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IN'rRODUCCION 

La validez que se le puede adjudicar a estudiar este 

terna es que en la actualidad la tasa de interés, al igual que 

el diseño de la ~olítica Econ6mica, llevan detrás la discusión 

teórica entre el manejo de los monetaristas y los poskeynesia­

nos hacia la política económica. 

Así como cuál es la posici6n mexicana al respecto de 

es ta discusi6n. 

A la vez, se intentará observar el comportamiento de 

la política económica; y de la tasa de interés, y si su instr~ 

mentaci6n es de una manera aut6noma o no. Esta observaci6n -­

nos llevaría a situar a la economía mexicana dentro de las con 

diciones del mundo capitalista, a ver sus relaciones y sobre -

todo su dependencia sobre todo con los Estados Unidos. 

Así pues, tendríamos que ver si la tasa de interés -

tiene una dependencia sobre la tasa de interés norteamericana 

y poder afirmar si la tasa de interés nacional esta siendo ma­

nejada con la finalidad de solamente frenar fuga de capitales 

y activar el ahorro o si bien es incentivo a la inversi6n 

El problema de la tasa de interés tiene influencia 

sobre graves problemas estructurales de la economía nacional, 

como son, la inflación, el tipo de cambio, déficit financiero 

y déficit en balanza.de pagos, además del problema del empleo. 

El presente trabajo es bastante limitado, debido a 

la poca información bibliográfica que existe, ya que al pare­

cer no tiene la importancia que otros problemas han adquirido 

y por lo tanto su estudio parec;e secundario. Sin embargo la 

tasa de interés es un .instrumento que muestra por una parte -

la dependencia con el exterior de la Política Económica ade-­

más de la fragilidad ele ésta ante condiciones externas y,por 

la otra,una serie d0 contradicciones inherentes a los progra­

mas de estabilización impuestos en últimas fechas al país por 

parte del FMI con consentimiento del propio cuerpo ~ubername!2_ 

tal, diseñador de la Política Económica. 

~sí pues podemos señalar como objetivosdel trabajo 

los siguientes: 
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- Conocer los alcances y limitaciones de la Política -

Económica Mexicana. 

2 

- Conocer los diferentes sujetos que participan en ella. 

- Ident;i.;Ucar los variables, objetivos e instrumentos -

de la Política Monetaria y ver su ejecuci6n dentro de 

la Política Econ6mica General. 

- Marcar la relaci6n entre la tasa de interés mexicana 

y la tasa de interés norteamericana. 

- Conocer el comportamiento de la tasa de interés como 

variable instrwnento de política económica y relacio­

nar s~ manejo con cuest;i.ones macroeconómicas como son 

los ingresos públicos, la inflación, la inversión, la 

deuda externa, la deuda interna y la balanza de pagos. 

Las hipótesis que servirán de guía al trabajo son: 

- La tasa de interés y la Política Econ6mica nacionales 

son dependientes del exterior. 

- La tasa de interés es un elemento coyuntural más su -

manejo no es sistematizado y coherente a la realidad 

del pal'.s. 

- La tasa de interés no esta siendo instrwnentada como -

incentivo a la inversi6n sino solo ha intentado evitar 

la fuga de capitales masiva al exterior. 

- La tasa de interés ha sido instrumentada como una medi 

da institucional y no como consecuencia de la oferta y 

demanda de dinero. 

El presente trabajo basará en dos métodos principalme~ 

te, el primero el anaHtico, debido a que se tratar&. de aislar -

el fen6meno de estudio (tasa de interés) del resto,tratando de 

conocer la relación causal y su funcionamiento interno y externo; 

y en segundo término el método deductivo ya que se puede ver se 

partirá de lo general a lo particclar, esto es de la política 

económica a la tasade inter6s y de esta a las variables de la eco 

nomía. 
Los enfoques utilizados serán el objetivo, ya que se -

encuentra apegado a la realidad histórica, por su secuencia y -

por el enfoque macroeconómico ,porque estarna;· hablando de varia-­

bles macroeconómicas nacionales. 



Por último el presente trabajo está dividido en cin­

co capítulos,el primero de ellos es el referente a la Política 

Económica, con lo cual intentamos dar una visión teórica de lo 

que es la Política Económica y sus instrumentos y objetivos. 

El segundo apartado es lo concerniente a las escue­

las teóricas que han estudiado .la tasa de interés, y es aquí 

donde intentaremos ver qué te.oria se asemeja a la realidad -­

mexicana. 

Como tercer capítulo, damos una breve descripción -

de la situación económica de los Estados Unidos y Gran Bretaña 

en el quinquenio de estudio, mostrando la interdependencia de 

la política económica mexicana y la norteamericana y por últi­

mo los dos capitules finales son la evolución económica de la 

economía mexicana y el papel que ha jugado la ta3a de interés 

en ella y cuáles son los problemas aún existentes. 
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••• "Lo que pasa es que muchos Lati­
noamericanos somos unos colonizados 

mentalmente. Debemos dejar de ser­

vir lacayunaroente a la economía --­

internacional y dedicarnos a forjar 

nuestras propias políticas ••• " 

(Alan García. Presidente del Perú,1986) 



CAPITULO PRHIERO. - LA TASA DE INTERES COMO INSTRUMENTO DE 

POLITICA ECONOMICA 

l. LA POLITICA ECONOMICA Y LA POLITICA MONETARIA Y CREDITICIA 

Definir la Política Econ6mica es un propósito que -

lleva a contemplar conceptos muy vastos relacionados con fen~ 

menos históricos sociales y geográficos, Met6dicamente resul 

ta un mejor acercamiento señalar las categorías básicas ac--­

tuantes y las relaciones que existe entre ellas. 

Entre las categorías básicas y siguiendo el modelo 

expuesto por Samuel Lichtenstejn en su artículo "El contenido 

de la Política Económica", podernos citar cuatro: 

A) El Centro o Poder de decisión (referido al Estado gobierno 

central, autoridades o agentes públicos responsables, age~ 

tes supremos, ente o entes sujetos, etc.). 

b) Las prácticas o mecanismos de decisi6n (referidos a accio­

nes, medios, instrumentos, variables instrumentales, medi­

das, etc. l, 
c) Destinatarios sociales de las decisiones (referido a sect~ 

res, acti·."idades, unidades, entes objeto, clases sociales, 

grupos, etc.) . 

D) Propósitos de las, decisiones (referido a fines, objetivos 

metas, conductas, comportamiento, etc.) (l). 

De estas categorías se desprende una división de -­

dos grandes tipos de definiciones de Política Econ6mica que -

han sostenido los especialistas en la materia. En la primera, 

nos encontramos con aquellas definiciones en las que las prá~ 

ticas o mecanismos de decisión y los propósitos de las deci-­

siones, son fundamentalmente el contenido que se otorga a la 

J?ol.ítica Económica. 

En estos casos, éstas tienen por objeto las decisi~ 

nes que, con arreglo a fines u objetivos, se circunscriben a 

la manipulación instrumental. Por ello son catalogadas como 

un plilnteamiento econom.i.cista. 
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Ilustran esta clase de posiciones, definiciones co­

mo las de Jan Timbergen -manipulaci6n deliberada de ciertos -

medios con el objeto de alcanzar ciertos fines econ6micos- o 

las de Jean Sait Geours/Acci6n general del poder política ce~ 

tral, consciente, coherente y finalista ejercida en el campo 

económico de la producción de intercambio del consumo y la in 

versión. 

En segundo lugar, nos encontramos con otro grupo, -

en el cual destacan prioritariamente las categorias referidas 

al poder de decisión y a los destinatarios sociales y el ca-­

r~cter político social de las relaciones que distinguen el -­
contenido de la Política Económica. Para ejemplificar esta -­

postura, el autor citado nos hace referencia a dos definicio­

nes. La primera es la de Carlos Lessa en la que él define -­

así a la Política Económica: "Su objeto (de la Política Econ~ 

mica) se define en torno a las acciones de entes sociales so­

bre otros en el campo econ6mico, para Enrique Serra abarca, -

la definición y administración del poder que la sociedad otoE 

ga a las autoridades públicas para restringir y acondicionar 

conductas de los agentes en las actividades económicas (2). 

Estas definiciones muestran que la Poli tica Económ.:!:_ 

ca es la que comprende una relación de fuerzas sociales en un 

campo de poder. 
Estos dos grandes tipos de definiciones nos llevan 

a ver que en las primeras citadas, lo que importa y se tiene 

como finalidad de la Política Económica es la formulación de 

objetivos económicos que sirvan de diseño para la orientaci6n 

de decisiones del poder gubernamental (en un caso particular) • 

Mientras que las otras "hablan de una relación no 

predominante de medios y fines de la Política Económica. Es-­

tos últimos tienden a subordinarse y a desprenderse de .un cua­

dro de condiciones inestables y de restricciones impuestas en 

última instancia por la estructura social y de poder" (3). 

Como se ha visto en líneas anteriores, hay dos posi­

ciones bastantes unilaterales y en algunos momentos simplifi­

cadas para el estudio de Política Econ6mica. En realidad, 
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no puede haber una ruptura tan radical ya que en la práctica 

se ve la necesidad de una conexión coherente y además siste­

matizada tanto de los objetivos econ6micos e instrumentos -­

para llevarlos a cabo como de la composición superestructural 

denominada Centro de poder de decisi6n. Los objetivos de -­

Política Económica deben estar enmarcados en lo institucional 

que no pueda ser sobrepasado. Objetivos e instrumentos ten­

drán un papel de salvaguardia de la estabilidad política co­

rrespondiente al tipo de estructura económica predominante -

en la región estudiada. 

Por otra parte, la Política Económica entraría den­

tro de lo que se conoce como Economía Normativa, la cual como 

se recuerda nos dice cómo deberían de ser las cosas teniendo 

en cuenta juicios éticos o de valor. Por lo tanto podemos -

afirmar que además de tener la Política Económica un ·carácter 

histórico social y geográfico, tnmbién tiene uno normativo. 

Explorando lo histórico, hay ciertas etapas de la 

Política Económica que resultan diferenciables y que para -­

nuestro trabajo tomaremos en cuenta "La primera se sittía en 

los países europeos occidentales entre los siglos XVII y --­

XVIII, la segunda se identifica con el imperio inglés del si 

glo XIX, la tercera se refiere a la mayoría de los países ca 

pitalistas a partir de la crisis mundial que se inicia en la 

década de los treinta del presente siglo, mientras que la 

cuarta concierne a ciertas modalidades de la Política Econó­

mica en paises subdesarrollados y en menor medida en países 

europeos occidentales en la segunda posguerra. Desde esta -

óptica, esas distintas Políticas econ6micas estarían respon­

diendo en su secuencia a los diferentes grados de interven-­

ción del Estado en la vida económica de las distintas socie­

dades" (4). 

Es importante esta división de las distintas eta-­

pas de la Política Económica y su relación con la interven--
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ción del Estado que como veremos es un elemento activo en -­

nuestro estudio y debido también al papel que juega en las -

diferentes escuelas de pensamiento económico. 

En base a lo que acabamos de ver podemos intentar 

una definición de Política Económica de la siguiente manera: 

Política Económica es la acción de intervenir en la 

economía de un Centro de Poder o Decisión que podríamos deno­

minar Gobierno para alcanzar ciertos objetivos, mediante los 

instrumentos o medios que los propios objetivos vayan requi­

riendo para su realización. 

Los efectos de esta acción interventora recaeránso­

bre los destinatarios sociales de las decisiones. 

Así pues, la Política Económica variará dependiendo 

de la región y el devenir histórico que estemos estudiando. 

En esta definic;i:6n podemos ver tres integrantes ac­

tivos y uno pasivo. El pasivo es el que trata de los destina 

tarios; mientras que los activos son: 

El Gobierno entendido como una entidad compleja en­

cargado en el plano económico de diseñar la Política Económi­

ca y en el plano político social el mantenerlas estructuras -

que dan cuerpo al sistema político además de conservar la.paz 

social. 

En segundo término tenemos los objetivos. Es obvio, 

que para fijarlosinfluyen las decisiones políticas y sociales. 

Por lo tanto, los objetivos deben ser los alcances a los cua­

les se debe llegur después de hacer un diagnóstico (fase que 

consiste en determinar claramentt'! la situación actual del pr9._ 

blerna a solucionar) y que se plantean de una manera general 

puntualiz.:indolos en metas concretas. Por ende, con los obje­

tivos estamos hablando de cuestiones de calidad y con las me­

tas de cantidad. 

Los objetivos pueden distinguirse por los de largo 

plazo y los de corto plazo. Dentro de los de corto plazo, -

)?ederico Herschel, nos dice los que se pueden asociar general_ 

mente con las j'.luctuaciones c.í.clicas y comprenden el objeti.vo 
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de estabilización y de ocupaci6n. A mi parecer, dentro del otro 

grupo podrían citarse los relativos al desarrollo económico y 

armonioso de la sociedad. 

Se puede citar el siguiente cuadro en donde se ven -
los objetivos de Política.Económica segan distintos autores. 

Cuadro 1.1 

OBJETIVOS 

BASICOS 

Desarrollo 
Econ6mico 

EFICAZ 
ASIGNACION 
DE RECURSOS 

ESTABILIDAD 

MANTENIMIEN 
TO DE LA LI 
BER'l'AD Eco=­
NOMICA 

REDIS'rRIBU­
CION DEL IN 
GRES O 

OTROS 
Ol3JE'l'IVOS 

SMITHIES 

Crecim;i:ento 
Econ6mico 

Asignaci6n 
de recursos 
por el meca 
nismo del :: 
mercado 

Nivel eleva 
do y cstabie 
de la ocupa­
ci6n. Es tabi­
lidad razona 
ble de prc-­
cios 

Distribución 
eouitativa 
dél ingreso 

Conservación 
de recursos 
naturales y 
culturales. 

MILIKAN BOULDING 

Máxima eficiencia Progreso 
técnica. Optima - Económico 
Tasa de ahorro 

Asignación de re­
cursos basada en 
las preferencias 
del consumidor. -
Nivel de empleo -
ideal. 

Estabili­
dad econó­
mica 

CHENERY 

Ingreso 
mliximo -
por habi 
tante -

;,trcnuar 
-.:iesgos de 
fluctuacio 
nos del iñ 
greso.Esta 
blecer u:: 
mites ace¡¿ 
tables al 
desempleo. 

Optima distribu­
ción del ingreso 

Justicia Mejor distri 
Económica buci6n del :: 

ingreso. 

Libertad 



TINBERGEN 

Gasto real máximo 
per capita 

Ocupaci6n plena y 
equilibrio moneta­
rio 

Tanta libertad co­
mo sea posible 

Mejorar distribu-­
ci6n del ingreso -
entre grupos y --­
países. Emancipa­
ción de grupos no 
privilegiados. 

Mantenimiento de -
la paz internacio­
nal. 

LEIF JOHANSEN 

Crecimiento económico 
Elevado consumo priva 
do. -
Satisf acci6n de las -
necesidades colectivas. 
Uso efectivo de los -
recursos nacionales. 

Elevado nivel de ocu­
pación. Satisfactorio 
balance de C. E. Ni-­
vel estable de precios. 

Influir sobre distri­
bución del ingreso. 

