 de 9,25 por ciento en 1978 a 18.9 por cien­

to en 1981, lo cual tuvo como respuesta un incremento en 

las tasas de interés internas, i_!/ 

Los bajos niveles de productividad así como el gran proc! 

so especulativo desatado ante la inminencia de la devalua 

ci6n del peso, condujeron a una situaci6n en que. el Estado 

tenía un estrecho mergen de maniobra. Las reservas banca­

rias disminuían, mientras que el Estado se endeudaba cada 

vez más para seguir manteniendo el ritmo de la acumula -

ci6n así como de contar con las divisas necesarias para 

la importación de insumos industriales y otros fines pro~ 

ductivos. Por añadidura tales recursos fueron a dar a ban 

cos extranjeros esencialmente norteamericanos, registrán­

dose una considerable fuga de capitales como se aprecia 

en el siguiente cuadro: 
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1976 - 1981 

1982 

1983 

Ene-sept 

1984 

1984/1982 

1984/1976 

cuadro No, 5 

Fuga de Capitales 
(millones de dólares) 

21 904.8 

9 542.3 

4 668.5 

2 137.5 29.99 

16 348.3 

37 544.5 

89. 

Fuente: Cuadro elaborado por Carlos Ramírez en base a 
informaci6n del Banco de Mfxico, El Financiero 
1 3 d e ma r z o d e 1 9 8 4 • 

En el último informe presentado por el Presidente L6pez 

Portillo, afirm6 que de los 80 mil millones de dólares 

que se debían, 54 mil millones podían haberse pagado si 

no hubiera salido del país; y expres6 en forma ret6ri -

ca: "Quiero aaadir igualmente, que los rentistas mexic~ 

nos en los últimos aaos han hecho mayores inversiones 

en los Estados Unidos que toda la inversión extranjera 

en M~xico, en toda la historia." 

La disminución de la actividad econ6mica se reflejó de 
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diversas maneras sobre el aparato productivo y distribu-

tivo del país. La inversión privada que había crecido a 

un ritmo de 13.7 por ciento en el período 1978 - 1981 se 

contrajo 20 por ciento durante 1982. Asimismo, las impo~ 

taciones que habían sido el pivote de la acumulación de 

capital y que crecieron durante 1978-1981 a una tasa me-

dia del 87 por ciento favorecidas por la sobrevaluaci6n 

451 . íd 'd del peso, en 19s2,-tuv1eron una ca a cons1 erable a con 

secuencia de la devaluación del peso frente al dólar, la 

cual condujo a la disminuci6n de la demanda de bienes in 

termedios y de capital requeridos para promover la indus 

trialización. Las ramas mis afectadas fueron la siderur-

gia, metal- mecinica, automotores, artículos electrodo -

mésticos y de la construcción, 

Desde el ángulo financiero, la desintermediación en este 

ámbito nacional persistía, pese al incremento de las ta-

sas de interés. Se registró una disminución de la capta-

ción bancaria y aumentó la dolarización de los recursos 

captados. Esto fué favorecido por el libre tipo de cam -

bio y las perspectivas de mayores ganancias en depósitos 

en moneda extranjera. De esta manera ya para enero de 

1982 el índice de dolarizaci6n del sistema bancario fué 

de 50 por ciento. 
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La desintermediación se comenzó a presentar desde 1973, 

prolongándose hasta 1981, con una recuperación artifi -

cial durante los años 1976 y mediados de 1981. A partir 

de esta fecha hasta el presente se ha seguido reprodu -

ciendo el mismo fenómeno, sin que haya habido una polí­

tica o medida eficaz que logre dinamizar la captación y 

colocación de los recursos financieros. 

Por otra parte, el crédito otorgado por el sistema ban­

cario tendió cada vez más a realizarse en moneda extran 

jera, a consecuencia del incremento de las tasas de in­

terés para los préstamos en moneda nacional. Así obser­

vamos que: "El crédito en moneda extranjera que nunva 

fue mayor al 20 por ciento del total entre 1970 y 1975 

representó 32.5 por ciento del total en 1976 para cont! 

nuar aumentando su participación y llegar al 42 por 

ciento en 1981."46/ 

La consecuencia de la adquisición de pasivos en moneda 

extranjera fué que al devaluarse el peso en febrero de 

1982 y en general durante los últimos años, muchas em­

presas no pudieron hacer frente a sus obligaciones de 

pago. 

Aunado a esta situaci6n, e~ crédito concedido por el 
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sistema bancario no se orientó al desarrollo de activida­

des prioritarias, sino que por el contrario, los bancos 

se dedicaron a actividades meramente especulativas, reco­

mendando frecuentemente a sus depositarios la compra de 

moneda extranjera. 

¿ Y qué decir del déficit del sector público? Este había 

aumentado de manera inusitada pasando de 7.5 por ciento 

como proporción del PIB en 1980 al 15\ en 1981. :J.1.../ 

Pese a que se incrementó la tasa de encaje legal para fi 

nanciar su gasto, la desintermed ia.ci6.n financiera impe -

día al gobierno allegarse recursos por este medio. 

Ante tal situación, el Estado no tenía otra alternativa. 

El desprestigio y la falta de consenso lo asediaban y 

así el primero de septiembre de 1982 se decidió abrupta­

mente la expropiación de los bancos privados y el esta -

blecimiento del control generalizado de cambios. 

Mis tarde, la crisis de pagos y el caos general de la 

economía mexicana nos arrojó a la política funesta del 

Fondo Monetario Internacional. 



4.3 La nacionalización de la banca: antes y despu€s 

En medio del contexto que se acaba de presentar, se inten 

tó hacer eficaces las medidas tendentes a frenar la espe­

culación y la fuga de capitales, a partir de la expropia­

ción bancaria y el establecimiento del control generaliz~ 

do de cambios. 

Este hecho provocó diversas reacciones, desde el optimis­

mo de algunos grupos del ala izquierda hasta el descanten 

to de la fracción financiera de la burguesía nacional. 

e.asta antes de la nacionalización' los banqueros habían 

llevado los negocios hacia un punto insostenible. Ello no 

significa, sin embargo, que la crisis actual sea resulta­

do de los manejos de un puñado de capitalistas. La verda­

dera explicación se remonta, desde décadas atrás, cuando 

además de no haber una eficiente planeación económica, se 

llevó a cabo una política de crecimiento donde se excluía 

a las grandes mayorías. 

Consecuentemente, los acontecimientos que de alguna mane­

ra precipitaron tanto la nacionalización de la banca como 

el control generalizado de cambios pueden resumirse en la 

forma 1ecuenc1al siguiente: 
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El 17 de febrero, el Banco de México anunci6 su retiro del 

mercado de cambios. Al mismo tiempo, se anunció la no modi 

ficaci6n del régimen de libertad cambiarla: Para esta fe-

cha el d6lar costaba 38.75 pesos por dólar. 

tl 18 de febrero de ese mismo año de 1982 se inici6 un pe­

ríodo de flotaci6n del tipo de cambio. 

En ab~il fué sea~lada la necesidad de contraer el gasto Pi 
blico, a tres puntos porcentuales con respecto al PIB, en 

relación con el registrado en 1981. 

Para el 11 de junio, se anunció el retorno del Banco de M! 
xico al mercado de divisas, para seguir cubriendo por me -

dio del endeudamiento externo la fuga de capitales que al-

canzaba no sólo miles de dólares sino incluso millones de 

pesos. 

El 5 de agosto, se implantó un sistema dual de cambios: 

+La crisis cambiaría fué un factor determinante de la na 
cionalización de la banca privada mexicana, que se dis= 
puso junto con el control generalizado de cambios, el 
l~ de septiembre. Esta nacionalización, según decreto 
respectivo,se fundó también, entre otras razones, en la 
persistencia de condiciones oligopólicas y en la conve­
niencia de reorientar las pol!ticas de crédito con cri­
terios de diversificación social. "revista Comercio Ext e 



el dólar tendría dos valores: uno libre y otro preferen -

cial. El preferencial de 49.50 pesos por dólar serviría p~ 

ra cubrir operaciones prioritarias (importaciones autoriz~ 

das por la Secretaría de Comercio, y el pago de los intere 

ses de la deuda externa), 

El 13 de agosto, aparecen los mexdólares, o sea depósitos 

bancarios denominados en moneda extranjera pero que sólo 

salían como pesos (setenta pesos por dólar). 

Para el 19 de agosto, había más de diez cotizaciones en 

el mercado libre con un gran diferencial entre compra y 

venta: el dólar abrió a 120-130 pesos y cerró a 105-115 

pesos. El tipo preferencial continuaba deslizándose cuatro 

centavos diarios. 48/ 

Todas estas medidas no pudieron revertir la tendencia ha­

cia la fuga de capitales, la dolarización de la economía 

y por consiguiente la desintermediación financiera. 