SCHILLER 

Ingreso real máximo 

Elevado nivel de. 
ocupaci6n; equili­
brio monetario 

Mecanismo de pre-­
cios. 

Distribución justa. 

Sindicatos libres. 

Citado por HERSCHEL Federico J. Política Econ6mica. México, -
Ed. Siglo XXI, 19BQ. 140 p. p. págs. 24 y 25. 
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En materia de objetivos, podemos señalar dos c~ 

racterísticas: la de los que son unos más prioritarios que -

otros y la de los que tienen prioridades complementarias. 

Con relací6n a los primeros se hablaría de con­

flicto de objetivos¡ éste surge cuando los objetivos propue~ 

tos no se pueden alcanzar. simultáneamente y se tiene que dar 

preferencia al que los diseñadores de la Política Económica 

crean más importantes. 

En la 2a. característica tenemos que si se qui~ 

re alcanzar un objetivo (mayor empleo por ejemplo) se podría 

lograr alcanzando otro objetivo (podría lograrse mayor ocup~ 

ci6n con un incentivo al aumento de la demanda efectiva, con 

lo cual habría mayor ingreso y esto nos llevaría a mayor oc~ 

paci6n) . 11.quí se están logrando dos objetivos a L1 vez. 

Es también recomendable decir que los objetivos 

para cada país son diferentes, que si bien, éstos son enuncia 

dos de manera general y semejantes, habrá variaciones según -

el grado de desarrollo y la estructura de cada país. 

Los instrumentos están contemplados entre los 

elementos activos, "son los medios que emplea el gobierno 

para lograr sus fines. La medida es el empleo de un instru-­

mento en un caso particular •.• Los instrumentos generales o -

macroeconomicos actúan sobre variables generales de la activ!_ 

dad econ6mica y los particulares o microecon6micos afectan -­

a sectores o industrias específicas." (5) 
r.os instrumentos, como ya se ha mencionado, sir­

ven para alcanzar los objetivos de la Política Econ6mica. Su 

empleo depende, pues de su efectividad para alcanzar dichos -

objetivos. 
Podemos citar la siguiente clasificaci6n de ins­

trumentos con lo cual ilustramos lo anterior. 
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Cuadro 1.2 

CAMPO DE 
APLICACION 

MONETARIO 

FISCAL 

COMERCIO 
EX'l'ERIOR 

INVERSION 
EXTRANJERA 

CONSUMO 

MANO DE 
OBRA 

11 

VARIABLES DE PRECIOS VARIABLES CUANTITATIVAS 

Instrumento 

Tasa de 
Interés 

Impuesto a 
la renta -
personal 
Impuesto a 
la renta -
de empresas 

Tipo de Cam 
bio -
Nivel de a­
rancel gen~ 
ral 

Impuesto so­
bre las uti­
lidades ex-­
tran jeras 

Variables 
Generales 

l)N;i.vel de 
inversión 
2lCosto de 
Producción 

l)Consumo 
y~ 

l)Ganancias 
2)Inversio­
nes 

l)Costo de 
las importa 
ciones -
2)Precio de 
las exporta 
cienes -
3)Balance 
de pagos 

Instrumento 

Operaciones 
de mercado 
abierto 

Gasto Pú-­
blico 

Licitaciones 
de d;i.visas 

l}Nivel de Préstamos y 
la inversión donaciones 
extranjera extranjeros 

Impues·to ge- 1) Consumo 
neral de com 

Seguro So-­
c ial compen 
saciones de 
cesantía -­
otras trans 
ferencias. 

praventa 

Tasas de 
salario 

l}Costo de 
la mano 
2) Ganancias 
e inversión 
3) Ingreso -· 
de los asa­
lariados 

Emigración e 
inmigración 

variables 

l}Medio cir 
culante 
2}Precios 

l)Ingreso -
Nacional 
2}Nivel de 
precios. 

Tipos de 
cambio 

l)Recursos de 
inversión 
2}Existencias 
de divisas 

l}Consumo 
2}Distribución 
del ingreso 

Fuerza de tra­
bajo 



PRODUCCION 

INVERSION 

CONSUMO 

COMERCIO 
EXTERIOR 

MANO DE 
OBRA 

RECURSOS 
NATURALES 

p A 

Impuestos y 
subsidios 
Control <.le 
precios 

Tasa de in­
terés 
2xenci6n de 
impuestos 

Impuestos -
particulares 
de com¡?ra-­
ven ta 

Aranceles 

Subsidios 
de exporta 
ci6n -

Impuestos y 
subsidios 

12 

R T I C U L A R E S 

1) Utilidades 
y producción 
2)Inversi6n 

1). Utilidades 
2)Inversi6n 
por sector 

llConsurno 
por producto 

Producción gu­
bernamental 
Investigación 
y asistencia 
técnica del 
gobierno 

Inversi6n gu­
bernamental 
Racionamiento 
de capital 
Restricción -
al ingreso de 
capitales 

Servicios gu­
bernamentaies 
(salud, educa 
ción) 

.l)Precio al Cuotas y pro­
consurnidor hibiciones de 
2)Utilidades importación 
de la produc Controles de 
ción interna cambio 

l)Utilidades 
e inversio-­
nes 

l)Costo y em Capacitación 
pleo de mano de la mano de 
de obra obra 
2)Utilidades 
e inversiones 

.l}Costo de - Estudios,in­
producciGn versiones au 
2)Tasa de ex xiliares,etc. 
plotación -

l)Nivel de 
producción 
l)Costo de 
producci6n 

J.)Nivel de 
inversión 

l)Precios y 
utilidades 
2)Nivel de 
inversión 

l)Consurno 
2)Distribu­
ción del in 
greso 

l)Nivel de 
las importa­
ciones 
2)Precios 
internos 

l)Disponibi­
lidad de ma­
no de obra -
especializa­
da 

.l)Tasa de de­
sarrollo 

Citado por: HERSCHEL, k'EDERICO J., op. cit., pág. 84 y 85 



Ahora bien, entendida así la política Econ6mica, ve­

mos que la estrategia econ6mica concebida por ésta tendrá que 

ser puesta en marcha por tácticas específicas, es decir, por 

políticas particulares. Entre estas figuran la fiscal, la -­

salarial, la de precios, la de inversi6n, la de balanza de p~ 

gos o de comercio. exterior, la de la deuda externa que ultim~ 

mente tiene una visi6n prioritaria para algunas naciones como 

la nuestra, y por dltimo la pol!tica monetaria y crediticia. 

Para el objeto de esta tesis interesa sobre todo la 

política monetaria y crediticia. Se trata de una de las áreas 

de la Política Econ6mica que se caracteriza por contar con un 

número muy variado de instrumentos cuya tarea fundamental de­

be ser la de aportar recursos financieros suficientes a la -­

economía, con el fin de lograr una expansi6n sostenida de la 

producci6n y el empleo buscando que sean las actividades pri~ 

ritarias las que cuenten con mayor suficiencia de recursos, -

de tal suerte que a través de este mecanismo se favorezca un 

cierto tipo de crecimiento*. 

"Las variables básicas sobre las que actda (la polí­

tica monetaria) son: el monto o el costo del crédito y su can~ 

lizaci6n y la creación de dinero y de otros pasivos cuasimone­

tarios dependiendo del manejo de estas variables se influye -

en la actividad económica y el empleo, los precios internos. -

la balanza de pagos y/o el tipo de cambio". (6) 

Los objetivos concretos de la Política Monetaria y ~ 

Crediticia se encuentran de hecho en dos niveles de especific~ 

ción: las metus y los objetivos instrumentales. El primero, -

de carácter político-monetario, se encuentra dentro de la - -

*Para esta definición se consult6: La Política Monetaria 1973-
1991 de Alejandro Vázqucz Enríquez, La Programación Financiera 
en la Política Monetaria de Luis M. Ore! Gándara, Evolución de 
la Política Monetaria y Crediticia en México 1971-1982 de Eloy 
A. Martínez Luna, entre otros. 
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Política Econ6mi.ca general en tanto que sus efectos concier­

ne a la actividad econ6mica, el empleo, los precios, la ha-­

lanza de pagos, el ahorro, etc. El segundo nivel, es propio 

de la política monetaria. Se refiere al comportamiento de -

las variables monetarias y financieras básicas corno el dine­

ro y los cuasidineros, el crédito, la paridad cambiaria, la 

tasa de interés, etc •. Sobre estas variables puede influir -

directamente la autoridad monetaria; además a través de sus 

movimientos se pueden cumplir las metas de política moneta-­

ria (7} . 

Por diseño de la Política Monetaria se entiende 
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la forma especifica de manejar los diversos instrumentos mone 

tarios (instrumentos que se definirán en el siguiente aparta­

do), 

Para el diseño de la política monetaria ortodoxa se 

parte de la definici6n convencional de la base monetaria que -

nos indica las fuentes Y' usos del dinero primario, 

Puede ser corno sigue: 

RI+DG+DJ?,+.DJ:l=C+R 
en donde:· 

RI=Reservas InternacJ:onales Netas 

DG=Saldo Neto de la deuda del sector gobierno con el 

Banco Central 

DP=Saldo Neto de la deuda del pGblico en general con 

el Banc~ Central 

DB=Saldo Neto de la deuda del sector bancario con el 

Banco Central 

C= Circulante 

R= Reservas del sistema financiero sostenidas en el 

Banco Central 

El lado izquierdo señala las fuentes de la base mone­

taria o del dinero primario, mientras que el lado derecho indi­

ca los activos y pas.i.vos del Banco Central respectivamente. 

En la práctica, las fuentes del dinero primario o de 

la base monetaria pueden ser la deuda pública que se contrata -

• 



con el Banco Central, la otorgada al sector privado, especia~ 

mente al sector bancario; y la reconversión a moneda domésti­

ca que hace la banca central de las divisas captadas. 

Además, es importante distinguir que cada uno de -­

esos elementos que componen las fuentes de la base monetaria, 

guarda una relación distinta con respecto al diseño de la po­

lítica monetaria. Puede tener sus propios objetivos depen--­

diente de la política económica general y de la política fis­

cal, seguida. Por su parte 1 los contribuyentes al cambio en -

la reserva internacional son de un carácter mucho más varia­

do y dependen de diversas circunstancias. Existen factores -

ex6genos o dados para el diseño de la política monetaria. 

así como los factores ex6genos para las autoridades encarga-­

das de hacer el d.iseño de la política monetaria. Por el con­

trario, los movimientos de capital de corto plazo sí pueden -

ser influidos por la acción de la política monetaria. Por úl 

timo, los renglones que representan la deuda con el sector -­

privado, resultan en gran parte ser controlables en forma di­

recta por la acción de la política monetaria. Estos renglo-­

nes, especialmente la cuenta que representa ~l saldo neto de 
... . -- --.. ·-

crédito de la banca comercial con el Banco Central, funciona 

en muchas circunstancias de mecanismo regulador. 

La base monetaria o la creaci6n de dinero primario 

se ve modificada en determinada proporci6n a través de los -

mecanismos financieros. Se modifica por los mecanismos del 

sistema financiero para determinar la oferta monetaria así -

como el crédito interno del sistema. 

En este esquema ortodoxo de diseño de política mo­

netaria dados los objetivos generales, se debe de determinar 

un grado de liquidez del sistema que sea congruente con esos 

objetivos. Este grado de liquidez estará determinado en pri_!! 

cipio por los movimientos de las variables operativas, tanto 

de la tasa de interés corno de los de la base monetaria. En -

la práctica, dados los lineamientos generales, el problema --

_ ....... ---------~ 
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de la política monetaria radica en buscar la combinaci6n ad~ 

cuada para el financiamiento del déficit público, entre deuda 

directa con el sector privado y deuda directa con el Banco 

Central de tal suerte de conseguir valores adecuados tanto de 

las tasas de interés como de la base monetaria para que a su 

vez,éstas influyan sobre·la liquidez general del sistema en -

forma deseada. 

Este tipo de diseño de pol!tica monetaria "ortodoxa" 

(denominada así por el grado de abstracci6n y teorizaci6n que 

se hace de ella) utiliza como instrumento básico las operaci~ 

nes de mercado abierto, como mecanismos reguladores del nivel 

general de liquidez, El instrumento de encaje legal y las -­

operaciones de redescuento tienen un papel pasivo (B) • 

A partir de esta explícaci6n surgen algunos de los 

instrumentos que se estudiarán en la siguiente secci6n y que 

conviene definir. 

1. 2 INSTRUMEN'ros DE LA POLITICA MONE'I'ARill. y CREDITICIA. 

A manera general podemos mencionar dos grandes gru­

pos de instrumentos a los cuales se les puede diferenciar lla 

mando básicos a .los primeros y adicionales a los segundos (9) . 

Entre los básicos tenemos: las operaciones de mere~ 

do abierto que consisten en la compra venta de valores por -­

parte de la Banca central. El mercado abierto está diseñado 

y tiene la f.inal.idad de influir sobre la liquidez de forma d:!:_ 

recta. Este instru!llento tiene un mecanismo de funcionamiento 

que resulta sencillo, en general entre mayor es la tasil de i!!_ 

terés mayores son las posibilidades de venta de valores por -

parte del Banco Centr¡¡l y viceversi\, El segundo instrumento 

básico es el encaje legal que no es más que lil parte que pide 

la !3ilnca Central a la Bancu· Comercial de los dep6sitos hechos 

en ella, con lil finalidad de proteger al ilhorrador y también 

actuar d.irecl<:uncnle sobre la liquidez. 
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Como instrumentos adicionales se pueden mencionar 

por su uso más difundido el control sobre la evolución de -

los pasivos de la banca comercial y el control sobre las -­

transacciones en moneda extranjera hechos tanto ¡:ior el públ~ 

co en general, corno por 1a banca comercial. 

El ¡:irirnero tiene un efecto sobre la liquidez del 

sistema, Dada una determinada relación activo/pasivo para 

la banca comercial, un control sobre el crecimiento de los -

pasivos tienden a modificar la liquidez del sistema en la 

misma dirección, El segundo instrumento es esencialmente un 

mecanismo de apoyo que ¡:iermite influir sobre las reservas in 

ternacionales y él través de ellas sobre la liquidez del sis­

tema. 

Entre los autores consultados no hay una opinión -

uniforme acerca de qué ¡:iapel tiene la tasa de interés, obje-· 

to de este trabajo, si es instrumento, si es una variable o 

si es ambas a la vez, 

Para este trabajo la tomaremos como instrumento -

que afectará a variables como son el crédito, la inversión -

y costo de producción. 