El resultado fue que las arcas del banco central estaban 

prácticamente vacías y las principales empresas carecían 

rior, Mayo de 1983. 
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de liquidez para hacer frente a sus obligaciones de pago. 

Por estas fechas, el secretario de Hacienda entró en plá­

ticas con el Fondo ~onetario Internacional para la ampli~ 

ción de los plazos de la deuda externa. 

Por fin, el primero de septiembre, se decreta la nacionali 

zaci6n de la banca y el control generalizado de cambios. 

A tres años de su implantación no se han tenido los resu! 

tados esperados. Es decir, no bastó con poseer la infrae~ 

tructura financiera necesaria, habría que modificar ento~ 

ces la política económica y adecuarla a los requerimien -

tos básicos del grueso de la población. 

Valdría la pena preguntarse ¿de qué nos sirve un instru -

mento tan valioso en manos del Estado como la banca, si 

no constituye una influencia determinante de política mo­

netaria? ¿ si ésta tiene que regirse bajo los lineamien -

tos de entidades extranjeras? 

La gran concentración bancaria, de la que ya hemos habla­

do, fué otra fuerza que precipitó la nacionalizaci6n, lo 

cual se enfatiza: "no es fruto de una conjura de los com.!!_ 

nistas o los socialistaa, ni obedece a estrategias de gr~ 
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pos transnacionales como la Internacional Socialista o de 

países como Cuba o la Uni6n soviética, sino de la banca 

occidental, con el objeto de garantizar y asegurar el pago 

de la deuda externa privada." 49/ 

De esta manera, había que buscarle una soluci6n - cualqui~ 

ra que fuera - a los problemas de liquidez de las empresas 

tanto públicas como privadas, lo cual tal vez hubiera sido 

más difícil sin la adopci6n de esta medida. Fue por lo ta~ 

to, la nacionalización una salida o quizá la entrada al 

prcblema de que fuera el Estado quien fungiera como respo~ 

sable para el pago no sólo de su deuda sino también de la 

de las empresas privadas, tanto nacionales como extranje -

ras. 

Las medidas instrumentadas poco después de la nacionaliza­

ción parecían dar un viraje positivo en la política monet~ 

ria y bancaria del país. Más tarde - en diciembre de 1982-

la nacionalización comenzó a ser objeto de disgreciones y 

reformas conducentes a hacer más participativa la interme­

diaci6n bancaria y no bancaria, es decir, regresar parte 

del sistema financiero a los exbanqueros. 

Entre las disposici6n•s inmediatas. se establecieron des 

paridades oficiales, el. tipo de cambio preferencial de 50 
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pesos por dólar aplicable a todas las importaciones autori 

zadas por la Secretaría de Comercio, y el tipo de cambio 

libre 70 pesos para otro tipo de actividades. 

Asimismo, se elevaron de 4.5 por ciento a 20 por ciento los 

intereses sobre cuentas de ahorro y se suprimieron las co­

misiones que la banca cobraba a los depositantes que mant~ 

nían saldos en cuentas de cheques inferiores a cierto mon­

to mínimo. ~/ 

Antes de la nacionalizaci6n, el diferencial entre lo que se 

cobraba y lo que se pagaba era cercano a 18 puntos, De•de 

el 2 de septiembre fue de cinco puntos porcentuales más ab~ 

jo. 

Se redujo también la tasa de interés que se cobraba para ~1 

financiamiento de la vivienda de interés social. 

Además, el entonces Director del Banco de México 1 Carlos T_!! 

110 1 señal6 que el Gobierno no tenía intenci6n de quedar•e 

con las empresas ligadas a los ha.neos 1 por lo que se pon -

dr!an a la venta a través del Mercado de Valores, con el 

objeto de "democratizar la propiedad en el pa!s." 

En cuanto a la estructura jurídica del banco central, el 29 



99. 

de noviembre de 1982, mediante un decreto publicado por el 

Diario Oficial, el Banco de México S.A. se transformó en 

un organismo público descentralizado, cuyo nuevo cuerpo d~ 

rectivo sería la Junta de Gobierno encabezada por el secre 

tario de Hacienda y Crédito Público. 

Poco después, el tres de diciembre de 1982. se incrementa­

ron tres puntos porcentuales las tasas de interés ~ara los 

depósitos a plazo fijo. En este mes también se dividieron 

las acciones de la banca. 66 por ciento para el Estado y 

el resto se pusieron a la venta para ser adquiridos por el 

sector social y privado. 

En los años siguientes, en especial en 1984, se siguió con 

la reestructuración de la banca, la cual tendía a hacer 

efectivos los objetivos y metas se~alados en.el Plan Nacio 

nal de Desarrollo 1983-1988. 

Sin embargo, cabe señalar que todas estas medidas de polí­

tica financiera no han logrado frenar la tendencia hacia 

el derrumbe de la cotizaci6n del peso frente al dólar, ag~ 

dizada por el desplome de los precios internacionales del 

petr61eo, por la especulación despiadada de los grupos de 

poder económico y, en particular, por el peso de la deuda 

externa sobre el conjunto de nuestra economía dependiente. 
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4.4 La reconstrucción financiera del régimen actual 

Desde el inicio de la crisis financiera de 1982 hasta 

el p~esente no se han dado síntomas de una recuperación 

económica. El país sigue inmerso en la peor depresión 

que• haya experimentado desde la posguerra. Las condi-· 

ciones reales se muestran demasiado complejas para una 

solución en el corto plazo. 

La polémica fundamental gira en torno a si debemos se-· 

guir sacrificando la actual situación económica-social 

del país, ~fi aras de logros de corto y mediano plazos. 

Las salidas. no son f~ciles, menos aGn dentro de un con­

texto internacional que se hace cada vez más turbio y 

agresivo. Sin embargo, no debemos hundir~os en medita­

ciones pesimistas que a nada conducen; en cambi~ deben 

apuntarse alternativas que tiendan a promover el cambio 

estructural que requiere el país y que ya no es posible 

ni conveniente seguir difiriendo. 

A nuestro juicio es el cambio estructural y no el aba­

timiento de la inflación, lo que debe ser el objetivo 

primordial de ésta y las posteriores administraciones. 
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Es impensable combatir las presiones inflacionarias 

sin una política que tienda: primero, a corregir la es 

tructura oligopólica y dependiente de nuestra economía; 

segundo, a la canalización adecuada de nuestros recur-

sos financieros hacia actividades agrícolas e industr!a 

les con base en el aprovechamiento eficaz de la planta 

productiva; tercero, a desempeñarse de manera aut6noma 

con respecto a decisiones de organismos ,extranjeros c~ 

,yos intereses son funestos para la naci6n y, por Glti-

mo, realizar un reordenamiento de las finanzas pGbli-· 

cas de manera de conseguir una mejor administraci6n de 

los recursos provenientes del petr6leo, para que éste 

funja como la "palanca'' que impulse a los demis secto-

res econ6micos. De otra forma, la inflación seguirá 

combatiéndose a costa de una contracci6n del proceso 

productivo y de un desempleo superior al 15 por ciento 

de la poblaci6n económicament~ activa. 

En este capítulo se presentan algunas d~ las políticas 

que ha establecido el gobierno para la reconstrucci6n 

financiera del país, dando un énfasis especial~a~ mAne . -
jo de las tasas de interés como instrumento fundamen--

tal para el incremento del ahorro interno y, en este 
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sentido para la disminución de las presiones de la de-

manda que, según los voceros oficiales de la teoría con 

vencional, * son los causantes de la inflación. 

* Para presentar la actual política financiera que ha -
estable~ido la administración se consultaron los si-­
guientes documentos: PIRE, PRONAFIDE, Criterios ·de Pó 
lítica Económica y las Cartas de Intenci6n enviadas -
al FMI, según ~e indica en cada caso. 
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4.4.). La política monetaria del gobierno 

El primer documento que contempla tanto el diagn6stico como 

las medidas y acciones de política econ6mica dado a conocer 

por la administración actual es el Programa Inmediato de 

Reordenación Económica (PIRE). ~/ 

En eate documento se destacan algunos de 101 problemas que 

dejó como saldo la crisis financiera que se inició en 1982: 

a) exceso del d~ficit del sector público, b) nivele• infla­

cionarios cercanos al 100 por ciento¡ c) inauficiente capa­

cidad de ahorro interno, d) depresión de la actividad econ! 

mica con el consiguiente incremento del deaempleo. Habría 

que agregar, ademfs, la escasa disponibilidad de divisas y 

sobre todo loa elementos de carfcter estructural como el des 

equ·i·ltbrio entre los diferentes sectores de la economla, 

la cual se refleja en la inelasticidad de la oferta de bie­

nes y servicios i por consiguiente en la necesidad de hacer 

impartacionea para cubrir la demanda interna. 

Aaimiamo, las acciones que dan sustento al PIRE pueden re -

aumirae a lo siguiente: a) acciones para incrementar el ah~ 

rro interno, b) acciones y políticas para estabilizar el 

•arcado cambiarlo; e) acciones y políticas para promover el 

empleo y proteger la planta productiva, d) políticas yac -

cionea para combatir la inflación. §1./ 
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Respecto a las acciones para incrementar el ahorro público se 

pretende lograrlo a partir de una disminución del déficit del 

sector público. Además, dentro del documento se señala incre-

mentar los ingresos por la vía de elevar los impuestos fisca­

les así como de los precios de los bienes y servicios a cargo 

del sector público. 

En cuanto a la política cambiaria se establece que sea el bao 

co central el que regule y controle el tipo de cambio, para . 

ello, como ya se ha mencionado se crearon dos tipos de merca 

do: uno preferencial y otro libre. 

Asimismo, se instó a los exportadores a cambiar los dólares 

dentro del sistema bancario al tipo de cambio controlado, lo 

cual no dió resultado en virtud de que los exportadores cam-

biaron sus divisas en el mercado.libre. Por otra parte, esta 

medida constituía un desaliento a las exportaciones en,el mo 

mento en que más se. les debía fomentar. 

En cuanto a las pq,líticas tendentes a la protección de la 

planta productiva y del empleo se expresa: " .•• se amplia -

.rán y reorientarán los programas públicos más intensivos ea 

el uso de mano de obra, principalmente en las zonas rurales, 

en particular, infraestructura carretera, viviAnda, infrae1-

tructura ferroviaria, agua potable'/' alcantarillado."~/ 
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Por último. las medidas para combatir la inflación se orien-

tan a fortalecer la oferta y adecuar el ritmo de expansión 
; 

de l·a demanda para que ésta se adecue a las posibilidades 

productivas internas. Esto es, desde el punto de vista de la 

oferta, se pretende la moderaci6n de las utilidades y sala -

rios. 

Por lo <pe concierne a la demanda, se propone: a) corregir el 

desequilibrio financiero del sector público, b) reviaar las 

i~s•s de interés c) aumentar las cargas fiscales que restri~ 

·jah .. 1--el conaumo, as! como revisar los precios y ta1::tfas del 
~-lf·. 

,. aector público. Estas medidas - se dijo - constitú~en 1 "ele-

mentos centrales que con uncriterio de eqvidad permitir~n 

adecuar el crecimiento de la demanda a la capacidad de la 

oferta." 54/ 

Este último punto, en especial el referente a la revisi6n de 

~a• tasas de in~erés, o sea su tendencia hacia el ar~ •• es 

ia parte medulat· de este, trab.ajo, por 1-e que ensegu:fida se ha 
'. 

cen algunas apreciacionea al respecto. 

En primer lugar• l'!t·~~" adecuaciones que se han hecho a las ta­

aaa da interés pa1l~ fomentar el ahorro interno no han1 opera-
··~~·, . 

do con efectividad en ese sentido, debido fundamentalmente a 

que la captac18n no es una variable que dependa en gran me -

dida de la tasa de interés, sino de la capacidad de ahorro 
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y por consiguiente del nivel de ingreso y de la actividad 

+ económica en general, 

En segundo lugar, el incremento de las tasas de interés, 

en especial de loa bonos ofrecidos por el gobierno, incr~ 

menta a su vez su deuda interna. Desde esta perspectiva se 

estl entonces coadyuvando al aumento del desequilibrio fi-

nanciero del sector pGblico; ea decir, se tiene que cubrir 

con mayor gasto del gobierno el .incremento de las tasas de 

interis. 

En tercer lugar, considerando que la disponibilidad de cr,! 

dita del exterior es muy restringida y que las posibilida-

des de exportar para atraer divisas se tornan sombrías da-

das las políticas proteccionistas de los países industria-

!izados y la recesi6n internacional, las empresas naciona-

les recurren al financiamiento interno. Pero éste también 

se ha vuelto inaccesible a consecuencia del alto nivel de 

las tasas de interés. 

+ La prueba de ellQ es que pese a lQa incrementos de laa ta 
sas de interés en el primer semestre de 1985, la capta -
ción no sólo no creció en té~minaa re•les sino incluso en 
términos ·nominales registrándose junto con otros factores 
una; iliquide:. en el sistema ban.c.ariQ que amenaza seriamen­
te la poca disponibilidad de recursos financieros del sis 
tema bancario na,ci:onal. -
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Si no hay recursos con qué producir o los que hay son de-

masiado costosos, el resultado obvio es que la inversión 

se frene y por consiguiente la "oferta no se adec~a a los 

niveles de la demanda" como se ha afirmado. Si ello occ -

rre la inflación está siendo artificialmente abatida, 

Por último, las tasas de interés no están evitando la fu-

ga de capitales~ está continúa, amplificando el problema 

de la escasez de divisas> ello aunado al hecho de que se 

encuentran Qomprometidas para el pago del servicio de la 

deuda externa. 

'Durante 1983 se iniciaron las nuevas bases jurídicas, ad-

ministrativas y de control de la banca, En ese sentido, 

los bancos múltiples se transformaron en Sociedades Nacii 

nales de Crédito .. Asímismo, de los setenta bancos que 

existían s6lo quedaron 29 a través de fusiones o desapar! 
/" 

ci6n de bancos pequeños. Con respecto a las sucursales y 

oficinas de representa~i6n de los bancos mexicanos en el 

exterior, se estableci6 que se racionalizaría la particip~ 

ci6n internacional de las precitadas sociedades. 

En este año,, se fijaron las reglas para indemnizar a los 

exbanqueros. Así el 4 de julio se anunció el pago en for-

aa de bonos guberna.menta.les a diez años de plazo, con tres 



108. 

de gracia. El monto total de pagos sería de 119 906 millo 

nes de pesos incluyendo intereses. El 24 de julio comenz~ 

ron a cotizarse en el mercado bursátil los BIM. El monto 

de la emisi6n fué de 113 000 millones de pesos, cada bono 

con un valor nominal de 110 pesos, se calcul6 una tasa de 

interés de 55.10 por ciento anual.~/ 

En octubre de 1983 aparecen loa pagarés con rendimiento 

liquidable al vencimiento que operan a 3,6 y 12 mesea con 

tasas de interés superiores a las de otros instrumento• 

análogos, tales como los valores a plazo fijo. eatoa ins­

trumentos &urgieron con el objetivo de ampliar la supere~ 

tructura financiera, a la vez de hacerla m(• eficiente a 

partir de la.oferta de instrumentos líquidos y atractivos 

desde el punto de vista de su rendimiento. 

Todas estas medidas han demostrado ser infructuosas, por­

que al final del año de 1983 se tenía una inflaci6n de 80 

por ciento, el crecimiento del Producto Interno Bruto ful 

negativo (0.5), había aproximadamente un mill6n de deaem­

pleados tan sólo en la industria de la construcci6n, ade­

más de la ca!da de la invers16n tanto pública como priva­

da. 

No obstante, el Fondo Monetario Internacional anunci6 en 
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mayo de 1983 al referirse al desempeño de la economía me-

xicana: "México ha cumplido con todas las metas de su am-

bicioso programa de ajuste económico y por tanto podrá 

' disponer de mil 100 millones de d6lares en créditos de la 

·banca mundial y de 325 millones de d6lares sobre recursos 

del FMI." 56/ 

Loa criterios generales de política econ6mica para 1984.57/ 

señalan la necesidad de dar un mayor impulso a la interm!_ 

diaci6n financi~ra no bancaria a travis del fortalecimien 

to de la competencia del mercado de capitales. Dentro de 

esta reeatructuraci6n del si·stema financiero mexicano se 

propuso la desvinculaci6n de los intermediarios financie-

ros no bancarios (casas de bolsa, arrendadoras, afianzado 

ras. etc.) del reato del sistema bancario propiamente di-

cho. Con respecto a los fideicomisos, también ae dispuso 

que fueran simplificados con el fin de evitar duplicida -

des e incongruencias en la política crediticia. 

El 4 de junio de 1984 se present6 el Programa Nacional de 

Financiamiento al Desarrollo 1984-1988. 58/ Los objetivos 

centrales de este documento son los siguientes: 

a) Recobrar y fortalecer ~l ahorro interno; 

b) Propiciar la asignaci6n eficiente y equitativa 
de los' recursos, de acuerdo a las prioridades 
del desarrollo; 
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c) Reorientar las relaciones econ6micas con el 
exterior y, 

d) Fortalecer el sistema financiero, as! como 
promover su consolidaci6n institucional. 