1.3 LA TASA DE INTERES 

La tasa de interés en esta primera parte la vamos 

a definir como la suma de dinero que hay que pagar por la -

utilización del dinero. •rarnbién se dice que es el precio -

del dinero o mejor dicho el precio del crédito y en una ec9-

nomía capitalista los precios son determinados en el mercado 

y este precio será <leterminado también en el mercado. Pero 

es obvio que este nivel en la economía es el resultado de -

varios factores que operan <lentro de ella, tales como la re~ 

tabilidad de la invers.i ún, la preferencia por lct lir¡uidez -

que, dada una oferta monetaria, determinará el nivel de sal­

dos monetarios mantenidos por la comunidad. 
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interés: 
Podernos decir que existen "cinco tipos de tasas de 

al Tasa de interés nominal, que es la tasa declara­

da en una operaci6n, independientemente de sus -

modalidades y características. 

bl Tasa de interés efectiva, que representa el int~ 

rés que ha producido una unidad monetaria en un 

determinado lapso, bascindose en el cobro de los 

intereses vencidos sobre saldos para el período 

considerado en funci6n de reinversiones perrnane!!.. 

tes del monto (Capital+Intereses). 

el Tasa de interés real, representa el aumento o di!! 

minuci6n del capital de una unidad econ6mica en -

un período dado, eliminando las alteraciones pro­

cedentes del cambio en el nível general de pre--­

c;i.os. 

d) Tasa de interés activa, es la que perciben los 

bancos y otros intermediarios financieros por 

prestar dinero. 

e) Tasa de interés pasiva, es la que pagan los ban-­

cos e intermediarios financieros a los cuentaha-­

bientes. 

El manejo ·de la tasa de interés modifica a la· econo­

mía en general en las variables: 

a) Captación de recursos por parte de las instituci~ 

nes bancarias (tasa de interés pasiva). 

b) Costo de recursos prestables (tasa de interés ac­

tiva) • 

e) Política cambiaria (tipo de cambio) (9). 
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C.l\P!TULOSEGUNDO: BASES TEORICAS DE LA TASA DE INTERES 

2.1 TASA DE INTERES CLASICA 

Para ver la tasa de interés en los clásicos y neo-­

clásicos es importante resumir los rasgos esenciales de la 

teoría de estas escuelas a fin de señalar el marco teórico -­

en que se ubica dicha tasa de interés. 

La teoría econ6mica clásica tiene como supuesto pri 

mordial el empleo total de todos los factores de la producción 

el cual alcanza un equilibrio estable. Si se diera algún des~ 

juste sería provocado por alguna intervención estatal o de -­

los monopolios yu. que la empresa privada no tiene pro­

blemas para funcionar bajo el modelo de libre competencia. 

Este supuesto encuentru. su justif icaci6n teórica en 

la Ley de Say 1<1 cual, como se recordará, nos enuncia que la 

oferta crea su propia demanda. Así pues, esto·supone que la 

existencia de una oferta adicional provocaría una demanda 

adic;ional. 

El significado de esta Ley en una economía de cam­

bio implica que el gasto siempre será suficiente para mante­

ner el empleo totC11. "La justificación clásica del empleo -

tot¡¡l como normal se basa en el supuesto de que la renta se 

gasta automáticamente a un ritmo que mantendrá empleados a -

todos los medios de producción .••. (ahora bien) •. , aunque la 

mayoría de la gente gasta la mayor parte de su renta de una 

mu.nera bastante automática en cosas que necesita consumir, -

hay también ci•.;rta proporción de renta que se ahorra ••• Aho­

rrar es gastar en bienes de producción (inversión) .Como se­

gún la teorí¡:¡ clásica, el <1horro es otra forma de gasto, -­

toda renta se g<1sta parcialmente en constuno y parcialmente 

en inversión". (I) 

Los elementos monetarios que podemos encontrar en 

esta teoría se basu.n en los siguientes supuestos: 

1} El dínero es neutral, esto implica que no tiene 

efectos sobre las variables reales de la economía. 

21 Los sujetos están libres de ilusi6n monetaria, 

esto implica que las decisiones que torna el sujeto las basa 
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en evaluaciones reales, es decir, despojada, del alza o baja 

del nivel general de precios, 

3) La demanda de dinero se rige por la teoría ---­

cuantitativa y se reconoce solamente la demanda por transac­

ciones. Dicha demanda de dinero se concebía en términos rea 

les y se hacía depender del volllmen de transacciones y de -­

una serie de factores de todo tipo que se resumen en la "K" 

de Cambridge, de forma que la demanda de dinero era una fra~ 

ci6n constante de la renta. La demanda de dinero no se ve­

ria influida por la tasa de interés ya que solo se demanda -

para transacciones. 

La teoría cuantitativa permitiría una explicación 

del nivel de precios pero no una teoría del empleo. También 

se recalca que el dinero, al ser neutral, resulta irreleva~ 

te para el nivel de la actividad, 

41 Otro aspecto importante es que los clásicos -­

consi·deraban salarios y precios perfectamente flexibles al 

alza y a la baja. Esto garantizaba un mecanismo automático 

de la vuelta al equilibrio. 

"Resumiendo, el modelo clásico consideraba que las 

fuerzas de la oferta eran necesarias y suficientes para lle­

var a la economía a la situación de pleno empleo. El dinero 

determinaba el nivél general de precios pero no afectaba las 

variables reales" (2). 

En este panorama, ¿cuál era el papel de la tasa de 

interés y cómo era considerada por ellos? Como ya se mencio­

nó, ella no tenía ningún efecto sobre la demanda de dinero ya 

que se movían en un mundo de expectativas ciertas y estáticas 

y por lo tanto el motivo especulación salía sobrando. 

Los elementos que tomarán parte en la tasa de inte­

rés serán el ahorro y la inversión, ya que la escuela clásica 

consideraba que la tasa de interés es el elemento que realiza 

la igualdad de los fondos destinados a ser invertidos y los -

destinados a ser ahorrados. 

Así pues, "El tipo de interés se determina por el -

punto de intersección de la curva de la demanda de inversión 

y la de oferta del ahorro,'' (3) 

21 



GRAFICA 2. l. 

La teoría clás;i.ca, como se ha vis.to, tiene poca apor­
tac;i.6n para el tema a estudiar ya que incurre en varios errores. 

El primero al considerar que el dinero no tendrá ningtln papel -

en las variables reales, el segundo en presentar que la econo-­

rnía siempre tenderá al equilibrio por medio de la Ley de Say, -

lo cual es totalmente falso. ror otra parte el no considerar -

a la tasa de interés dentro de la demanda de dinero y a su vez 

c6mo pueda ésta influir en las variables reales. 

2. 2 LA Tl\SA DE INTERES KEYNESIANA 

En Keynes, a partir de 1936 1 después de la experien­

cia de la crisis del 29 1 en donde el esquema ortodoxo llevado 

a la práctica, deja ,de tener validez, existe un cambio impor­

tante de concepción teórica. En este momento ya no le intere 

sa el nivel general de precios y en cambio empieza a preocu-­

parse por la renta real, la producción, la demanda efectiva y 

el nivel del empleo. Se da cuenta que en la determinación -

de estas variables reales, e] dinero deja de tener papel neu­

tral y empieza a ser un factor relevante. 

Así pues dentro de los instrumentos y .::iportaciones 

de Keynes podernos mencionar: la preferencia por la liquidez -

que estar;'i relacionada con su teoría del interés, objeto de -

estudio de este trabajo; la propensión marginal a consumir, -

relacionada con su ley psicol6gica fundamental del consumo 

que consiste en que s6lo una parte del ingreso o renta se ---
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dedica al consumo. Esto implica que jamás.el consumo será -

igual a la renta. Por último, la eficacia marginal del capi­

tal, la cual intervendrá en la inversi6n llevándonos a dife­
rentes niveles de empleo. 

''La igualaci6n entre la inversión y el ahorro es -

condición necesaria para el eqllilibrio, En los autores neo­

clásicos el tipo de inter€s era la variable que permit!a --­
cierta dicha igualación y juntamente con la flexibilidad de 

salarios y precios, garantizaba la consecución del equilibrio 
al nivel de empleo. Sin embargo, para Keynes el tipo de in­
terés no podía equilibrar dos magnitudes que corresponden a 

mercados no relacionados. (4) 

Con esto vemos que Keynes marca la diferencia de -

mercados y por lo t<:1nto, él afirma que la tasa de interés es 
un ;fenómeno monetario y que por lo tanto la teoría del inte­

res tiene que estar estudiada también bajo la teoría del di­

nero ya que ésta estará deterininada por la demanda y oferta 
de dinero, La oferta monetaria, como sabemos se considera -
como dada, es uhu variable ex6gena y que la regula la Banca 

Central de cada país, La demanda de dinero, por su parte, -
es la preferencia por la liquidez, ya que hay que recordar -

que el dinero es el único activo perfectamente liquido que -

existe. Para la pteferencia por la liquidez Keynes dist1n-­
gui6 tres motivos por los cuales la gente demanda dinero. 

El primero es el de transacciones que trata acerca 

de la necesidad que se tiene para hacer cambios personales -
o de negocios; e::itamos hablando de simples operaciones de -­
compra y venta. Así tenemos que la demanda por este motivo 

estará en función de la renta, y por lo tanto tenemos: 

Ml"' L1 (Y) 

El segundo se deriva de que a veces se tienen que 

afrontar gastos no previstos o bien de algunas oportunidades 
que se presentan y de allí que el dinero tenga que demandar­

se por cuestiones de precaución. Esta demanda estará funda­

mentalmente en función tamb;i.én de la renta y por esto po----
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demos incluirla en M1 con la demanda de transacciones, 

Estos dos motivos s6lo ;fueron tomados por Keynes de 

los clásicos. El tercero, relativo ª. la especulaci6n, corres 
ponde a una de sus aportaciones más importantes ya que esta-­

blece una ruptura entre el pensamiento Keynesiano y la teoría 
económica ortodoxa, 

''El motivo especulaci6n 1 sin embargo, se refiere al 
deseo de conservar los propios recursos en forma líquida, con 

objeto de. aprovech.ar los movimientos del mercado. Es el mot! 

vo especulación el que implica principalmente, la propensión 
margin<1l a atesori:\r" (Sl .• 

Veil!l10S un poco más detenidamente esto. Si bién el 

sujeto econ6mico puede retener riqueza en forma de dinero, 

otra ;forma de rctenerl<l sería en bonos. Un bono no es más que 
un título de renta fija, susceptible de realizaci6n en el mer 

cado de valores y cuyo precio, varía en relaci6n inversa a su 
renta, 

Cuando el tipo de interés es bajo y se espera que -

suba en el futuro, los precios de los bonos serán altos y se 
esperará que bajen, Esto quedaría más claro si decimos que -
si el precio de los bonos bajan, el tipo de interés, sube y -

viceversa. Esto es hay una re.laci6n inversa entre el precio 
del bono y la tasa de interés, Podemos ejemplificar esto di­
ciendo que si un bonp sale a la venta en $100.00 este bono -
pagará un 10%, esto es $10,00, pero sí el bono aumenta su ven 

ta y sube a $130.00,esos $10,00 ya no serán el 10% sino serán 

el 7.6% y si el bono en vez de aumentar su precio, debido a 
que su demanda no es favorable baja u 90%, por lo tanto los -
$1.0.00 serán ahora e.l 11.lH. Suponiendo unas expectativas -

constantes, las v;u·üiciones del tipo de interés afectará a la 
demanda de dinero por este. motivo .la cual puede ser expresada 

así. 
M2=L2 (r). Siendo el tipo de interés. 
Por lo tanto la suma de la demanda por los tres mo­

tivos nos dará la preferencia por la liquidez. 

M" M
1

+M2"' L 1 (Y) + L2 (r) 

El tipo o tasa de interés es pues, un fen6meno mane 

24 



tario,es un instrumento que equilibra la oferta con la deman­

da ele dinero, en otras palabras, el tipo de interés resulta -

del enfrentamiento de la oferta sobrante o sea la que no es -

demandada por M1 , con la demanda por motivo especulaci6n. 
La pregunta obligada serta ¿cuál es su relaci6n con 

la producción y el empleo? Keynes considera que la tasa de in 

terés se debe mantener lo suf icie.ntemente baja para así no 
desanimar a la producc;i:ón, ya que la inversión variará en ra­

z6n inversa con la tasa, de. interés. En efecto, entre más al­

ta sea la ta.sa de interés menos inversión habrá y así en el -
esquema keynesiano tenemos que la tasa de interés influirá -­

sobre la inversión y, v!.A rnulti¡;ilicador 1 sobre la renta y el 
empleo, 

Es obvio.que en este esquema no puede faltar la PªE. 
ticipaci6n activa del Estado en la Economía como promotor de 

la inversión y corno inversionista, para influir en el ingreso 
y en el empleo. 

Por último, en relación con el consumo tenemos la -
estabilidad de la función consumo_ respecto de la renta y que 

la tasa de interés no tiene que ver con ella. 

Lo importante de la tasa de interés keynesiana es -
que se considera un fenómeno monetario¡ que al verse que el 

dinero no es neutral, ruede influir sobre las variables rea-­
les de la economía y bajo el esquema de la relación guardada 

entre la tasa ele interés y la inversión, siendo ésta impulso­
ra del crecimiento económico, resalta, l& neces;Ldad de que el 
Estado, como diseñador de la Política Econ6mica, tome en cuen 

ta el manejo que debe tener de r. 
Es necesario recalcar que solo tornarnos de la teoría 

Keynesiana lo relativo a lél t<:1sa de interés y por lo tanto un 
sinnúmero ele elementos keynesianos quedaron fuera de la expl.:!:_ 

cación. ?ara ubicar mejor lo expuesto, reproduzco el cuadro 
sintés;í.s que Dudley Dillard expone en su libro. 
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oría del 
pleo (N), 
la ren­
(Y) y d 

a demanda 
fectiva -
D) • 
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CUJIDRO 2.1 OBSERVACIONES 

Consumo 
(C) 

Inversi6 
(I). 

Propensi6n 
al consum 

Propensi6n media al con 
sumo {C) 

y 

PropE\nsi6n 
marginal 
al consumo 

{!~) 

Multiplica 
dor de in'.:' 
versión(k) 

~a: . ..J--
1~é!. 

t.'/ 

Renta nacional (básica) 
cuando C= I, es decir, 

y 
cuando C=Y. 
El consumo aumenta con 
la renta, pero menos 
que proporcionalmente. 

~ es siempre menor 
que la unidad. 
k es siempre mayor que 
la unidad. 

Vol(unen de la renta 
Un incremento en la in 

····· ••···· ··· '''versi6n ocasiona un i~ 
cremento múltiplo del~ 
anterior en la renta. 

Tipo de 
interés 
(:t'.i) ••• 

Eficacia 
marginal 
del capi 
tal Crmf 

Preferencia 
de liquidez 
(L). 

Motivo tran 
sacci6n (sa 
tisfecho -
por M1) . 

Motivo pre­
visíon (sa­
tisfecho 
por M

1
) . 

Motivo espe 
culaci6n --= 
(satisfecho 
por M2) . 

Volúmen de dinero 
(Ml (M=MfHl2) •••••••••• 

Implica el empleo del 
dinero como medio de 
cambio. 

Implica el empleo del 
dinero, como depósito 
de valor. 

Puede ser regulado por 
las autor.idades moneta 
rias. 

Previsi6n de beneficios Inestable; encontrándo 
se influída por el mer 
cado de valores, con-=­
fianza comercial, etc. 
Fluctuante en los ci-­
clos. A largo plazo,­
dcscicnde. 

Coste de reposici6n o 
precio de oferta de los 
bienes de capital. 

Fig. 3.- Croquis de la teoría general del empleo. 



Explicación del croquis de la p~9ina anterior. 

1. El empleo (y la rental dependen de la demanda efectiva. 
2. La demanda efectiva está determinada por la propensi6n 

al consumo y el ·volÚll\en de la inversión. 
3. La propensión al consumo es relativamente estable. 
4. El empleo depende del volúmen de la inversión si la pro­

pensión .al consmno permanece inalterada. 
5. La inversión depende del tipo de interés ~de la efica-­

cia marginal del capital. 
6. El tipo de ;i,nterés depende de la cantidad de dinero y la 

preferencia de l;Lquidez. 
7. La eficacia marginal del capital depende de las expecta~ 

tivas de beneficios y del costo de reposición-de los bi~ 
nes capital. 

Citado en Dillar Dudley. La Teor:la Keynesiana de ,Tohn Milynard 
Keynes, Madrid Espaii,a, Edit. Aguilar 1977. 372 p. p. pág. 52 
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2.3, LA TASA DE INTERES MONETARISTA 

La escuela neocu11ntitativista o Monetarista tiene -

su mejor representante en el economista Milton Frieclman el -­

cual hace una reformulación de la función de demanda del dine 

ro. 
J?ara Fricdman el dinero es un bien económico y por 

lo tanto tendrá una demanda como cual.quier bien económico por 

los servicios que proporci.ona. El dinero es además un actj.vo 

o mejor dicho es el más liquido de los activos y forma parte 

de la riqueza él.el ser luuuano. F:!:'iedman util;i.za una concep-­

ción bastante amplia de riqueza ya que incluye el capital hu 

mano como el no humano. 
"Llamaremos (\'l=Y/r) al volúmen total de riqueza de 

un sujeto, siendo Y su renta y r es el tipo de rendimiento -

obtenido de aquella riqueza. 
Las formas de poseer esta riqueza por parte de paE_ 

ticulares son variadas. SimpHficando, Friedman considera -­

las siguientes alternativas: 
1.- Dinero, en tendido como unidades aceptadas en -

pago de deudas, con un valor nominal fijo. 
2.- Bonos u obligaciones, que son derechos a flu-­

jos perpetuos de pagos en cantidades fijadas nominalmente (.o 

sea a interés nominai constante) . 
3.- Acciones, derechos perpetuos a una fracción -­

(fija en términos reales) de los beneficios de las empresas. 
4.- Bienes físicos que se diferencian de los ante­

riores en que su flujo de servicios no se presenta en forma 

de dinero. También aumentan su valor al subir los precios. 

5.- Capital humano. 

Ahora bien, los rendimientos esperados son: 

ll Del Dinero, Friedman presume que no tiene una -

rentabilidad monetaria (Vrescinde, pues del interés pagado -

por dep6sitos bancarios) sino que. supone. que su rendimiento 

esta de acuerdo a los servicios que se pueden valorar por el 
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volúmcn de bienes que permite adquirir, volúmen que varía con 

el nivel general de precios, 

2) De los bonos. Consta de la rentabilidad anual y 
del aumento o disminución de su prec;i.o en el mercado. Sella,.. 

ma dentro de esta teoría rb al tipo unitario de interés prod~ 
cido por los bonos. 

31 Rentabilidad de las acciones.a)Dividendó nominal 

anual. bl Aumento en ese dividendo debido al crecimiento del 

índice de precios y c} Cambios en el valor de las acciones de 

bido a variac;iones en su l.'endimicntc:-. Llamaremos al tipo de 

interés de las acc;tones en el mercado i·e. 
41 Riqueza no humana. Su flu~o de rendimiento no -

es mesurable en dinero, pero si el incremento de su valor de­
bido al aumento de precios· espera.do. 

l/P. dP/dt 

51 Capital humano. Tampoco es rnesurable. Se llama 

u a la serie de factores que J?Ueden afecta.rlas y que ser!in -­

generalmente de dificil medición. 

Aquí podemos observar que hay un avance en el tipo 

de interés con respecto al pensamiento Keynesiano ya que aquí 

se consideran diferentes tipos de rendimiento (rb y re) mien­
tras que en el otro esquema el tipo de interés considerado c~ 

rrespondía a los de los bonos. Sin embargo Friedman afirma -

que rb y re son estables. 

Para las empresas tenemos tres tipos de determinan-

tes. 
1) Coste de servicios productivos del dinero, esto 

es rp, re, 1/P. (dP/dtl y P. 
2) Coste de los servic;i:os prpductivos de los susti­

tutos del dinero. 
3) El valor del producto obtenido gracias a los ser 

vicios del dinero. 
Como se podrá observar las anicas diferencias entre 

los factores que influyen en la cantidad de dinero que las --
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empresas deberán retener no son diferentes de los partlcula­

res, salvo la W que no tiene papel alguno y que los tipos de 

interés serán mucho más relevantes para las empresas que pa­

ra los particulares y que la riqueza no es una condici6n de 

balance adecuada, con lo cual podemos llegar a una función -

de demanda de dinero por.parte del público. 

M= f(P, rp, re, l. dp; w; Y; u) 
p dt 

Siendo homogénea de primer grado, respecto de los 

precios y de la renta. 

Ante estas apreciaciones te6ricas podemos argumen­

tar que la escuela que si bien no refleja a primera vista -­

el papel actual de la tasa de interés, sí es la escuela te6-

rica que marca su importancia dentro de la Política Económica, 

diseñada en México ya que si bien la considera un f en6meno -

monetari0 este tendrá vinculación con los fenómenos reales y 

no como lo piensan los neoclfisicos que los fenómenos moneta­

rios no afectan las variables reales de la cconcmía. 
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CAP lTULO TERCERO. -LA ECONOMrn NOR'l'Ei\MER IC!\NA 1 ~ ~t)-19 8 5 

Dadas las importantes relaciones de la economía me 

xicana con la de Estados Unidos '.! sobre todo la manera como 

influyen en la determinación de la tasa de interés, es necP­

sario que: analicemos lil coyuntura norteamericana en el último 

quinquenio, a m;mera de. con te:< to en el que evoluciona la po­

lítica económica mexicana, 

3 .1 A:~TECEDENTES .li. Li\ i\D:Hcl ISTRl\CICcl REAGAN 

Los acontecimientos que tuvieron lugar durilnte la 

d~cada de los setenta, constituyen los indicadores m&s claros 

de la crisis de los patrones de desarrollo utilizados por los 

Estados Unidos, Lo¡; setentas se ,mue:3tran como un período de 

deterioro de la actividad econ6,mica norteamericana. Se vió -

también, que este período sería la continuación en las tende~ 

cias hacia el deterioro relativo de la tasa de ganancia de -

las corporaciones financieras que ya se hacían presentes des­

de mediados de la década anterior. 

l1símismo, distintos aconteciniientos en el plano ex­

terno reflejaron a su vez esta situación del deterioro de la 

posición hegem6nic4 de los Estados Unidos. Esto qued6 de ma­

nifiesto en agosto de 1971 1 cuando el entonces pres~dente -

Nixon se vió obligad~ a imponer una sobretasa del 10% a todas 

las importaciones norteamericanas como forma de conseguir una 

redefinición de las paridades cambiarías entre las principa­

les monedas. Aún entonces, el gobierno norteamericano tuvo -

que aceptar una devaluaci6n del d6lar repecto uel oro en los 

acuerdos monet.:irios de diciembre el.e 1971, LLl l.mposición del 

"patrón dólar", l.::t adopción de t.ipos ele cambios flotantes en 

1973 y la creciente desconfianza sobre l;:¡ fortaleza del dólar 

llevaron a frecuentes corridas especulativas que no se vieron 

compensadas con entradas de divisas por la venta de mercan-­

cias norteamericanas. Al no darse esto, en 1978 se hizo un 

paquete de política monetaria orientada b&sicamente a forta 

lecer al dólar en los mercados cambiarios, 

Por otra parte, es .importante notar que en 1971, -
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por primera vez en el per~odo de la posguerra, la balanza co­

mercial no¡;.teall\er;i.cana arrojó up saldo def;i:_citar;i:o ocasJ.onada 

por el alza de los precios del petróleo, a la vez que empeza­

ron a penetrar una cantíd1:1d consider1:1ble. de ;i.mportaciones. 

"En efecto, mientras que en el )?eríodo 1950.-1954 el 

valor conjunto de las exportaciones e importacJ.ones de bienes 

de Estados Unidos represent1:1ban el 6% del Producto Interno -­
Bruto en el quinquenio 1975-1979 esta proporción se incremen­

tó m:!is del doble, hasta alcanzar un 14.6% 11 {1}, 

3,.1.1. LA l\DMINISTRACION CARTER. 
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James Carter sostuvo durante su campaña polí­

tica como uno de sus postulados centrales, la necesidad de fo~ 

talecer los lazos de unión dentro del mundo capitalista, bnsi­

CAll\ente al trav~s de lo¡o; vínculos "trilaterales" .a, fin de rec!:!_ 

perar la posición norteamericana en una visión global de los -

problemas del mundo en desarrollo. Priorizó la discusión de -

aquellos problemas económicos que desde el punto de vista de -

los Estados Unidos caracter;i.zaban las relaciones entre Norte y 

Sur. Asimismo apoyó la consolidación de aliados regionales. -

Respecto del mundo socialista, Ca=ter se mostró partidario de 

continuar con la política de distensión, proponiendo el forta­

lecirn;i.ento de los vínculos económ;i.cos. 

Como resultados, Carter vió que el propósito 

planteado de fortalecimiento del liderazgo norteamericano se -

enfrentaba con enfoques internacionales distintos en Europa -­

Occidental y Japón tanto en términos econ6micos como pol~ticos. 

En otro plano, la política de los derechos humanos puesta en -

práctica hacia los países del Tercer Mundo mostró una serie de 

contradicciones propias. Vor último, la consolidación de alia 

dos regionales no funcionó por razones obvias, como la de in-­

tentar separar los problemas del contexto real. 

La llamada "primera crisis internacional" del 

gobierno demócrata se expresó en el conflicto político de -~~ 

Irán y la posterior caída del Sha. Este problema se vió desde 

la perspectiva de que Iran era el amigo incondicional y agente 



moderador de los E. U. ]\demás, en su calidad de productor de 

petróleo, podría tener influencia en la OPEP para favorecer -

los intereses norteameric<1no5, 
Aunado a es to, ten0mos que an.te los ojos de los sec 

tores más conservadores, algunos acontecimientos en América~ 
Latina vendrían a confirmar 1<1 posición débil de su gobierno, 

t<1l como seria el ejemplo del tr;i:unfo sandinista en Nicaragua 
en 1979, que bajo el poder somocista era considerada como tr~ 
dicion<1ln1ente leal a los Estados Unidos, J><1ra los mismos sec 
tores estq situación se agrav<1ría al notar un alto nivel de _. 

inest<1bilidad política en otros paises centroamericanos (El -
Salvador} así como por la presencia de regímenes socialistas, 

como en Jamaica y Gr<mad<1, 
En el plano económico, los resultados fueron bastan­

tes alejados de lo planteado inicialmente. El triunfo de Car­

ter en 1976 se produjo en base a la recuperación de la crisis 

al traves de un p<1quete de reducción impositiva, poniendo én­

f<lsis en la necesid<1d de disminuir el nivel de desocupación -
sin embargo a los pocos meses de haberse anunciado este pri-­
mer plan de corte keynes-;i.ano empezaban a presentarse los sig­
nos de agudización del proceso inflacionario. 

En 19.77 1 C<1rter di6 a conocer su primer programa -­

antinf lacionario 1 iniciando un proceso que poco tiempo más -­
tarde culminaría en .la priorizaci6n del combate a la inflación, 
como objetivo funda.mental de la política económica, 

El plan enfatizaba los controles voluntarios de pre­

cios y s<1larios como una forma de combatir la espiral inflaci~ 

nari:a iniciandose la aplicac!:6n de una pol.!tica fiscal más re:! 
trictiva que implicaba ab~ndonar los anteriores propósitos. -­
j.'ara).elDJl\ente se iní_ció la aplí,cación de una sucesión de tres 

progrAmas energet;i.cos. 
Despues Carter planteó el Plan de Revitalización -­

Económica, retomando la propuesta inicial de la reducción imp~ 

s;i.tiv<1 tendiente a incentivar la inversión e incnna;,r.tar la -­

productividad. 
Así, los problemas que se evidenciaban en el final -

del perido de Carter eran en cuesti6n económica: 1).Elevada in-
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flaci6n (Ver Cuadro 1) 1 21 Alto N:í.vel de Desempleo, (Ver Cua­

dro), 3)Severos desequilibrios externos (Ver cuadro 3 1 4) 1 Cr! 

sis monetarias y 5) Lento creci;qiento de la productividad. 

3 • 2 LA i\DMlN ISTRACION REAGAN 

3,2,.1. HAI\CO TEORICO 

Ante la aituaci6n deteriorada de 1980, -

Ronald Reagan presenta en su campaña electoral un ;programa -­

Econ6mico que se encontraba b¡u;ado en ".l<1 nueva ortodoxia" -­

o econom:í.a en;focada hacia .iu of<orta (Supply-Side cconomics) -­

(SSEl.. Esta nueva ortodoxia y posteriormente el pensamiento 

monetarista de un grupo de cconomi.s tas del partido republica­

no, dieron el marco te6;L'ico del d;i:seño de la política econ6m,:!: 

ca del presidente Reagan en su primer período, Hay que hacer 

notar que las variaciones p<ira su segundo período no han sido 

significativas. 

Desde este marco te6rico, los problemas 

a que se enfrentaba la economía norteamericana se atribuían -
a una creciente participación del Estado en la Economía, re-­

flejada en una fuerte expansión del gasto gubernamental y en 

elevados deficits presupuestales, En este contexto, el fenó­

meno inflacionario era explicµdo por una expansi6n en el me-­

dio circulante, que cm ocasiones se debí.a, según el gobierno 

de Reagan, ;:ü f),n<1nciamiento del gasto excesivo del gobierno. 

"El estancamiento económico, por su parte, era atribuido tan­

to a las distorsiones creadas por el proceso inflacionario y 

la excesiva regulación de la actividad económica como a los -

elevados impuestos y gastos del gobierno, que de acuerdo con 

este mil.reo toó.rico, desil.lentaban la inversi6n, el ahorro y la 

il.signación efkiente de recursos''· (2). 

De aquí que la Nueva Ortodoxia se basara 

en los siguientes supuestos: 

ll El objetivo fundamental de ésta es la 

de estimulur el ritmo de crecimiento como fundamento de la es 
tabilidad polltica basada en el consenso. 

2) Bajo la óptica de esta nueva versión 

del monetarismo, la recesión es el resultado de un sistema ine 



ficaz, tanto política. como económicamente, para superar los -

problemas c:¡ue aguejan a la. economía norteamericana. 

SegGn esta perspectiva, la base de los males econó­

micos de los Estados Un.idos se cncontrilba en la pérdida pro-­

gresiva de incentivos, consecuencia del incremento en la acti 

vidad c.con6mka del Est<:1do 1 tanto en lo que tocaba a la requ­

laci6n como en lo que '"'º refic¡:c" a t;n gasto público mayor y -
por consiguiente, il un nívcl más ;üto de ,i.r.1posición. La c;¡r­

ga regulatorü1 implicaba un ;i:nsun10 ck trabajo improductivo -­

que aumentaba los costos de la actividad ccon6rnica privada: -

Los i.mpuc.µtol') por su pi:¡rte, :-::c. intc:rponí~n corno una. "cuña" e~ 

tre lo que efectiva.mente cuesta emp.kar factores productivos 

y lo que éstos reciben como retribución neta. A medida que -

esta diferencia se ;i.ncrcmenticiba dism;i.nu:La el i.ncentivo por -­

contru.tar y por ofrecer el servicio de factores productivos. 