Asimismo, el programa aborda cuatro aspectos principales: 

i) un diag6stico sobre el financiamiento al desarrollo 

en el lapso 1960 - 1982; 2) un análisis sobre los facto-

res previsibles que condicion~rin la polític~ financiera 

al desarrollo; 3) la naturaleza y los objetivos de la p~ 

lítica que se instrumentará en el periodo 1984 - 1988; 

4) la estrategia financiera que se aplicará; 59/ 

En cuanto a la estrategia para fortalecer el ~horro in-

terno se pretende llevarlo a cabo mediante el incremento 

de los ingresos del sector público, a través del ajuste 

de precios y tarifas, .así como un reacomodo de la estru~ 

tura impositiva, procurando evitar la evasi6n fiscal. 

Por lo que concierne al ahorro financiero interno éste 

se lograr& a partir de 1) procurar que las tasas de inte 

rés tengan rendimientos positivos y que fomentan el aho-

rro sin desestimular la formaci6n de capital; 2) estable 

cer una estructura de rendimientos que oriente el ahorro 

a largo plazo; 3) contar con políticas flexibles que · 

adapten los instrumentos de captaci6n a las condiciones 
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~ prevalecientes y se adecuen a los requerimientos de los 

ahorradores; 4) realizar campañas de promoción al aho-

rro, con información sobre las características de las 

diversas instituciones. 60/ 

Todo lo anterior se pretendía alcanzar como meta una -

proporci6n respecto a la captación financiera del 29.9 

por ciento del PIB en 1988. 

En cuanto a la estrategia para propiciar una asignación 

eficiente y equitativa de los recursos, el documento·s~ 

ñala que en primer lugar se prevén acciones en la banca 

de desarrollo y los fondos de fomento preferenciales 

hacia programas y proyectos prioritarios. 

En segundo lugar, se reforzará y agilizará la particip~ 

ción de la banca múltiple para la canalización de crédi 

to preferencial proveniente de los fondos de fomento. 

En tercer lugar, se plantean acciones tendentes a desa-

rrollar un mercado de capitales que permita canalizar 

recursos de largo plazo a empresas y proyectos. Asimis 

mo, se asigna un importante papel a los intermediarios 

no bancarios. 



11 2. 

Los objetivos del PRONAFIDE, ciertamente contribuirían a 

cambiar estructuralmente la base financiera nacional. El 

problema está en que los planes y proyectos - por desgr~ 

cia - se quedan s6lo en los escritos, o sea, en raras 

ocasiones se cumplen esos objetivos, y ello-a nuestro 

juicio- se explica por las deformaciones en que se incu-

rre en la consecución de tales objetivos. 

En lo que se refiere, por ejemplo,. al incremento del abo 

rro financiero se plantean estrategias que en la prácti-

ca no se han traducido en aumentos en la captaci6n real 

bancaria; por el contrario, se ha abierto una brecha muy 

grande entre ésta y el financiamiento, en detrimento de 

la planta productiva que opera a solo 60 por ciento de 

su capacidad, 

Es decir, no se ha contemplado una estrategia que ade -

m~s de impulsar el incremento del ~horro interno -no a 

través del aumento de las tasas de interés sino en fun-

ción del nivel de ingresos de la población-promueva el 

desarrollo industrial del país. Adicionalmente se obse~ 

va que la intermediación financiera del sistema banca 

rio ha tendido a disminuir,al grado de pasar de 26.04 

por ciento en diciembre de 1983 a 22.89 por ciento 
. 
en 
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julio de 1985. En contraste,la intermediaci6n no bancaria 

se elevó de 3.23 por ciento a 3.68 por ciento en el mismo 

lapso. 

En realidad, se ha visto un proceso de "democratización 

del capital", pero no en base a la incorporación de los 

beneficios de la mayoría, sino de proporcionar cada vez 

más concesiones a las empresas privadas bajo el argumento 

de restarle obesidad al estado. Ciertamente no se acepta 

o quizá se ignora, que no es la iniciativa privada la que 

va a reactivar y dinamizar la inversión, esta función le 

corresponde históricamente al Estado, al observarse una 

tendencia declinante de la acumulación de capital agudi­

zada por los pagos de la deuda externa. 
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4. 4. 2. Las reformas y decretos de 1984 

Si bien el sistema bancario mexicano constituye la parte 

fundamental del sector financiero, los intermediarios no 

bancarios tenderán a tener una mayor participaci6n en es 

te proceso, en virtud de las modificaciones que a partir 

de 1984 se han hecho en torno al mercado de capitales. 

Ello no significa, sin embargo, que a partir de estas me 

didas se vaya a conformar una banca paralela, pero s! un 

fuerte competidor de la banca que es en altima instancia 

lo que se persigue por el régimen actual~ 

Desde hace noventa años aproximadamente, fué creada la 

Bolsa Mexicana de Valores, no obstante, su participaci6n 

en la intermediaci6n financiera ha sido marginal, por lo 

que uno de los propósitos es cambiar esta actuación ha -

ciéndola más eficiente y competitiva con respecto a la 

banca nacionalizada. En el centro del mercado bursátil 

se encuentra la Bolsa Mexicana de Valores y en torno a 

ésta operan más de treinta casas de bolsa que ponen en 

contacto a unidades superavitarias con aquéllas que son 

deficitarias o a la inversa. 

Hasta antes de las reformas de 1984, las casas de bolsa 
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eran apéndices de los bancos; por lo tanto. la concentra-

ción bancaria se hizo extensiva a éstas. Según datos de 

José ManueÍ Quijano. durante el periodo comprendido entre 

1978 y 1981, diez casas de bolsa controlaban el 66 por 

. 61/ 
ciento de las operaciones realizadas.~ 

En general. puede afirmarse que el conjunto de medidas f! 

nancieras instrumentadas durante 1984, se encuentran dir! 

gidaa a restringir la participación estatal en la econo -

mía. Las reformas son b(sicamente las siguientes: desvin-

culación de las casas de bolsa del sistema bancario. ~ro-

piamente dicho, con el fin - según las autoridades - de 

dar una mayor eticiencia al sistema f:in.anc.iero a partir 

del mayor impulso a las ac.ti~id~des financieras no banca-

rias que han actuado de manera rezagada con respecto a 

las instituciones bancarias. 

Por otra parte. se dispuso que el Banco de México dejara 

de otorgar créditos directos al Gobierno Federal, lo cual 

resulta paradójico, en virtud de que el Gobierno tiene 

que financiarse a través de la colocación de sus valores 

en las casas de bolsa que son fundamentalmente privadas. 

El gobierno recu~re por lo tanto en una mayor proporci6n 

al financiamiento burs«til para financiar su déficit, p~ 



116. 

ro al mismo tiempo tiene que incrementar su gasto por co~ 

cepto de intereses sobre los valores que emite (Cetes, P~ 

trobonos). Según cifras oficiales de la Secretaría de Ha-

cienda y Crédito Público, en el primer trimestre de 1985, 

el endeudamiento interno del Gobierno Federal ascendi6 a 

850 mil 800 millones de pesos y el pago de intereses de 

la deuda interna para el periodo fué de 263 mil 400 millo 

nea, lo que representa una tasa de interés implícita al 

primer trimestre, de 46.9 por ciento, lo que significa p~ 

co mis de 12 por ciento del gasto neto ejercido por el 

propio Gobierno Federal y cerca de ~ por ciento del gasto 

neto de todo el sector público. 62 1 

Adicionalmente, se determin6 reducir al 50 al 10 por 

ciento del encaje legal y en su lugar se aument6 del 25 

al 65 por ciento el i~porte de inversiones que los bancos 

deben depositar en el Banco de México en forma de Bonos 

de Regulación Monetaria. Ello con el objetivo de que el 

encaje legal deje de ser un instrumento de financiamiento 

del gobierno federal y convertirse s6lo en un mecanismo 
. + 

de regulación monetaria. 

+ 
~o obstante, a mediados de julio de 1985 se volvió a au-
mentar el encaje legal a 90 por ciento, como parte de un 
conjunto de medidas tendentes a lograr una fuerte contrae 
ción de la actividad económica durante el segundo semes­
tre del año. 
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Otra de las medidas importantes fué la adoptada a media -

~os de febrero de 1985, cuando se decidi5 que la banca de 

~esarrollo tendría una participaci6n de los particulares 

de 34 por ciento; ello obviamente cambiará la estructura 

de los préstamos concedidos por este tipo de institucio -

nes. Tenderá a competir con los bancos comerciales que en 

última instancia redundari en un incremento de las tasas 

de interis para el financiamiento de obras o actividadea 

estrictamente prioritaria•. 

Por otra parte, la• medidas adoptadaa en torno al sistema 

financiero eatfn orientadas a regresar a los exbanqueroa 

parte del aiateaa financiero nacional, dándole• además 

margen para que intervengan en los bancos de desarrollo 

que siempre han sido del estado y, por lo tanto, dirigi­

dos esencialmente al financiamiento de la agricultura, 

de la industria y de actividades econ6micas que han car~ 

cido de f&cil acceso al crédito de los bancos comercia -

les. 

El objetivo planteado ya desde el PRONAFIDE, de dar un 

mayor impulso a lo.s intermediarios financieros no banca­

rios se ha logrado en parte, si consideramos que en 1984 

la captaci6n de valorea por parte de éstos aumentó en mu 
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yor medida que la de la banca nacional. Tan s61o la --

inversión en Cetes por parte de empresas y particulares 

fué de 65.2 por ciento, mientras que el incremento de la 

captaci6n de la banca comercial fué de 59.6 por ciento y 

el de la banca de desarrollo de 62.3 por ciento. 63/ 

cuadro No. 6 

CIFRAS DE INTERMEDIACIOH BURSATIL 

CONCEPTO 1984 1985 variaci6n variaci6n re-
absoluta lativa 

No.de casas 30 31 1 de bolsa 

Recursos Ca E_ 1622 885 tados (1) 

Activos to- 230 062 tales + 94 076 135 968 144.5 

Capital con 
table - 13 665 6 786 6 871 101.2 

Personal ocu 
. pado (2) - 4 483 3 378 -1 205 32.7 

Inversio -
nis tas (2) 108 591 106 429 2 162 2.0 

oficinas de 
atención al 115 101 14 13.8 
público 

(1) en miles de millones 

(2) personas 

+ incluye reportas 

FUENTE: Bolsa Mexicana de Valores 

l 
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La tendencia que se contempla es que los intermediarios 

no bancarios adquieran mayor importancia en el financia 

miento que las instituciones bancarias por las siguien-

tes razones: debido fundamentalmente a que el financia-

miento del déficit público se hará con mayor frecuencia 

a travEs del mercado bursátil. En tanto en 1983. el 

gobierno federal pudo financiar por este medio el 6.9 

por ciento de su déficit. en 1984 la cifra fué de 10.0 

64/ 
por ciento. -

Por otra parte. la propia estructura de colocaci6n de 

lo~ bancos limita su act~vidad con respecto a la bursi· 

til. El 10 por ciento se debe destinar al encaje legal. 

3 por ciento se canaliza a los bancos de desarrollo, 35 

por ciento se destina a la compra de Cetes que a su vez 

son canalizados hacia las casas de bolsa (financiamien-

to del gobierno federal). 6.8 por ciento a cajones esp~ 

c!ficos. De manera que incluso los recursos captado~ 

* por la banca son canalizados a las casas de bolsa. 

* A partir del aumento del encaje legal a 90 por cien­
to, la composición es la siguiente: 10% para caja en 
el Banco de México, 35% para financiamiento del go­
bierno federal, 3 por ciento a la banca de desarrcllo, 
6.8% a ~ajones específicos y 35.2: mis para financiar 
al gobierno, el 10% restante para pristamos a empre-
sas articul r 
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Tales medidas se orientan a restringir el crédito banc~ 

rio al Gobierno Federal para liberar recursos destina­

dos al sector social y privada quienes no recurren a 

éstos en virtud del alto nivel de las tasas de interés. 

Cabe seaalar que si bien los intermediarios tia bancarios 

han tenido una mayor intermediación en el financiamien­

to, ello no significa que se haya logrado un mayor des~ 

rrollo del mercado de capitales, ya que fundamentalmen­

te las operaciones que realizan las casas de bolsa se 

·contemplan dentro del mercado de dinero (Cetes). 

En suma, las reformas del sistema financiero nacional 

no conducen al financiamiento de las actividades que 

coadyuven a la superación de la crisis, debido esencia! 

mente a que.al revertir el proceso de nacionalización 

mediante concesiones a los antiguos propietarios de la 

banca privada,se da margen a que prevalezca el princi­

pio de mayor rentabilidad financiera sobre lo que debie 

ra ser: el financiamiento al desarrollo. 



"Lo humano es lo esencial, .lo que 

importa es el hombre, nunca reduc 

tible a cifras, nunca matemática­

mente abarcable. Y hay no obsta~ 

te la tendencia proveniente de I~ 

glaterra y de Estados· Unidos de -

hacer de la economía una ciencia 

matemitica, lo que descasta y li­

mita, de hacer del economista un 

tecnócrata ignorante, suficiente, 

presumido y sin alma, ajeno a la 

realidad de la vida y de los pro­

blemas ingentes de su pueblo y de 

su momento histórico". 

Maestro Jesús Silva Herzog 

.·.;·.··:·.·.¡ 
;~1 
~ 

1' • .'_ 
, .. ) 
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CAP. V. - EST I.MAC IO:J DEL ~IODELO DE INF LAC ION 

5.1 Supuestos básicos del modelo de inflación 

El modelo de inflación que se presenta enseguida, se der! 

+ va de un estudio realizado con anterioridad, el cual fu' 

simplificado en virtud de que algunas variables resulta -

ban poco significativas para la explicación del comporta-

miento de la variable dependiente básica del planteamien-

to. 

Este modelo consta de cuatro variables explicatorias y dos 

variables dic6tomas multiplicativas. 

a) La inversión (para observar el comportamiento de 

esta variable ver gráfica No. 1) como variable explicati-

va de la inflación, se justifica en el modelo, ya que de 

a !erdo con el análisis teórico realizado, ésta constitu-

ye la única salida viable para el abatimiento de la in-

flaci6n. Por consiguiente, su comportamiento al alza o a 

la baja está inversamente relacionado con el movimiento -

inflacionario. 

Resulta por lo tanto razonable suponer que, el signo del 

+Ver apéndice 
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coeficiente de la inversi6n, es negativo. 

b) Las tasas de interés (su evolución puede aprecia! 

se en la gráfica No. 1) actGan en relación directa con la 

inflación; ello se explica porque a medida que aumentan 

los costos financieros de las empresas también se regis -

tran mayores incrementos de los costos totales de las mis 

·~as que, por Gltimo. se transfieren a los precios. Asimi~ 

mo, las mayores tasas de inter~s conducen al empresario a 

orientar sus recursos de las actividades productivas hacia 

las de carácter especulativo. lo que también representa 

mayores expectativas de inversi6n. que se traducen. en ma­

yores presiones inflacionarias. 

c) Con respecto al déficit del sector pGblico (cuyo 

comportamiento se observa en la gráfica No. 3) vale de -

cir, que no consideramos que éste per se sea negativo y 

que, desde ese punto de vista, coadyuve a incrementar 

las presiones inflacionarias, lo que sí lo causa, es que 

la orientación del gasto presione la demanda sin un res­

paldo en igual o •ayor magnitud de aportación de uienes 

y servicios. 

Actualmente. no se incurre al déficit más que en una mí-
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nima proporci6n, para financiar la inversión productiva, 

sino en una considerable cantidad, para el pago del serv~ 

cio de la deuda interna, cuyos intereses son fuertes ati­

zadores de la inflaci6n. 

Tendencialmente hablando, el déficit ha estado asociado a 

la inversi6n y ello es perceptible en condiciones en que 

el gasto público ha devenido en un importante factor para 

el incremento de la inversi6n, el empleo y, en general, 

de lo que se ha reconocido como industrializaci6n sustit~ 

tiva de importaciones. Retomando este planteamiento, la 

hip6tesis se basa en que el déficit causa inflación depe~ 

diendo de la estructura econ6mica de que se trate, al 

igual del período de tiempo que se este analizando. Debi­

do a que en este estudio, se pone de relieve la tendencia 

de las variables, suponemos que el déficit no afecta de 

manera directa a la inflaci6n y, por consiguiente, no es 

una variable que forzosamente tenga que ser disminuida p~ 

ra que afecte negativamente a la inflación, sino más bien 

orientarse hacia fines que garanticen el incremento de la 

inversi6n productiva. 

d) En cuanto a los salarios, (ver grlfic~ No. 4) ta~ 

bién tienen que ser examinados desde el punto de vista de 
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las características de la estructura económica; si ésta 

es rígida, los aumentos salariales tenderán a incremen -

tar las presiones inflacionarias. Pero no porque en sí 

estos causen inflación sino, en rigor, porque un incremen 

to de la demanda ante una oferta inelástica provoca por 

consecuencia mayores presiones sobre los precios. En base 

a este planteamiento, la hipótesis es que los salarios si 

guen a la inflación y pueden ser una causa de la misma, 

en la medida en que su incremento se manifieste sin una 

cont~~partida en la productividad y, consecuentemente, en 

una mayor disponibilidad de bienes y servicios para satis 

facer la demanda del mercado interno. 

e) Este modelo -como ya se ha mencionado- busca des­

tacar que el privilegio de que goza la política monetaria 

sobre la industrial, no ha conducido a un freno efectivo 

de las presiones que supuestamente ocasionan la inflaci6n 

sino a una tregua ocasional de la misma que a la larga re 

tomará impulsos muy difíciles de controlar. 