Por otra parte, según los teóricos del SSE, el des­

conocimiento de lils condiciones de oferta es la principal ca­

;r:enc;i.a de lo:o modelos m11croecon6micus cont<2mporáneos. 

Ji.sí de acuerdo con los pensadores de la nueva orto­

do;¡ia, la política impositiva ap<u:ece como un instrumento fll!!, 

damental en l¡:¡ renoy<1c:i.6n de lil cconomíu norteamericana y el 

;restablecimiento de rápidas tasC\s de crecimiento. En un aná­

lisis d~ equilibrio general la niod.lf.i.caci6n en la pres;L6n fi.:!_ 

cal tiene un efecto unidirecc;i:onal sobre el empleo de los fa~ 

tores productivos. Mientras que una reducción de las tasas -

de :í.mJ?uestos provocarí¿¡n un incremento en la oferta de traba­

~o 1 un muncnto cm la, p.resión fiscal tendrá como resulta.do una 

con tracci6n en la di:sponibilidad de ;factores product.i vos. El 

anális.i.s se h<1ce en términos· estrictamente microecon6micos, -

en contrélpor.icJ.6n .:t la per:o:pcctiva keynesiana de enfatizar en 

el impacto de la demanda agrcg<'.\cla. Adicionalmente, los mode­

los se utilizarl'.an para dcscrib;i.r el merc<:1do de trabajo en -­

térmü10s de decisiones individuales rac.i.On<11es gue transacci~ 

nan ocio por trabajo. 
~st pues, el problema del recorte del gasto estatal 

es a :iuJcio de los cupply siders, como una consecuencia más -

que un prer¡:eguis;i.to de la e:xinms;i.611. 

36 



Por últ:i.mo, el ssE considera a la inflación como el 

producto único de 1,1na e..'!:cesivA expan~¡.;Lón del circulante. Su 

diferencia con los monetaristas reside en el argumento de que 

lA recesión es un cqn1;i.no inadecuado pa.ra. combatir el aumento 
en los precios, ya que la restricción en la producción empeo­

rada la relacLón m4s<:1 111onetaria-¡;¡;r:oduct:o que se halla en la 

base de la inflación, 
)Oodemos· citar lo siguiente, como comparación entre 

las posiciones monet:C1r;i.as y los supply siders "Por otra parte 

las posiciones comiines monetaristas y supply siders en algu-­
nas ~reas entran en conflicto en materia de instrumentos y -­
prioridades. Ambas perspectivas desconocen la existencia de 

una crisis extendida como fenómeno estructural y enfatizan en 
la in;fluenci¡¡ de ";fenlimenos externos" tal como el incremento 

en la pa.rticipAción del Estado visto como un desarrollo "aut§. 

nomo". ;Fenlimenos de este tipo aparecen sobre impuestos a un 

sistema económico, que originalmente, carece de dinámicas crf 
ticas o contradicciones inherentes a su funcionamiento. La -
propiedad de esta caracterizacilin p<:1ra atender los problemas 
actuales de la economía norteamericana es, por cierto, dudosa 

y de all! que sea una visilin pesimista sobre sus posibles re­

sultados la que predomina en esta nota. Sin embargo ello no 
excluye reconocer la posibilidad de que en sus propios limi­

tes, una política de est:a naturaleza pueda contribuir a red~ 
finir los marcos y las condiciones en las que se desenvuelve 

el conflicto social" (Jl. 
¡:>or lo tanto resumiendo,la estrategia de la Admi-­

nistracilin Reagan descansarían en: un estricto control de -­
los agregados monetarios, reducciones impositivas a empresas 
e individuos y la reduccilin del ritmo de crecimiento de todos 

los ;z:ubro:o; import<intes del gasto federal, con excepcilin del -
de defensa. En este contexto se a'.;ignli a la política moneta­
;i;,i.a. la tareé\ pn'.ncipal en el control de la inflaci6n. Al mis 
mo tiempo se espel:aba que las reduce.tones en los impuestos 

'I otras medidas en;fatüadas por la llamada "economía de la -­
o;!'.ertA" 1 e(:ltirnularí<1n el trabajo, la inversi6n, el ahorro y -
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la productividad, impulsando el crecimiento de la oferta in­

terna. 
3.2.2. RESULTADOS 1980-1985. 

Los resultados han sido divididos en grandes rubros 
para poder apreciar cuáles ,fueron los avances en ellos. 

3,2,2.1 ACTIVIDAD ECONOMICA, PRECIOS Y EMPLEO 
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El prograll]a econ6mico de la Administr~ 
ción Reag¡¡,n alcanzó un é:d,to considerable en la lucha contra -
la inflación, super~ndose incluso las metas originales. Así -

entre enero de 1981 ';{ diciembre de 1982, la v;:¡riación anual en 
los precios al consum;i:dor se redujo de 11.8% a 3.9%; esta ten­
dencia descendente se prolongó durante 1983 lográndose un índ! 
ce de precios al consumidor de J,2% (Ver cuadro 4 y Gráfica 1). 

Sin embargo, tal índice ~~tl acompañado por una contracción en 
la actividad económ~ca. 

La recesión se manifestó desde media­
dos de 1981 con una caída del PNB real de 2.4% entre el tercer 
trimestre de 1981 y el cuarto de 1982 (-1.8% en 1982). Como -

resultado el nivel del PNB real a finales de 1982 registró ci­
fras similares a los de principio de 1979. Además la tasa de 
desempleo de 7.6% en 1981, pasó en 1982 a 9.7% y en 1983 a 

9. 6%. (.Ver cuadro 41. 

Durante 1983, la economía norteameri­
cana registró una sólJ:d;i recup-:oración reflejada en una expan-­
sión del PNB real del 6.1% (comparándolo entre el cuarto tri-­
mestre de 1982 y el cuarto de 1983). 1 que fue acompañada por 

una ;i.nflaci6n de 3.6% en base a los precios del consumidor. 
Sin e¡nbargo la tasa de desempleo de 9. 6% fué una de las más 

altas. 
Si bien la aceleraci6n en la economía 

se vió de. una fo11m1 determ.i.nante en 1983 '/ la primera mitad de 
1984 1 p;:¡ra l;:¡ segundi.l parte de 1984, culmin6 deteniéndose en -
un promedio en una tasa promedio de. 6. 8%. I'i.!ra esta fecha el 

desempleo di.nminuy6 a una tasil de 7.5% con lo cual se estabil! 
zó y la, inflación aumento según el índ,ice de precios al consu-



midor al 4.3%, ~este nivel puede considerarse como no sig­

nif:í:ci'\ttva. Lver gráf.i,ca 2 y· cuad,ro 4) , 

En 1985 se cont.i,nua con el proceso de desacelera-­

ción de l& economía in.i,ciado en 1984 y se apreci'I que el PNB 
crec;il:l en 2,3% ¡¡.i,endo el 1'.lltimo trimestre de sólo J.,2% anua­

lizaao. Se siguió con el abatimiento importante de las pre­

sione¡¡ .i,nfla.c.lanilrias· oh¡¡cr·vado. en el índ;i:ce inflacionario -
de 3,6%, La tasa de desempleo se mantuvo en 7.2%, que sign! 
f;i;ca 1U8, 2 mi,J.lones de desempleados, 

)?ese a esta catd<1 hay que hacer notar que algunos 

indicadores ,importantes· mos·traron vigor; entre ellos, las ve~ 
tas al menudeo tuy;i.e,ron un repunte i'\ 1. 7% de diciembre a oc­
tubre anterior de -4.2%, El crecimiento en dichas ventas fue 

de 6 .3% en relación il 19.8 4, y el J:ndice de la producción se -
incrementó en 2,2% en 19.85, (_ver cuadro 4}.. 

3,2,1.2. POLlTICA FISCAL 

La Política ~iscal de Ronald Reagan, corno 
ya se mencionó, tenía un papel preponde.rante en la estimu1a-­

ción de la inversión, el ahorro y el crecimiento de la produ_s 
tividad. Sin embargo, podemos notar que dentro de esta polí­
tica ha ha.bido un ~bro que 'se ha hecho notar como uno de los 

problemas y me atrever.ía a. decir un fracaso, Me refiero al -
dé~icit fiscal. Para la administración Reagan al principio -
de su prj_mer per)'.odo presidencial, la explicación a este fen§_ 

meno se debía a la etapa recesiva del ciclo económico. La ex 
plicaci6n se daba en el sentido de que el efecto adverso del 

déficit en esta fase, no era considerable, dado que existían 
pocas posibilidades de gue eJ f:inanc.i.amiento del gasto guber­

namental resultnse en una de:rnandi.\ de crédito excesiva que in­
crementara h1s tasas de i:nterés. Aunado a que una economía -­

est~ncada requería del impacto expansionario del d6ficit a -~ 

fin de estimulnr la recuperación. Así pues, según estimacio­
nes, la mitad del dé;f~cj.t presupuestal de 1983 obedecía a fc­

n6menos cíclicos, Sin embargo, al llegar la recuperación el -

déficit no se redujo a un tamaño aceptable, debido a que se -
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temía que el comportamiento estructural .registrase un brusco 

incremento. La carrera armamentista ha sido de vital impor­

tancia para Ronald Re<1gan y así se puede observar que al prin 

cipio de 1981 plante6 cuatro partes de un plan fiscal:l}El -­

congelamiento de los gastos no militares del gobierno federal 

(considerados en forma agregada les gastos no militares regí~ 

traron un aumento nominal de 3% con respecto al nivel estima­

do en 1983. Los rubros más afectados fueron los de beneficio 

social.) 2) La adopci6n por parte del Congreso de medidas es­

pecíficas para controlar el crecimiento de los programas de -

gasto autorn5tico. 3) Una disminuci6n en los gastos !_)reviame!!_ 

te proyectados. 4) Impuestos contingentes limitados a no más 

del H del PNB, que serían aplicados de ser necesario, a paE_ 

tir de 1986. Si se hubiese seguido este plan se proyectaba -

que el déficit fiscal.caería de una cifra estimada del 6.5% 

del PNB a 5.4% en 1984, 3.6% en 1986 y 2.4% en 1988. (5). 

La administración Reagan estimaba que los déf!cits 

presupuestales en 1983 y 1984 podrían ser financiados sin -­

provocar aumentos en las tasas de interés. Sin embargo cuan 

do se vea L1 problemática de la tasa de interés se verá que 

esto no fué cierto. 

Resulta pues que el elevado déficit fiscal ha con~ 

tituido uno de los problemas más graves de la administración 

Reagan ya que durante el período de octubre de 1983 a abril 

de 1984 el défic.it fisco.l acumulado alcanzó 106 mil millones 

de d6lares est~uandose oficialmente un alcance de 170 a 175 

mil millonss en el año fiscal. 

Como se puede observar en el cuadro 5, en el pres~ 

puesto lo que se ha moderado son el cn;cimiento de los progr~ 

mas internos de yasta del gobierno federal y por el contrario 

un fuerte aumento en los gasto militares. De los ))J:ogrilll\aS ·· 

internos se ve que los rubros que han sido más afectados son 

los de lil cducaci6n, servicios m~dicos, pensioncs.fcder~les,­

cmpleos públicos y los programas de asistencia a fomilias y a 

niños. 
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Si bien, las autoridades norteamericanas han preten­

dido durante estos años que la política fiscal tenga un carác­

ter expansionario, hay que hacer notar qlie existe un consenso 

entre especialistas de la adopción de medidas tendientes más -

bién a reducir el dificit fiscal, ya que al reducirlo se podría 

hablar de una reducción en las tasas de interis. De aquí, po­

demos deducir una primera relación entre déficit fiscal y ta-­

sas de interés. así podemos reswnir que en 1980, el déficit -­

fué de aproximadamente 60 mil millones de dólares, cifra que -

se mantuvo en 1981, con una aceleración en 1982 de 115 mil mi­

llones de dólares, para posteriormente bajar un poco en 1984 -

( 175 mil millones de dólares) pero, esta caída es sólo de ma­

nera ficticia ya que para 1985 llega a 215 mil millones de dó-

1 ares (ver gráfica 3), Las proyecciones indican que el pres~ 

puesto deberá bajar y así llegar hasta· 1991, a un superavit del 

1.3% (ver cuadro 6). 

Sin embargo, en mi opinión, en diversas ocasiones -­

se han fijado una serie de proyecciones que no dan resultados. 

Por lo tanto estas nuevas proyecciones deben ser más racionales 

y señalarse como metas. De otro modo, los resultados positivos 

quedan en entredicho .. 

3.2.1.3. POLITICA MONETARIA 
La política monetaria enfrentó, me atrevería a decir, 

serias dificultades sobre todo en el perído de 1981 y 1982 ya 

que las proyecciones de la administración Reagan eran las de -

una fuerte expansión del PNB nominal. Estas proyecciones im-­

plicaban que el PNB nominal debía ser financiado mediante una 

mezcla de aumentos en la oferta monetaria y en su velocidad de 

circulación. Ahora bien, se pensaba que ante la desaceleración 

de los agregados monetarios anunciados por el Banco de la Rese~ 

va Federal, la limitada expansión de la oferta de dinero sería 

consistente con el proyectado crecimiento del PNB nominal solo 

si hubiera una aceleración sin precedente en la velocidad de -

circulación del dinero. 

Sin embargo, los hechos demostraron que durante 1981 

y 1982, los supuestos optimistas acerca de la actividad económi 
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ca y las tasas de interés no resultaban congruentes. Así --­

pues, se empezó a vislumbrar problemas en el déficit fiscal y 

por lo tanto, se comenzó a gestar un conflicto entre la polí­

tica monetaria y la política fiscal. Este conflicto consis-­

tía en que ante las restricciones de crecimiento de la liqui­

dez y las necesidades de financiamiento del sector público g~ 

nerados por los déficits fiscales tendrían que ser satisfechas 

con los recursos crediticios existentes, presionando al alza -

a las tasas de interés, obstaculizando así la recuperaci6n de 

la economía. 

Por su parte, lo agregados militares mostraron un co~ 

portamiento errático debido a que ocurrieron cambios dentro del 
contexto institucional y del ritmo creciente de innovaci6n fi­

nanciera, los cuales ocasionaron flujos de fondos entre cuentas 

incluidas en diversas definiciones monetarias. Este fen6meno -

se vi6 agravado por el deseo del público de mantener activos de 

mayor liquidez con respecto al mantenimento del empleo. Esto -

llev6 a que en 1982 se viera una brusca reducci6n de la veloci­

dad de circulaci6n en las diversas definiciones monetarias. 

Los problemas de llevar al cabo la implementaci6n de 

la política monetaria generaron incertidumbre en los mercados -

financiero~, ref lejandose en la evolución de la tasa de interés 

que durante 1981-1982 se incrementó a niveles sin precedentes. 

En los años siguientes se ha mantenido la política -

monetaria restrictiva con prop6sito antinflacionario. 