Ello es importante enfatizarlo porque dentro del modelo, 

una de las variables fundam~ntales para explicar la·#nfl~ 

ción es la tasa de interés, cuyo ritmo aacendente ha 

deprimido el dinamismo de la inversi6n. 
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Desde luego, no basta con una disminuci6n de las tasas de 

interés para incentivar la inversi6n y de esta forma ha -

cer menos vulnerable a la economía de las presiones inf l~ 

cionarias (tanto internas como externas); por añadidura, 

el incremento de las tasas de interés no logra aumentar 

los niveles de captaci6n bancaria, ni siquiera en térmi -

nos nominales, y si en cambio reduce las expectativas pr~ 

ductivas en el país. 

Adicionalmente, dentro de todas las fallas estructurales 

que provienen, sin lugar a dudas, de la esfera productiva, 

se han agregado medidas de corte monetarista que .agudizan 

los desequilibrios en la estructura econ6mica nacional. 

f) Las variables dic6tomas introducidas en el mode -

lo, se explican a que en el caso de las tasas de interés, 

es a partir de 1978, cuando empiezan a registrar fuertes 

incrementos como medida para contrarrestar: 

i) la desintermediaciónfinanciera, ii) la fuga decapita­

les,iii) el incremento de la demanda y del circulante mo­

netario, iv) el crecimiento del endeudamiento externo, en 

tre otros factores. 

Con respecto a la variable dic6toma. asociada a la inver -
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si6n 1 su introducci6n se justifica, ya que desde 1982 

hasta la fecha la inversi6n ha experimentado una sensi­

ble disminuci6n, a consecuencia fundamentalmente, de 

que el objetivo de la actual administraci6n no es el 

crecimiento econ6mico,sino el pago de la deuda externa; 

objetivos -a nuestro juicio-supuestamente irreconcilia-

bles. 

g) La información empleada para estimar los p~ 

rámetros del modelo fué tomada de los Informes Anuales 

del Banco de México, Indicadores de Moneda y Banca 1925-

1978, Indicadores de Precios 1927-1978 (ambos del Banco 

de Méxic.o) del Sistema de Cuentas Nacionales (varios n! 

meros) y de las circulares 1553 del 10 de diciembre de 

1965 y 1588 del 21 de octubre de 1966 y 1754 del 16 de 

marzo de 1974. 

La inversión y el déficit financiero del sector p6bli -

co se encuentran e~presados en miles de millones de pe-

sos de 1978. 

Las tasas de interfs activas son efectivas y medidas p~ 

ra per!odos que ~an de diciembre a diciembre y expresa­

das en porcentajes. 
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Los salarios se encuentran denominados en pesos de 1978 

y el índice nacional de precios al consumidor se deriva 

de estimaciones propias y forman parte de la documenta-

ci6n analítica que se desprende de este estudio. 

guiente: 

h) La forma funcional de la ecuación es la si-

Donde: 

II= inflación 

I= inversión 

iA= tasas de interés activas (efectivas) 

DFSP= déficit ~inanciero del sector público 

w= salarios 

D= Variable dicóto,ma, igual a cero de 1965 a 
1977 e igual á:'i uno de 1978 a 1984 (para el 
caso de las tasas de interés). Igual a ce­
ro de 1965 a 1981, e igual a uno de 1982 a 
1984 (para el caso de la inversión) 

u= término de error estocástico 
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5.2 Análisis de los resultados 

De acuerdo a los cálculos realizados por la computadora 

se obtuvieron los siguientes resultados: 

A 
II= -ll.2767-0.1028749E-03 1+4.7380 iA-0.13586DFSP +l.0200lw 

(-1.0586) (-3.2389) (7.6001) (-5.14016) (51.1965) 

-1.545 DiA-0.1476E-03 DI 

(-3.178) (-4.1701) R2= 0.9991 
-2 R = 0.9987 

DW l. 86 

VNR l. 96 

F = 2312.69 

La regresión realizada sugiere que la variable más impo! 

tante para explicar el comportamiento de los precios, lo 

constituyen los salarios. Sin embargo, este resultado, 

no debe conducir a la conclusi6n de que los salarios son 

responsables de la inflaci6n, sino que a consecuencia de 

la inelasticidad de la oferta de bienes y servicios, un 

incremento de los salarios implica mayores presiones so-

bre la demanda, lo que en Gltima instancia se manifiesta 

en mayores presiones inflacionarias. 

· Las tasas de interés constituyen un factor también de im 
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portancia para explicar el comportamiento de la inflación. 

Ello revela que a partir de 1978, cuando sobreviene el ca~ 

bio de la estrategia monetaria, ésto comienza a afectar de 

manera directa a la inflación, como consecuencia, según el 

análisis que se desprende de este estudio, de una mayor 

presión sobre los costos financieros de las empresas y por 

consiguiente sobre la inflación. 

El tercer factor que explica la inflación es el déficit 

del sector público. No obstante, éste no ha actuado en pr~ 

porción directa a la inflación, sino por el contrario. su 

relación con la misma, según lo sugiere la regresión, ha 

sidó inversa. Ello se explica porque si bien el déficit ha 

favorecido una mayor expansión de la oferta monetaria, ta~ 

bién ha coadyuvado a un incremento de la invers~ón y desde 

este punto de víst~, el gasto público destinado al incre-

mento de la producción y el empleo, no .constituye un fac-

tor que explique el incremento de la inflación, sino m~s 
1 

bien una disminución paulatina de la misma, 

Finalmente~ la in~ersión, también estadísticamente signi-

ficativa, constituye un elemento que se relaciona invers~ 

mente con la inflación debido a que el ritmo descendente. 

de la inversi6n frente a un nivel de demanda relativa11en-



13 5. 

te constante, provoca mayores presiones sobre los pre -

cios. 

Si bien se reconocen las limitaciones de esta regresión, 

lo que resulta más importante destacar es que no es el 

déficit ni el dinamismo de la demanda a lo que debe atri 

huirse las presiones inflacionarias, sino a la política 

monetaria adoptada que tiene como objetivo la reducción 

~el medio circulante como causa fundamental de los dese-

quilibrios en los precios. 

E·s decir, que la política alcista de tasas de interés 

conlleva a un círculo vicioso,del que no se podrá salir. 

si no se introducen cambios en la estructura económica 

del país cuyo objetivo fundamental debe ser el incremen 

to de la inversi6n productiva. 

·' 2 El coeficiente de correlaci6n (R ). es considerablemen-

te alto, lo que lleva a suponer que existen problemas de 

autocorrelación. Al respecto la prueba Durbin Watson no 

aer!a aquí aplicable debido a que la ecuación consta de 

más de cinco parámetros. Tampoco el coeficiente de Von 

Neuman sería aplicable ya que éste es más bien para mues 

tras suficientement~ grandes. 
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Por consiguiente, se adoptó la prueba de la secuencia+ 

con lo que se constató que no existe autocorrelaci6n se 

rial. A este respecto pueden observarse las gráficas 5 

y 6 las cuales expresan que el comportamiento de los re 

siduales (inflaci6n observada menos inflación calcula -

da) no muestra un patr6~ sistemitico~ por lo que es pla~ 

sible deducir que el modelo no presenta problemas de au­

tocorrelaci6n. 

+ Ver apéndice 
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Conclusiones y Recomendaciones 

Sin duda alguna la inflación es el problema central de -

las economías capitalistas contemporáneas; esto justifi­

ca que, por consecuencia, el estudio de este tema requi! 

re de un análisis a.fondo en el imbito de las contradic­

ciones de la propia dinámica del sistema. 

En nuestro país, la inflación ha alcanzado en los últi -

mos años proporciones sin precedente, no sólo por las 

consecuencias económicas y financieras aparejadas, sino 

en particular por sus efectos nocivos so~re amplios sec­

tores de la población de escasos recursos. 

El manejo inadecuado de la política económica actual no 

sólo ha dbedecido. a errores de instrumentación, sino tam 

bién a una mala apreciación del fenómeno, aunado a la in 

correcta determinación de sus causas. Estas se encuen 

tran inmersas en la estrategia de crecimiento observada 

en el pa!s por más de cincuenta años y, cuyo resultado 

más evidente, es la asimetría en el desarrollo de los di 

versos.sectores productivos. 

Consecuentemente, las medidas establecidas, no pue4en 
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circunscribirse ni al plano financiero ni al monetario y 

menos aún deben de ser de carácter coyuntural, 

De tal forma que cuando la estructura económica se en -

cuentra resquebrajarla y sin la consistencia suficiente 

para soportar los embates de la crisis mundial, lo que 

debe proponerse es un cambio radical, su revisión a fo~ 

do. Transformación que implica grandes sacrificios pero 

con la expectativa de que, en el largo plazo,exista fac-

tibilidad de mayores y mejores niveles de vida para la 

población en su conjunto. Esto es, la actual política 

económica ori~ina sacrificios enormes en el corto plazo, 

e info~tunadamente sin garantías en el futuro mediato. 