En 1983, la demanda de crédito privado se increment6 

a una tasa aproximada de 8% mientras que de diciembre de 1983 

a marzo de 1984 se present6 un aumento de casi de 20%. Simul­

táneamente si comparamos podemos observar que del cuarto trimes 

tre de 1983 al cuarto trimestre de 1984, M1 aumentó de 10.4 y 

tt2 de 12.2 en 1983 y 1984 5.4 y B.O en los mismo rubros (ver -

cuadro 7) . 
Con referencia ~ las tasas de interés, tenemos que en 

1984, la tasa de interés preferencial (Prime Rate), se incremen 

t6 en cuatro ocasiones hasta que llegó a 13%. 
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El objetivo o:ficial de la Política Monetaria durante 

1985 1 fue promover un crecimiento en los agregados monetarios 

que fuera coherente con una expansión econ6mica no inflaciona­

ria. Sin embargo, el comportamiento de M1 se situ6 varias ve­

ces por encima de sus metas, creciendo a una tasa anualizada -

de 10.6% en el último trimestre, :mientras que loa ;:igrcgados t12 
y M3 crecieron en 5.9% y 5.7% a tasa anual respectivamente. 

Cabe señalarse que la acelerada expansión de .1-1¡ que 

excedió su meta para 1985, no contribuyó a intensificar las pr!::. 

siones inflacionarias, ya que su velocidad de circulaci6n decr!::. 

ció en cerca de 7% a tasa anualizada. Esta caída es explicada 

en parte, por las menores tasas de interés nominales, que pro­

porcionaron un aumento en la demanda de dinero, absorbiendo ma­

yor oferta. 

Las tasas de interés mostraron una tendencia hacia la 

baja durante 19B5. 

3.2.1.4. SECTOR EXTERNO 

En el sector externo podemos tocar los siguientes pu!!. 

tos que van a tener una duraci6n directa con las tasas de inte­

rés. Estos son: la balanza en cuenta corriente, la balanza co­

mercial y la sobrev~luaci6n del dólar. 

Es interesante hacer notar que los Estados Unidos, du 

rante la administración Reagan, se ha caracterizado por sus 

constantes déficits en materia comercial, ya que los Estados -

Unidos han pasado a ser un gran importador mientras que sus ex 

portaciones se han visto mermadas y también se le considera el 

mayor deudor del mundo. 

Aunado a esto, podemos observar, que una de las metas 

del presidente Reagan ha sido el fortalecimiento del d6lar. 

Fortalecimiento ficticio, con lo cual se han deteriorado sus -

relaciones comerciales. Hay que recordar que el dólar al enco!!. 

trarse sobrevaluado, hace más caras las mercancías y servicios 

norteamericanos lo cual repercute sobre la balanza comercial. -

Sin embargo, esta sobrevaluaci6n se esta desmembrando, 

sobre todo con respecto a los países desarrollados de Europa y 
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de Jap6n. 
Podemos observar los movimientos del dólar con res­

pecto a estas monedas en 1985 (ver cuadro 8). La fortaleza -

del dólar en mercados cambiarios internacionales iniciada en 

julio de 1980, no ha tenido precedentes y contribuyó al ere-­

ciente déficit de la balanza comercial. A partir de febrero 

de 1985, el d6la~ ha demostrado iltibajos, aunque su tendencia 

ha sido a la baja, alcanzando en julio su nivel más bajo en -­

los quince meses anteriores. De febrero a septiembre de 1985 

se depreció el dólar en 5.2%, 11.4%, 16,9% y 11.3% con respec­

to al yen japonés, al marco alemán, a la libra exterlina y al 

franco francés respectivamente. Sin embargo, el dólar se en-­

cuentra todavía sobrevaluado en términos reales. 

44 

Por su parte, el sector externo de la economía norte~ 

mericana, que en 1983 registró una balanza comercial deficita­

ria de 69 mil millones de dólares y un déficit en cuenta corrie~ 

te de 50 mil millones de dólares, en 1984 ve un déficit de 

114 mil 107 millones de dólares en cuenta de la balanza comer­

cial y en cuenta corriente de 107.5 mil millones de dólares, y 

para 1985, en cuenta corriente se vió un déficit de 113.6 mil 

millones de dólares y se estima que el déficit comercial será -

aproximadamente de 118 mil millones de dólares. (Gráfica 4 y -

cuadro 4). 
Es interesante señalar que el mayor déficit de la ba­

lanza comercial se da en 1984 (con respecto a años anteriores) 

coincidiendo con los movimientos más bruscos de las tasas de in 

terés. 
3. 3. LA PROBLEMATICI\ DE LAS 'rASAS DE IN'l'ERES 

Después de todo este preámbulo del comportamiento de 

las diferentes variables monetarias y reales, ~ue el gobierno -

ha manéjado según su diseño de la Política Económica, llegamos 

al punto '1ue es el objeto de este trabajo, la t:i.sa de intc:rés. 

A partir de 1979, las tasas de interGs internaciona­

les iniciaron un proceso de aceleraci6n que lils llevó a nive-­

les nomirwles sin precedentes y las reales regís traron las ma-



yores cifras desde la gran depresi6n (cuadro 9). En el mes de 

agosto de 1981 la tasa preferencial de los Estados Unidos al-­

canz6 un máximo de 20.5%, bajando de una manera paulatina y re 

punt6 en 1984 para alcanzar un nivel de 13%. 

Las consecuencias de este problema se pueden ver en 

una parálisis de la recuperaci6n mundial. Por un lado los pa:í.­

ses latinoamericanos, con uno de sus más graves problemas como 

es la deuda externa y, por otro lado, los países industrializa~ 

dos viendo obstaculizada una mayor inversi6n. 

Las altas tasas de interés se conservan en todos los 

países industrializados y en lo que no lo son para evitar la fu 

ga de capitales, con lo cual se desalienta la inversión y el -

crecimiento económico y también la generación de empleos. -

Aunado a esto, están las crecientes tendencias proteccionistas 

que se han dado en los Estados Unidos y el8:1orme flujo de cap~ 

tales que e'stas han provocado, el cual, ha fortalecido la posi­

ción carnbiaria del d6lar estimulando las importaciones a tal -

grado que se han inducido fuertes presiones políticas para el 

re~tablecimiento de restricciones comerciales. 

"En el caso de los países latinoamericanos el incremen 

to en los intereses amenaza, por un lado con frustar los esfue~ 

zos de reordenamiento y recuperación económica y por otro, con 

or iJ.lar a la toma de decisiones de carácter no convencional en 

materia del servicio de la deuda que podría representar una se­

vera perturbaci6n para el sistema financiero internacional"(6). 

PodemC's mencionar cuáles han sido las causas del movi 

miento en las tasas de interés norteamericanas. 

La política implementada por el sistema de la Reserva 

Federal (FED) durante las décadas de los 50, 60 y 70, se canee~ 

tró en la manipulación de la tasa de los fondos federales. Pos­

teriormente Priedman criticó este enfoque bajo el argumento de 

que las tasas nominales no son significativas para el diseño -

de la política monetaria ya que las decio.iones de inversión de­

penden de la tasa real. 

Por lo tanto, la conducción de la política monetaria 

ante esta crítica se vió que sería al través del establecimien-
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to de objetivos precisos y constantes de crecimiento para los 

agregados monetarios. Esto, dada una relación estable entre 

la demanda de dinero y el ingreso nominal permitía controlar 

el crecimiento de los precios y la formación de expectativas 

inflacionarias y, por lo tanto, abatir eventualmente la tasa 

nominal de interés. 

Cuando surgió la hipótesis de "expectativas raciona­

les", en los años 70's, se analizaron políticas monetarias 

" en un m?delo macroeconómico construído exprof eso en un marco 

de teoría de control óptimo en el que opcionalmente se forman 

expectativas sobre precios de manera autoregresiva y racional. 

El problema se formula en términos de encontrar el instrumento 

óptimo de estabilización minimizando la variabilidad en el in­

greso y en los precios. Bajo la hipótesis de expectativas auto 

regresivas resulta indiferente, en cuanto eficacia, el uso de 

objetivos monetarios o de tasas de interés, sin embargo, cuando 

las expectativas se forman racionalmente, no existe un nivel de 

precios de equilibrio si la autoridad mone:•'.:aria tiene como obj!:_ 

tivo la obtención de una trayectoria predeterminada para la ta­

sa ~e interés" (7). 

Lo que trajo consigo este pensamiento, fué que en la 
' practica se vieran movimientos procíclicos en la oferta de dine 

ro moviendo el nivel de precios y el ingreso. 

En octubre'de 1970, el FED, adoptó nuevos procedimie~ 

tos operativos a través del Comité de Operaciones de Mercado -

Abierto, con el objeto de lograr una mayor eficacia en el pro­

ceso de estabilización. Estos consistieron básicamente en eje~ 

cer un control sobre las reservas no prestadas de tal forma que 

estas fueron consistentes con trayectorias prefijadas para los 

agregados monetarios; mecanismo sujeto a un amplio intervalo de 

variación en las tasas de Fondos Federales. 

Sin embargo, estas medidas dieron mayor volatilidad en 

los niveles de las tasas de interGs. Por lo tanto y sin aban­

donar su perspectiva eminentemente monetaria, el FED adoptó un 

enfoque más práctico que trataba de evitar que las tasas de in-



terés fluctuaran de manera automática e inmediata a pequeñas -

variaciones coyunturales en los agregados monetarios. Además 

con este enfoque se dejan de lado los objetivos específicos -­

para la tasa de interés. Sin embargo, lo que se sigue eviden­
ciando es la volatilidad de estas. 

Algunos autores opinan que "la variabilidad y magni­

tud de los réditos ob.edecen al poco éxito que ha tenido el FED 

en estabilizar la formación de expectativas acerca de la trayeE_ 

toria futura del nivel de precios y de las propias políticas -
delFED" (8). 

Cabe señalar que en opinión de estudiosos del tema y 

en la mía propia resulta innegable una relación directa entre 

el déficit fiscal del gobierno norteamericano y los niveles de 

rédito, como un efecto directo de acaparamiento del crédito por 

parte del gobierno, lo cuál, daba una cantidad limitada de aho­

rro interno disponible genera presiones en la demanda en los -

mercados financieros, elevando las tasas de interés. 

Adicionalmente se afirma que las tasas de interés 

han permanecido elevadas ya que existe preocupación de los mer 

cados financieros en que el déficit puede ser financiado con -

expansión monetaria, lo cual retroalirnentaria la inflación. 

En este orden de ideas podemos agregar, que se ha 

considerado que el análisis de las tasas de interés debe refe­

rirse en forma simultánea al déficit fiscal y de la cuenta co­

rriente de los Estados Unidos. Los dos déficit están relacio­

nados ya que el del presupuesto federal sobrepasa la capacidad 

de ahorro interno, desplaza la inversión privada y genera depe~ 

dencia del capital externo. Este flujo de recursos hacia los -

mercados de dinero y cap.i.tales ha impulsado al dólar hacia niv~ 

les considr~rables en los mercados cambiarios a pesar del estado 

deficitario de la cuenta corriente, lo cual realimenta el dete­

rioro de la posición comercial de los Estados Unidos,el desequ~ 

librio externo y la necesidad de mayores entradas de capital, -

a cuenta de las cuáles se pagan intereses y dividendos que au­

mentan aún más el saldo negativo de la cuenta corriente refor­

zando las presiones s0bre la tasa de inter6s y conformando un 
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c:í.rculo vicioso 

Esto nos lleva a señalar que las tasas de interés de 

relevancia dentro del problema de la evolución del ritmo de la 

actividad econ6mica desde el punto de vista de la demanda de -

crédito, tienencomo ya se ha señalado relación con los déficits. 

Veamos cual ha' sido la evolución de la tasa preferen­
cial norteamericana. 

Tenemos que la tasa preferencial (Prime Rate) en 1980 

toca el 20%, baja a 18.84 en 1981, hasta llegar a 10.79% en 

1983, pero 1984 se incrementó hasta llegar a un promedio de 

12.04%. Sin embargo, por contradicciones propias de la econo­

m:í.a norteamericana, en 1985 se baja el nivel de la tasa de in­

terés. Estas contradicciones se ven en relación a la infla-­

ción y dicha tasa de interés, además de que se empieza a deva­

luar el dólar a la vez que cae en 1985, el índice de crecimien 

to de la economía (ver cuadro 4 y gráfica 5) . 

3.3. LA ECONOMIA BRITANICA 

Por la importancia de la Libor resumiremos brevemen­
te la situación de la economía británica. 

La economía norteamericana no fué la única que prese!!_ 

taba problemas a inicio de 1980, ya que Gran Bretaña, por su -

parte, se encontraba en el proceso de desindustrialización y su 

papel de importador de oferta doméstica veía un incremento no­

table. 
Gran Bretaña al igual que Estados Unidos, presentaba 

problemas de inflación elevada, alto nivel de desempleo y dese­

quilibrios extornos ya que su contribución al comercio mundial 

de manufacturns se había deteriorado de manera significativa, -

experimentaba (o tenía) crisis monetarias, su productividad cr~ 

cía lentamente y el crecimiento de la econom:í.a era casi nulo. 

En el plano político tenemos un viraje hacia la dere­

cha y hacia el pensamiento monetarista moderno en lo económico. 

Los resultados fueron los siguientes: 

El crecimiento real del Producto Interno Bruto ha si­

do de -10.3 en 1981 a 5.9% en 1984. 

El desempleo sigue siendo uño de J,os principales pro­

blemas ya que ha pasado de 9.S% al 12.6% hasta el primer semes-
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tre de 1985, que se encontraba a 13.05%. 

En el comercio de r.wrcanc.ías, Gran Bretaña en 

1980 tenía una participaci6n importante con respecto al to­

tal mundial del 6% y para 1984 se había reducido a 5.7%. -­

Para el primer trimestre de 1985 era de 5.8% y se calcula -

que seria igual que el af'.o anterior. .Mientras que las expo!:: 

taciones bajaron de 5.9% en 1980 a 5.Ji en 1984. 

Con respecto a la inflación tenemos que los pre--­

cios al consumidor han variado de 1980 de 17.9 a 1984 de 5.0% 

y lo precios al mayoreo de 10.9% a 6.2%. Sin embargo, la in­

flación no ha cedido. 

Ahora bien, con respecto a la Política Monetaria y 

la tasa de interés (Libor), tenemos que este tipo de política 

al igual que la fiscal serían instrumentados de manera restri~ 

tiva que se uniría a una sobrevaluación de la libra esterlina, 

con lo cual se desmejoraría notu.blemente la posición competit! 

va de la industria doméstic2. 

Por su parte, el circulante se intentó controlar por 

medio del alza de las tasas de interés, m6s que de los determ! 

nantes del volúmen de crédito. Lu evolución de las tasas de -

interés podemos verla en su respectivo cuadro estadístico. 
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( Ver cuadro 10). Al incrwnentarse las tasas de interés estas 

afectaron a la inversión y a la inflación, por lo tanto, aunque 

se hicieron recortes presupuestales bastante grandes, hay que 

recordar que la economía se encontraba en recesi6n por lo tanto, 

los mec¿¡nismos de reactivación no han func.ionado de la misma ma 

nera sobre las variablei; reales y nominales que se encontraban 

bastante deteriorados. 

Sin embargo, el PIB, lejos de aumentar cont.inu6 con -

su r.aída, con esto, la inflación no ces6 y el desempleo sigue -

siendo un verdadero problema. (ver cuadro 11) .. 
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CUA,DRO 3,1 

PRECIOS J\L CONSU.MIDOR · 

ESTADOS UNJ:DO::i 

1970 72,1 

1971 75,2 

1972 77.7 
1973 82. 6 
1974 91,6 
;l.975 100,0. 

1976 105,il 

19.77 112,6 

1978 l2l,2 

1979 134,9 

19_80 153,1 

VARIJ\CION ~ORCEN'}.'U,l\J. 

1970 5.9 
1971 4.3 

1972 3.3 

1973 6.3 

1974 10._9 

1975 9.2 

1976 5.B 
1977 6.4 

1978 7.6 

1979 11.3 

1980 13.5 

FUENTE: Boletín de Indicadores Econ6micos Interna­

cionales Vol. IX, Núm. 1 Enero-Marzo,1983 
México, Bi'\nco de México, 1983, pág, 62. 
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CU,l\DRO 3,2 
• .. 

DESEMVLEO 

1970 4, 095 

1971 5, 016. 

197;! 4, 882 

1973 4, 365 

1974 5, 156 

19.75 7, 929 
1976 7, 40.6 

1977 6., 99.1 

1978 6, 202 

1979 6, 137 

1980 7, 637 

V.l\RIACION j.>O;RCENTUl\L 

;1970. 4,9 

1971 5.9 

1972 5.6 

;1973 4.9 

1974 5.6 

1975 8.5 

1976 7.7 

1977 7.1 

1978 6.1 

1979 5.8 

1980 7.1 

FUENTE: Boletín de Indicadores Econúmicos Internacio­

na;les Vol. IX N1lm. i, Enero-Marzo 1983, M€xico1 Banco 

de ,Mé1.xico 1 1983 1 f_)ág,60 
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CUADRO 113. 3 

BALA.NZll DE PAGO~ 

ESTADOS UNIDO() 

BALA.NZA Cü.MERCJ:,AL J.)_ 

19.71- 2722 

1972 6409 

1973 91-1 

19_74 5367 

1975 90,47 

1976. 9306. 

19.77 30873 

1978 33759. 

1979. 27346 

1980 25338 
-. 

• •c.• 

BALANZA EN CUENTA. CORlUENT,E :!/ y 

197.1 381-7 

1972 9710 

1973 22 

1974 5028 

1975 J.8445 

19.76 46.06 

1977 140.68 

1978 14065 

1979 466 

19.80 1520 



BAIJ\NZA BASIC~ ~/ ~/ 

197.1 -.12907 

1!172 HSO 

1973 - 6:018 

19.74 ..-12526 

U75 - .1245 
1976 -10 5.14 

19.77 -2646.8 
. 1979 -25785. 

1979 r.18436 

1980 - 6880 

BALANZA GLOSllL ~_/ y 

19.7.1 -22357 

1972 .1330 

1973 - 4.1.18 

19.74 14258 

1975 -.10245 

1976· -20624 

1977 ~32578 

1978 -44895 

1979 -14166 

19.80 ,-36730 

~! En millones de d6lares 

~/ Ver definiciones en la secci6n metodo16gica 

¿_¡ :PreUm:i.nar 

l---1 No disponible 

FUENTE: Boletín de Ind;i.cnClores Econ6micos Inte;r­

nac:i.onales Vol. IX Núm. 1 México, Banco de Méxi­

co, 1903 rág. 60. 
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CUl\DF.O 3 , 4 

ESTADOS' UNJ:POS 1 VAR,!ABLES ECONOMXCAS SEL~CCXONADAS J., 

(Variaci6n porcentual ;re~pecto al m;i.smo perfodo del año a,nte--
rior, exce12to donde se indicat. 

J.9.BJ. 1982 J.983 J.9.84 .1985 

Producci6n 2.5 .. 2,1 3.7 
)?NB 2 2.2 ... 7.1 5.9 J.J..5 2.2 11 

)?roducci6n ;I:ndustrial 7.6 9.7 9.6 7.2 

Tasa de De¡;empleo3 

Tasas de :i:nterés 

Tasa Pre;ferencial 18.87 14.86 10.79 .12.04 · 9 .• 93u 
-,:.<••e">' 

.0·.10 Tasa de Fondos Federale.;; 16.38 12.26 9.09 .•: 10~ 23 

In.flac;i.6n 

Prec;i.os al consumiC!or 10.4 6.1 3 ;2 ; . :.4_.3. 3.6" 

Precios al Productor 9.2 4 :o 1.6 2.1 o .9" 

Sector Externo 

Balanza Comerc;i.al4 -28001. -36444 -67216 

Balanza en Cta. Corr;i,ente 6294 - 8051 -45994 ... 113 600. 1' 

Tipo de camb;lo e;fect.ivo J.09. 7 121.i 125.9 140 .1 
nominal 

Tipo de Cambio e;Eectivo 112.5 122.9 126.1 135.7 
real 

ll Las ci;fras anuales promedio de período y las trimestrales -

se re;fieren a final de período 

2)_ Las cifras trimestrales indican crecimiento anualizados res 

pecto al trimestre anterior 

31 Como porcentaje de la fuerza de trabajo civil 

4L Millones de dólares 

" Preliminar 

- No disponible 
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Fuente: Citado en Boletin de Indicadores Econ6micos Internacio­

nales Vol. XII Núm, J. 1 19.86. Enero-Marzo 1986. Ml!xico,,­

Banco de México 1983, p~g. 30 



CUl\DRO 3.5 

DESTINO DEL PRESUPUES'.l,'0 NORTE.1\MER;J:Cl\NO EN l9Bl °'t 19.85 

% 

Destino 19.Bl 12.85 

Defensa 23. o 26,0 

Seguri.dad :>ocial y 26,0. 27,0 

Medicina 

Medio Ambiente y Rec. .10. a. .14,0 . 

Nat. 

Salud, Educación y ,.., .lB ,O 15,Q 

Beneficencias 

Ayuda a Veteranos 3,Q 3.0 

Ayuda Externa 2.Q 2.0 

Otros lB.O .13,Q 

TOTAL 10.0..Q 10.0.. o 

FUENTE: Grupo de Análisis Económico con datos de Wal;l. Street 
Journal del 4-II-BS. pág. 38 
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CUADRO 3,6 

ESTADOS UNIDOS: PRESUPUESTO FEDER1\L 

(MILES DE MILLONES DE DOLARESl 

19.85 19.86 1987 

57 

1988 1989 1990 1991 

INGRESOS 

GASTOS 
DEFICIT/ 

SUPERAVIT 

734.1 nn 050.4 933.2 >99i.i. i~os0.1 .1,124.o 

946.3 979,9 994.o i,026~0 i,O.tf:h.6 1/o9J.B 1,122.1 

~212.3 -202.0 -143.6 -93;6 ~.67•5.,· '·~35~¡j/ +1.3 
·' ,-;:, -,,_,,--: 

NOTA: De 1986 a 1991 son proyecciones: 
FUENTE: Boletín de Economía Internacional Núm. 1, 1986.r op. cit, 

pág. 25 
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CUADRO }3.7 

E.U.: CRECn\IENTO EN !.J\ OFERTA '.·!ONETl'.RIA y CREDITO 

Ml M2 N3 Deuda Interna 
No Financiera 

CUARTO TRIMESTRE 1979 7.5 6.1 10 .• 3 J.2. 4 
A CUARTO TRIMESTRE 1980 7.3 9,0 9.6 9. 6. 

1981 5.2 (2.5) 9.3 12.3 9.B 
1982 B.7 9 . .1 10.0 9.1 
1983 10.4 12,2 9.9 11.2 
19.84 5,4 B.O 10.5 14 .J. 
1985 .11.9 · B;6 7.4 13.5 

CRECIMIENTO º1 10.1 11. 7 10.1 13.5 

TRIMESTRAL º2 10.5 6,3 5.6 J..1. 9 
1985 Q3 14:.5 9.5 7.6 12.2 

Q4 10.6 5.9 5.7 13.7 

(.1) La cifra de N1 en paréntesis esta ajustada por cambios en las cuen 

tas NOl•I 

FUENTE: Boletín de Eco. Internacional, Núm. 1 1986, p.p. cit, pág. 22 · 
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CUADRO #3. 8 

MOVIMIENTO DEL DOLAR FRENTE A LAS PRINCIPALES MONEDAS 

EN 1985 

PORCENTAJE A A SEP. CON A DIC. CON 
FEB. CON RES- RESPECTO A RESPECTO A 
PECTO A DIC.84 FEB. SEP. DIC.-D:i:C. 

Yen Japonés 2.9 - 6.7 - 17.3 - 20.6 

Marco Alemán 4.8 -12.9 - 15.B - 23.2 

Franco Francés 4.9 -13,3 .. 15.5 - 23.2 

Franco Suizo a.o -15,9 - 13.9 - 21.B 

Libra Esterlina 5.0 -18.3 7.9 - 21.0 

D6lar Canadiense 4.3 - 0,6 2.1 5.B 

Indice efectivo 5,3 i B.2 7.3 - 10.4 
nominal 

Indice efectivo 4.7 - 9.0 5.1 9.7 
real 

ll un signo negativo indica una depreciaci6n del D6lar 

Fuente: Citado en Boletín de Eco. Internacional, Núm. 1986. 

Op. C;f.t pág. 25 



CU/\,D,RO .#3,9 
Ti\Si\S PE INTERES EN PAISES INDUSTRii\LIZi\DOS 

E~TADOS UNIDOS 
TA:Ol\S DE DESCUENTO !f y 

1979 12,QO 

.19.80 a.so 
19.81 .. 10,0Q 

1982 lQ.00 

19.83 8,50 

1984 s., 50 

1985 7,SQ 

TASAS DE INT~S REPRESENTAT~VAS DEL MERCADO DE Dl.NERO ·:::/ ~/ 
1979 "J.1,20· 

1980 . .13 ,36 

19.81 J.6.,38 

1982 .· J.2,26 

).983 9 ,09. 

1984 J.Q. 23 

).985 

Jul, 7,88 

f\go. 9,Q7 

Se¡_:>. 7,92 

Oct, 7. 99. 

Nov. a.os 
Dic. 8,27 

'l'J\Si\ J:'REFERENCIAl. t:/ y 
1979 J.2. 69 

1980 J.5.27 

1981 J.8,87 

1982 J.4. 86 

1983 J.0.75 

1984 .1.1,9.8 

).985 

,Jun, 9,50 

Jul. 9.50 

11.go, 9,50 

Sep. 9.50 

Oct. 9.50 

Nov. 9.50 



BONOS '1. Ll\RGO .PLl\ZO . lf : "Y 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

Jun, 

Jul. 
ligo. 

~e¡:it, 

Oct. 

Nov, 

9,33 
.. 11,39 

'.:13, 72 

. .12 ,32 

.11.;34 

.12~41f 

. .J.Q;57. 

.· .J.Q,6.8 

. .J.Q,73 

. .lQ,80 

·J.a,67 

~! Las caractertst;i:cas especí~icas de las tasas de interés 

cons;i:dera,das pueden consulta,;rse en la secci6n de Metodolo­

gía Y' Fuentes de este Boletín. 

'!:/. Ci~ra? Al ~ina,l del pertodo 

~! Ci~ras para el promedio del período. 

-- No d;i:spon;i.ble 

Fuente: Boletín de (Indicadol. Economía Internacional., Núrn.l 

O.P. Cit. Pág. 74 
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CUADRO .JI 3 .10 

TJ\SAS DE INTERE;S Puente; Inforll)e; Sintemex, Julio 1985 

ElJRODOLARES 
LIBOR 

EN POR CIENTO. % 
Mos 

. TRES .MESES 
SEIS .MESES 1982 Di.e, 

9,43 
9,68 1983 Ene, 

8,92 
9,ll J?eb, 

9 .• 14 
9,40 .M~r. 

9.19 
9.33 Abril 

9.,;J.7 
9.28 Jun,i.o 

8. 9!i 
9,U Julio 

. 9,63 
9.89 Agosto 

9.98 
J.0,37 Sept, 

.10,26 
J.o .67 Oct, 

9,78 
10.02 Nov. 

9,52 
9,11 Die, 

10,09 
9.9Q 1984 Ene. 

~ J.0.23 -,Peb. 
10.06 

9.88 M<1rzo 
10.64 

10.31 Abril 
10,94 

10.91 1-!ayo 
11. 75 

11.25 Junio 
12, lJ 

12.SO Julio 
11. 75 

12.63 Agosto 
11.88 

12.19 Sept. 
11.44 

11.63 Oct. 
10. ºº· 10.25 Nov. 

9 •. 12 
9.50 Dic. 

~ 9.56 -1985 Ene, 
8.44 

8.87 t:'eb. 
9.13 

9.52 Mar. 
9.28 

9.87 Abril 
8,75 

9, OQ Mayo 
8,00 

8.31 Junio 
7.6Q 

7.80 Julio 
7.GQ 

7.70 

Continúa siguiente hoja ••... 



Continuaci6n Cuadro ~ 3,10 

Ago:;to 8 ·ºº . 
Sept. 8.,.17 

Oct, 8,12 

Nov. . 8~0.4 

D;i.c, · 0· •. u 

FUENTE INFORME: Sintemex Julio 1985. 

8 ,ú.O. 

8,74 

8,54 
8,25 

8. 0.6. 
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CUADRO 3.11 
REINO UNIDO 

PORCIENTOS 

1981 1982 1983 1984 1985 
II 

p,I,B. (Nominal) 
10.3 9.1 

p,I,B. (a precios 
:. 1.3 

de 1980) 5.7 

Indice de Produc-
- 3.4 1 

ci6n Industrial 

Indice del costo 
13.4 11.4 

12.e 

Unitario de la mano 
de obra en la Industria 

Indice del costo rela- 0.2 - 6.7 - 9 .2 - 1.8 .;.43.6 4.1 

tivo de la mano de obra 
en la Industria manufas 
turera. 

Indice de Precios 11.8 7.2 
s.o 

Def lactor 

Indice de precios 
9.6 7,7 S.4 6.2 6.0 S.6 

de mayoreo 

Indice de precios 
J.1.9 8,6 4.6 s.o 5.5 6.9 

al consumidor 
1 12.4 11.2 ·15.6 15.6 15.5 

Ml e.a 12.9 14.9 16.3 13 .3 

Liquidez del sector 
Privado (PSL2l 

9.3 u.1 10.l 12.2 12.2 

Sterling M3 

Déficit del Gobierno - 4.1 - 2.8 - 4~8 - 3.2 o.o 

central y 
Indice del Volúmen 

- 1.1 2.7 o.G 8,3 9.2 12 .2 

de Exportación 

Indice del Volúmen - 3.9 4.2 1.1 9.5 11.1 S.6 

de Importación 

Indice del Valor 
e.e 7.2 7.8 8.2 10. 8 8.9 

Unitario de las 
Exportaciones 



Indice del Va.lor 
Unitario de las impor­
taciones. 