El objetivo central de una economía de mercado debe ser 

estimular la inversión productiva y el empleo, y desde 

este punto de vista, todos los instrumentos de política 

económica deben apoyar este propósito. No obstante, el 

objetivo adoptado por la actual administración. n~ ha 

sido ni la inversión productiva, ni el empleo, ni mucho. 

menos la transformación de la estructura económica-so -
\ 

cial del país (aunque as! se haya postulado en los di -

versos proyectos y programas ~ficiales), sino el pago 

puntual de la deuda externa. 
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Ello se ha convertido en un cuello de botella no sólo p~ 

ra el crecimiento real de la economía; ha significado 

también - aunque parezca contradictorio - un obstáculo 

para el pago cabal de la deuda externa. 

Por añadidura, si disminuye el endeudamiento externo au-

menta el interno, y si éste crece. el déficit del sector 

público sigue la misma direcci6n; ello ocasiona mayores 

presiones sobre las tasas de interés en el mercado inter 

no que a su vez se traducen en mayores presiones infla -

cionarias. 

Así pues. constituye un círculo vicioso del que no se va 

a poder salir si no se cambia. de manera radical. la di-

rección de la actual política económica. 

El modelo econométrico realizado, nos muestra que l~s t! 

sas de interés y la inflación mantienen una relac16n di-

recta, Por consiguiente. este resultado deacarta la poa! 

ción de la direcci6n del banco central. que supone que, 

la expansi6n de la ,oferta monetaria es la cauaa de la i_! 

flación. La causalidad en todo caso es inversa; ea.de 

cir¡ a determinados aumentos de la inflaci6n. le siguen 

movimientos del circulante monetario en la misma direc -
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ción, acelerando así el proceso de elevación de precios. 

Asimismo, se observa en el modelo que el déficit financi!:_ 

ro del sector pfiblico mantiene una relación inversa con 

la inflación; lo cual indica que si bien la expansión del 

gasto público dentro de un contexto económico caracteri-

zado por la asimetría de los diferentes sectores que lo 

integran, es inflacionario, ello no significa que la dis 

minución del déficit del sector público sea la panacea 

para el abatimiento de las presiones inflacionarias. 

La inelasticidad en la oferta de bienes y servicios pro-

voca que los aumentos de la demanda derivados de los in-

crementos salariales, se manifiesten en mayores p~esio -

nes inflacionarias. Como puede deducirse de los resulta-

dos obtenidos, los salarios ejercen una influencia direc 

ta sobre los precios, aunque en el fondo obedezcan a de-

formaciones de la estructura productiva. 

Finalmente, la inversión actúa de manera inversa la pro-

ceso inflacionario, lo cual se explica, ya que una mayor 

inversi6n, significa una mayor oferta de bienes y servi-

cioe que,en última instancia, es lo que requiere el 

país, para superar lo que ha sido considerado como "el 
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tal6n de Aquiles del capitalismo". Por otra parte, es im­

pensable que los incrementos de la inversi6n se traduzcan 

en disminuciones correlativas de la inflaci6n, si no se 

transforma radicalmente la estructura oligop6lica e inefi 

ciente de nuestra economía. 

Todo esto, nos obliga a pensar en que es necesario un nu~ 

vo rumbo financiero del sector páblico, y que no basta 

con una disminuci6n de las tasas de interés para estimu -

lar la inversi6n y así reducir el alza de los precios; 

ello requiere de una política más amplia que debe orien­

tarse fundamentalmente a remediar los dafios causados por 

un modelo de crecimiento que ha carecido de planificaci6n 

y consistencia, donde ni se estimul6 la oferta de bienes 

y servicios para satisfacer el mercado interno, ni se for 

taleció nuestra capacidad competitiva en el ámbito del 

comercio exterior. 

En este contexto, podemos apuntar las siguientes recomen­

daciones: 

Primero.- Suspender -al menos en el corto plaao- el pago 

de la deuda externa, medida que 'implica decisiones de ca 

rácter multinacional y un enfrentamiento directo'• laa 
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políticas del FMI y a los bancos acreedores. 

Segundo.- El fortalecimiento de la rectoría del estado, 

y desde esta posici6n, su activa participaci6n en la econ~ 

mía a través de la inversi6n productiva que es, en última 

instancia, una soluci6n viable para el financiamiento de 

su déficit. 

Tercero.- La supeditación de todas las políticas sectoria 

les de la economía al logro de la transformación de la es 

tructura productiva; es decir, que la política comercial, 

financiera, cambiarla, etc. se orienten a impulsar la in­

versi6n, el empleo y a fortalecer la demanda del mercado 

interno, como fórmula viable para lograr un crecimiento 

econ6mico persistente. 

Cuarto,- La política financiera podría incorporar los si­

guientes cambios: 

a) disminuci6n de las tasas de interés activas que esti -

mulen la inversi6n productiva, reorientando los recursos 

de manera de aumentar la oferta de bienes y servicios pa­

ra el mercado interno; 

b) operatividad de la banca naci~nal en base al principio 
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de otorgar créditos a aquellas industrias y empresas que 

lo requieran y bajo un control riguroso del destino de 

los recursos financieros. Es decir, que la banca se cons 

tituya en un positivo instrumento del desarrollo econ6mi 

co. 

c) impulso del mercado de capitales que lleve efectiva -

mente a conceder prioridad al desarrollo industrial y no 

a engrosar los bolsillos de los dueños de las asegurado-

ras, casas de bolsa, arrendadoras y en general de quienes 

detentan el poder econ6mico en una sociedad con grandes 

desigualdades. 

Quinto.- En el ámbito de la política cambiaria, instru -

mentar las siguientes acciones: 

a) regresar a un régimen de tipo de cambio eficazmente 

controlado, pese a las recomendaciones ttfonaomonetaris -

tastt y a las de la direcci6n dél banco central~ 

b) racionalización efectiva del uso de las divisas para 

las importaciones que estén directamente vinculadas al 

proceso de transformación productiva del pa!• (bienes i~ 

termedios y de capital) as! como el establecimiento de 

acciones que tiendan a agilizar los trámite• para impor-

taci6n a fin de no entorpecer el proceso productivo. 
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~·- En cuanto a la política de protección de nuestra 

economía, el ingreso al Gatt, no resuelve la insuficien­

cia de la planta productiva¡ por el contrario, la inminente 

entrada de México a este organismo significará desprote­

ger el esfuerzo industrializador propio. Esto se aplica 

también a la inversión extranjera, de la cual se dice 

erróneamente, que viene a fortalecer las economías agoni­

zantes de los países en desarrollo, cuando la evidencia 

demuestra que no sólo no ha áyudado a evitar los estran-

gulamientos intersectoriales de sus economías sino que es 

responsable de un considerable porcentaje de su déficit 

comercial, por .. desventajas obvias de carácter tecnológi­

co y financiero. 

A lo largo del trabajo se ha dado énfasis a la política 

monetaria y financiera del actual régimen; no tanto por­

que represente un primer plano en la resolución de los 

grave~ problemas de la estructura económica del país, s! 

no porque su prioridad ha originado severas contradiccio 

nes y retrocesos en el proceso de superación de la cri -

sia. De ahí la necesidad de conceder a esa política sólo 

un papel secundario¡ es decir, de acuerdo a lo que se de­

cida en torno a las políticas industrial y agrícola, y 

no a la inversa. 
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Por Gltimo, cabe mencionar que si bien las medidas pro -

puestas no comienzan a dar sus resultados en el corto 

plazo, tampoco las causas que originaron la crisis se 

gestaron de la noche a la mañana. 

Los efectos negativos de la ausencia. de planeación econ! 

mica y de un objetivo orientado a la transformación de.la 

estructura oligopólica y deficiente del país, requiere de 

un gran esfuerzo de industrialización debidamente encauza 

da, complementado con la instauración de un nuevo orden 

financiero internacional en base a un acuerdo conjunco 

con las naciones subdesarrolladas, 
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Apéndice Estadístico y Metodológico 

El estudio al que se hizo referencia en el capítulo quin­

to consiste en la estimaci6n de las siguientes ~cuacio -

nes: 

Donde: 

l=inversi6n 

C= consumo (público y privado) 

1A• tasas de interés activas (efectivas) 

D= variable dicótoma igual a cero de 1965 a 1978, 

igual a uno de 1978 a 1984 

Donde: 

'ñ= inflaci6n 

f. inversi6n estimada 

G• egresos del gobierno federal 

w• salarios 

D• variable dic6toma, igual a O de 1965 a 1981 e 

igual a 1 de 1982 a 1984 
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Los supuestos básicos de estas ecuaciones son los mismos 

que para el modelo simplificado de inflación presentado 

con anterioridad. A partir de los resultados obtenidos 

en estas ecuaciones, puede apreciarse que existen varia-

bles poco significativas desde el punto de vista estad!s 

tico como de su interpretaci6n teórica. 

Resultados de la estimación del modelo de inversión: 

A • 
I= -32841.057+o.401722 C-10006.284 iA+7456.8498 Tx+o.163779 niA 

(-0.49676) (11.0107) (-2.88074) (2.4089) (0.84 69) 

R
2

"' 0.9423 

-2 
R = 0.7806 

F = 61.203 

DW = 1.751 

VNR = 1.843 

Este modelo presenta problemas de autocorrelación -aun -

que insignificantes- por lo que se transformaron los da-

tos a través del coeficiente de aucovarianza basado en 

el estadístico Durbin Watson, obteniéndose los siguien -

tes parámetros: 



"" I= 46103.199+o.41494 C-9318.519 iA+o.231724 Tx+6386.429 DiA 

(-0.71301) (B.9651) (-2.5323) (l.15821) (1.857) 

2 R • 0.9114 

-2 R • 0.8878 

F • 150.69 

DW • 2.0909 

VNR • 2.2009 

Resultados de la estimaci6n del modelo de inflaci6n 

A A 

Il = 30.498 - 0.5623013E-04 I + 0.1028076 G + 0.5390946 w 

(4.892) (-3.40103) (7.715) 

- 0.145319E-03 DI 

(-5.8436) 

(4 .2878) 

R2 
:s 0.9986 

ii.2 
- 0.9948 

F • 2375.17 

DW ,. 1.4273 

VNR • l.5024 
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Los datos de esta ecuaci6n fueron corregidos por el mismo 

m~todo. obteniéndose los siguientes resultados: 

"' "' .. II • 28.1199 - 0.63827E-04 I + 0.12917 G + 0.3552225 DI 

(3.9310) (-3.2759) (8.4445) (2 .6902) 



-0. 202895E-03 w 

(-5.4153) 

R
2 

= 0.9972 

R2 = o.9964 

F = 1349.5641 

DW = 1.3515 

VNR = 1.4226 

·1s1 • 

Prueba de la secuencia para ~l modelo de infla~i6n: 

En el capítulo quinto se mencion6 que la prueba Durbin 

Watson no es aplicable en este caso, como tampoco el coe 

ficiente de Von Neuman. Por consiguiente para probar la 

existencia de autocorrelaci6n se aplic6 la prueba de la 

secuencia, que consiste en lo siguiente: 

N1= número de residuales positivos igual a nueve 

N2m número de residuales negativos igual a once 

n • número de corridas igual a 10 

Si podemos demostrar que N1 ~ 10 y N2 > 10 el :iúmero de co 

rridas se distribuye normalmente con: 

2N 1N2 media: E(n)• + 1 
NlN2 
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= 2(9)(11)+1 

9+11 

1 98 + 1 = 1o.9 = 20 

Var(n) 2(9) (11) (2) (9) (11)-~~J J) 

( 9+ 11 ) 2 ( 9+ 1 1 - 1 ) 

(198)(178) 

(400)(19) 

= 4.6374 

d.e = 2.1535 

Con los datos de media y desviación estándar calculados, 

se construye un intervalo de·conflanza obteniendo dos 

valores que se comparan con los valores críticos que pue 

den encontrarse en una tabla elaborada por Swed y Ellsen 

hart (ver Econometría B'sica de Damodar Gujarti, pags, 

438 y 439). 

Los valores calculados son 6.679 y 15 •. 121 mientras que 

los valores crfticos son 6 y 16. Debido a que los prl-

meros caen dentro del intervalo fijado en las tablas 

puede concluirse que no existe autocorre1aci6n. 
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GLOSARIO 

En términos simples la base mone 
taria se define como la sumato-­
ria de las reservas bancarias más 
el medio circulante. En general, 
la base monetaria es todo lo que 
da origen a la oferta monetaria. 
(A. Diz, La Oferta Uonetaria, 
CEMLA, México, 1982). 

Son Htulos emitidos· por el go­
bierno federal a través de la 
SHCP. Su rendimiento consiste en 
·1a diferencia entre el predo de 
de compra y el valor nominal que 
que se da a cambio cuando se 
amortiza. Operan a tres y seis 
meses por lo que se éonsideran 
dentro del mercado del dinero. 
Las casas de bolsa son las que 
se encargan de su colocación. 
(Bolsa Mexicana de Valores, Ter­
minología Bursitil). 

Instrumento que posee el b~nco 
central para la determinación 
de la tasa de int-erés activa .. 

El 7 coeficiente de correlación 
(R-), nos mide el grado de aso­
ciación lineal entre la varia­
ble explica y las varialbes ex­
plicatorias. (D• Gujarati, Eco­
nometría Básica, Edit. Me. Graw 
Hill, México, 1981). 

En nuestro país, como en lama­
yoría de los países, la defini­
ción del dinero se hace en fun­
ción de la liquidez que posee 
cada medio de pago, así obtene­
mos las si~uientes definiciones: 
Ml= billetes y moneda metálica 
más cuentas de cheques en mone- . 
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da nacional; M2= Ml mis ins­
trumentos de ~horro liquides 
ofrecidos al público en mone­
da nacional y en moneda extra 
ja, M3= M2 más Ce tes en poder 
de sectores no bancarios, más 
papel comercial, más acepta­
ciones bancarias; M4= M3 más 
los instrumentos de ahorro a 
plazo en moneda nacional y en 
moneda extranjera. (Indicado­
res de Moneda y Banca del Ba!!_ 
co de México). 
Prueba estadística que indica 
si hay autocorrelación, es d~ 
cir, si las observaciones y 
los errore~ estocásticas pre­
sentan un comportamiento sis­
temático que afecta tanto la 
significancia de las varia~ 
bles explicatorias como la·· 
eficiencia de los estimado­
res. (D. Gujarati, op. cit.) 
Reserva minima obligatoria 
que deben depositar los ban­
cos en el banco entra! con 
el fin de asignar recursos 
hacia actividades contempla­
das dentro del programa de f! 
nanciamiento en cuestión. 
(Fernández H. Ernesto, Cin­
cuenta Años de Banca Cen­
tral, Edit. Fondo de Cultura 
Económica, México, 1981). 
Prueba estadistica que nos in 
dica la significancia global. 
de las variables explicato­
rias dentro del modelo. 
Proceso continuo y autopro­
pulsado del crecimiento ue 
los nrecios que actúa como 
mecanismo redistribuidor del 
ingreso en detrimento de las 
capas más porbres de la po-
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blación. (Farré-Escofet E., La 
Inflación en la fase actual tlcl 
capitalismo, Edit. Ariel, Espa­
ña, 1976). 

Inverso de la proporción reque­
rida del encaje le~al. Entre ma 
yor sea el porcentaje del enea:: 
je legal mayor será la creación 
de depósitos de los bancos co­
merciales. 

Compra y venta de valores guber 
namentales con el objeto de re:: 
tirar o arrojar dinero a la cir 
culación. -
Conjunto de deudas que tiene el 
banco central con las unidades 
empresariales, familiares, fi­
nancieras y· con el gobierno fe­
deral. 
Certificados de participación 
con reembolso garantizado: Su 
rendimiento se fija de acuerdo 
a las variaciones en el precio 
internacional del petróleo. Ope 
ran a tres meses. (Bolsa Hexica 
na de Valores, Terminología 
Bursátil) . 
Serie de acciones establecidas 
por el banco central, con el 
fin de lograr el buen manejo 
de las variables ~onetario-fi­
nancieras (tasa de interés, 
encaje legal, medio circulan­
te, etc.), que coadyuven al 
financiamiento del desarrrollo 
nacional. 
Met6d_o estadístico que nos da 
instrumentos para analizar la 
relación existente entre la 
variable explicada y la(s) 
variable (s) explicatoria (s). 
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Prueba estridistica que mide 
la significancia <le cada una 
de las variables dentro del 
modelo. 
Porcentaje que debe pagar una 
entidad prestataria a otra·. 
prestamista por un crédito 
concedido. La tasa de interés 
pasiva bancaria es aquélla qüe 
debe pagar el banco a sus de­
positantes, mientras que la 
tasa bancaria activa, es aqué­
lla que cobra a sus deudores. 
Normalmente se define como 
aquélla que cobra el banco 
central al resto de los banco 
por los pr~stamos que le con­
cede. 
Como su nombre lo indica, la 
variable dicótoma adquiere 
dos valores, o ó 1. ·con los 

. cuales se asigna un atributo· 
o cualidad, se diferencia un 
periodo de tiempo con respec­
to a otro, o bien, su utiliza 
ci6n permite desesticionalizi 
series de tiempo. (D. Gujara­
ti, op. cit.,). 

Número de veces que una uni­
dad monetaria cambia de po­
seedor en un periodo determi­
nado de tiempo. 
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