7.7 

Balanza en Cta. Corrien- 2.8 
te 1/ 

Balanza Comercial J./ 1.4 

Indice del tipo de -12.B 
Cambio Nominal 

Indice del tipo de - 1.1 
Cambio Efectivo 

lf Como proporción del PIB Nominal 

--- No disponible 
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8.4 8.2 9.0 12.3 a.o 

Fuente: Boletín de Economía Internacional Vol.XI Nfun. 4, Oct.-Dic. 
1985, pág. 104 



Indice del Valor 7.7 
Unitario de las impor-
taciones. 

Balanza en Cta. corrien- 2.8 
te 1/ 

Balanza Comercial J./ J.. 4 

Indice del tipo de -12.8 
Cambio Nominal 

Indice del tipo de - 1,1 
Cambio Efectivo 

~/ como proporción del PIB Nominal 

--- No disponible 

65 

8.4 8,2 9 •. o 12.3 B.O 

1.0 

Fuente: Boletín de Economía Internacional Vol.XI Ntim. 4, Oct.-Dic. 
1985, pág. 104 
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GRAFICA # 3 .1 

ESTADOS UNIDOS: INFLACION */ 

15. 

12. 

7.5 

5.0 

2.5 
p q,,E.cio~ A'- ;>Ro.O b OCT?l ~ ......,... ______ .._.......____ ----------

o.o 
1980 1981 1982 1983 98 

*/ variaci6n porcentual anual 

FUENTE: Bolet1'.n de Economía Internacional No. 3 Vol. XI, 1985 Pág.6 



~----------------·-

GRAFICA # 3.2 

ESTADOS UNIDOS: TASA DE CRECIMIENTO DEL P.N.B. REAL * 
PORCIENTOS 

7 .so 
6.00 

4. so 
3.00 

1.SO 

o.oo 
-1. so 
-2.SO 

-4.50 

-6.00 

-7 .so 

~ ~ 

~~ 

1980 19 l 9. 2 1983 II- 5 

*/ Los datos trimestrales son tasas anualizada 

FUENTE: Boletín de Economía Internacional No. 3 Vol.XI, 

198S. pág. 3 
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250 

225 

200 

175 

150 

125 

100 

75 

50 

25 

o 

GRAFJ'.CI\ JI 3. 3 

ESTl\.005 UNIDOS:. DEFI,C,IT .FISC11L 
l}1I;LE:S' DE )l.ILLONES DE DOI.J\HES) 

1980 1981 1982 1983 1984 1985' 

FUENTE: J:bidem Pág. 7 



150 

100 

50 

o 

-50 

-100 

-150 

G:RAFICA JI 3 .4 

ESTADOS UNIDOS: BALANZAS COMERCIAL Y EN CTA. CORRIENTE 
(Miles de millones de dólares) 

ml B. Coro. 
OB cta. corriente 

~UENTE: Ibidem, pág. 8 
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20.0 

17.5 

15.0 

12.5 

10.0 

7.5 

5.0 

~------------~ 

GRAFICA 3. 5 

ESTADOS UNIDOS: TASAS DE INTERES SELECCIONADAS 

.. 
I \ 

I \ 
\ 

I \ \ 

'/ . \ 
I ' 

/ • ¡/ ' \ 

/ 
,,,. -... ,......._ . . -.•. -

11/ \\ \ ''"'·· '"'· ................. . 
1·: \\ \ ,," ...... , ~ ... __ • -·· • 
.1 ~ .. \ ,,. . ........... -

~ '\ ,..,, .. ·:--., ---- -- - - -
~"!4/-?~· 

.::...,::. ~~--.... 
::::: ::::- ::---,. __ !-·~ ":s ~ 

- -.. "'::t - ---...o.---~ ... 
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1980 1981 198 Abr- 5 May-85 Jun-85 

FUENTE: Ibidem, pág. 7 

--- Tasa Preferencial 

-··-
Tasa de Fondos Federales 

Letras del Tesoro 

Bonos de Largo Plazo 



CAPITULO CUARTO.-EVOLUCION DE LA POLITICA ECONOMICA 

Y .Ill TASA DE IN'l'ERES DURAN'rE EL PERIODO DE JOSE 

LOPEZ POR'l'ILLO. 
4.1 SITUACION ECONOMICA DE 1976. 

La evolución de la economía mexicana en la década de 

los setentas, se vió marcada por un progresivo deterioro de la 

capacidad de su aparato productivo para generar un monto de ex 

portaciones suficientes para financiar las importaciones requ~ 

ridas, a las tasas históricas de crecimiento económico combina 

da con un deterioro acelerado de la balanza comercial y en --­

cuenta corriente. 

El rápido deterioro de la balanza comercial ha tenido 

como factor el progresivo agotamiento de las fuentes internas -

de fj.nanciamiento del modelo de industrialización seguido en -

filtimas décadas y, por lo tanto, la creciente dependencia finan 

ciera del exterior. 

Es necesario señalar que si bien el creciente desequ! 

librio en la balanza comercial tuvo 3U origen principal en la -

ampliación del déficit industrial y en la evolución de la pro-­

ducción agropecuaria, privó también el rezago de la producción 

petrolera y la aparición de déficits sustanciales en la balanza 

comercial petrolera, precisamente en los años en que el precio 

relativo del petróleo se elevó considerablemente en el mercado 

internacional. 

Por otra parte, el hecho de que el sector servicios, 

a pesar de los incentivos dados a su desarrollo, no lograra -

ocupar el lugar que el sector agropecuario fué perdiendo pro­

gresivamente como fuente de financiamiento del déficit indus­

trial. 

Ante esa insuficiencia de las fuentes internas de -

financiamiento del modelo de industrialización se tuvo que re 

currir al financiamiento externo. 

Con esto se puede ver un deterioro en la balanza co 

mercial y de la cuenta corriente en balanza de pagos, que de­

sembocaría en la crisis de 1976.Aunudo a esto estar1.a, otro -

problema resurgido, la inflación, ocasionada en primer lugar, 

por la evolución de los prcci.os internacionales tanto de ali­

mentos y materias prtmas como del petróleo y sus derivados. 
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A esta evolución de los precios internacionales se 

unieron las condiciones internas de crisis agrícolas y de re­

zago en la producción petrolera. 

La aceleración de la tasa· de inflación ·habría de -

afectar negativamente la competitividad externa de los secto 

res manufactureros y de servicios, mermando aún más las rela 

~iones de intercambio con el exterior. 

-Por otro lado, las medidas antiinflacionarias no -

funcionaron y ante este panorama se llega al fenómeno monet~ 

rio que hacía 22 años no se veía: la devaluación de 1976. 

linte esta crisis se introduce un conjunto de medidas política 

económica convenidas con el Pondo Monetario Internacional, -

como parte de un"programa de estabilización". 

A raíz de la crisis de divisas que se precipitó -­

por la especulaci6n contra el peso y una considerable fuga de 

capitales, el diagnóstico que inspiró esas medidas fué "el de 

sequilibrio en la balanza de pagos resulta de un exceso gene­

ral de demanda, provocando por una expansión excesiva del dé­

ficit fiscal y del marcado proteccionismo que acompaño al de­

sarro.llo .industrial fenómenos que cóndujeron a una sobrevalua 

ci6n creciente del peso mexicano" (1) . i\sí pues podemos d~ 

cir que: la devaluación del peso precipitó Em forma por demás 

impresionante muchos problemas presentes en la .estructura ec~ 

nómica: tasas de i.nfl11ción sólo comparables a las registradas 

durante la segunda guerra mundial; incremento de una "dolari­

zación" sin precedentes en el sistema bancario mexicano; fuer 

te especulación; enormes fugas de capital y, en general, des­

confianza e incertidumbre en los medios económicou y financi~ 

ros, todo lo cual precipitó a la baja el ritmo de producción 

(2) • 

4. 2 POI,ITICA. ECONOMICA DE LOPEZ PORTILLO (1976-1982) 

Esta P.E. tuvo como base la llamada r,lianza para la 

producción, consistente en una alianza de los factores produ~ 

tivos en la ctwl los inversionistas debi<:rn de participar en -

programas de rc;_\ctivación ccon6mica, crención de empleo, in-­

cremento de la producción sobre todo de bienes de consumo po­

pular, todo ello sin provocar aumento desorbitados dn precios. 
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En términos generales, dicha alianza operó de manera 

muy limitada, excepto en lo que respecta a haber mermado el -

poder de compra de los trabajadores,deteriorando aún más su -

nivel de vida. Lo anterior indica que la "recuperaci6n" se -

debi6 a dos factores fundamentales: 1) El aumento en la tasa 

de explotación de la clase trabajadora y 2) la mayor activi-­

dad del Estado propiciada por la aparición de un fenómeno aj~ 

no por completo a la devaluación: el petr6leo. (3) 

Utilizar los ingresos del petróleo para impulsar el 

desarrollo sobre bases s6lidas era el proyecto declarado de -

la Reforma Económica cuyos principales instrumentos fueron: -

el Plan Global de Desarrollo y el Plan Nacional de Desarrollo 

Industrial. 

No debe perderse de vista que a nível mundial se 

vivía en un marco de crisis: elevadas tasas inflacionarias 

aunadas a los cunpleos y a la incapacidad de los gobiernos pa­

ra lograr la recuperación económica. El dólar hubo de perder, 

en promedio desde mediados de 1977, más del 30% de su valor -

con respecto al oro y a las principales monedas duras, deva-­

luándose el peso mexicano en esa misma proporción. 

Ello elevaba aún más la deuda externa, agravaba el 

déficit comercial y se agudizaba la dependencia de la economía 

mexicana respecto a la Estadounidense. Los ingresos por expor­

taciones se veían reducidos en la medid.a en que fueran pagados 

con moneda estadounidense. 

Así pues, veamos cuál fué la evolución de la econo­

mía durante este período y cuáles fueron los indicadores de la 

crisis más grave que se recuerda en el período de la postgue-

rra. 
Tenemos que la economía mexicana empieza con una eta 

pa de recuperación debido principalmente a la explotaci6n pe­

trolera, convirtiéndose en eje motor de la economía. 

El hecho aparentemente más notable de la evolución -

de la economía mexicana durante 1978 y 1979 fué la recupera-­

ción de las tasas históricas de crecimiento del producto en d~ 

chos años. Sin embargo, es conveniente observar el comporta-
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miento de la producci6n a nivel sectorial y para poder notar 

que abajo de esa apariencia positiva, e:dstía atin el carácter 

de desequilibrio que se había estado dando desde finales de -

los años sesentas y los primeros años de los setentas. Se -

puede señalar que el sector agrícola muestra claros signos de 

estancamiento, tanto en el período de recesión corno en el pe­

ríodo de expansión que le p,recede. El sector petrolero, por 

su parte, muestra una dinámica contraria ya que este sí aume!:!_ 

ta en la época expansiva. Por su parte el sector manufactur~ 
ro en este período, te.ndi6 a fluctuar con la producci6n total 

aunque .manteniendo tasas de crecimiento superiores a las de -

la producción total e.n todas las ;fases del ciclo .. (ver cuadro 
4 .1) . 

La recuperación de 1978-79 revel6 tendencias simil~ 

res a las del período de expansión previo en cuanto a la evo­

luci6n del déficit en cuenta corriente. Así se puede obser-­

var· que en cuestión manufacturera ,su deterioro fué más profu!:!_ 

do y rápido que en B"i2-1974. r,a diferencia con respecto al 

período .78-79 radica en que en este los efectos de ese dete­

rioro sobre la balanza en cuenta corriente se vieron amorti--

. guados por el rápido crecimiento de las exportaciones de pe-­

t;:6leo. (ver cuadro 4. 2) . 

Por otra parte, se trato de evitar por medio de la 

política salarial y <;le la política fiscal, la acci6n redistri 

butiva del proceso inflacionario. 

Así puede ser visto (en la gráfica 4.1) la brecha -

creciente entre los niveles observados del salario mínimo ge­

neral, en términos .i.-eales y los niveles que hubieron sido de 

esper~rse extrapolando su tendencia histórica con lo cual se 

demuestra que en esta materia no hubo una xedistribuci6n de -
la inflación. 

En segundo lugar; hay que agregar que la política -

fiscal aisla a los ingresos de capital de los efectos de la -

inflación en cuentü. amplificadora de la capacidad de capta--­

ción fiscal. Los ingresos, por el contrario soportaron una -

creciente carga fiscal al pasar a tramos de imposición supe--
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rieres los sueldos y salarios que están por encima del mínimo 

(ver gráfica 4 .l) • 

Ante esta" recuperación" la administración Lopezport.f. 

llista, elabora el Plan Global de desarrollo en el cual se con 

templaba que los dos primeros años serían de recuperación de 

la crisis, dos años de estabilización y los siguientes de des­

pegue. 

Vemos que el sexenio pasado iniciado, como ya se co­

mentó, con la que hasta entonces, se creía la mayor crisis ec~ 

nómica de los tiempos modernos, contó con la aparición de abu~ 

dantes recursos petroleros con los cuales se volvió a las ta­

sas de crecimiento histórico, y se pensó en poder hacer planes 

a largo plazo. De aquí que de los esfuerzos realizados por el 

Sistema Nac.ional de Planeación resultase el (P.G.D.) Plan Glo­

bal de Desarrollo 1980-1982. "Los principales objetivos plan­

teados ahí se refieren al fortalecimiento de la economía, el -

aumento de los mínimos de bienestar de la población y el mejo­

ramiento de la distribución del ingreso, todo el~o a través de 

un esfuerzo importante en la creación de empleos. El P.G.D. -

preveía la generació:i de 2. 2 millones ª:. __ empleos en 1980:.1982 .... 

equivalentes a un crecimiento promedio anual de 4.2%. Este-· 

esfuerzo implicab~ que el producto debería crecer en promedio, 

durante el trienio señalado, a una tasa no menor de 8%. Esta 

meta de crecimiento estaba asociada a un incremento importan-

te en los ritmos tradicionales de inversión pública y privada: 

el plan preveía que L:i pri.nwra debería crecer a una tasa alre­

dedor de l~~ anual,mientras que la segunda cerca del 13. El -

consumo privado por hilbi tan te crecería alrededor de 4. 5% anual 

mientras que al pGblico se le fij6 una meta de 7.5%. Se fija­

ron (además) así metas para la evoluci6n de las exportaciones 

e importaciones (20.8% de crecimiento anual), el déficit en -

cuenta corriente como proporción del Producto Interno Bruto -

O. 7% en pr.omedio, el déficit del sector pGblico (4. 2% como -­

porcentaje del p.I.B.) y la inflación con el exterior fuese -

tan solo de cuatro puntos porcentuales. (ver gráficas 4. 2 y --

4. 3). 
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Citando a los expertos de"Economía Mexicana" tenemos 

que la evolución de la economía puede dividirse de la siguien­

te manera. 

4.2.1. RITMO Y ESTRUCTURA DE LA EXPANStON ECONOMICA• 

Si bien en este período se llega a una tasa de creci 

miento de alrededor del 8%, este crecimiento fué diferente en­

tre el sector petrolero y el no petrolero. Así se observa un 

decremento en el sector manufacturero, por un lado, y por el -

otro se tiene que gracias a las medidas empleadas en el pro-­

grama de Sistema I\lir:ientario Mexicano, hubo un resurgimiento 

en la agricultura ya que como se ve en el cuadro correspon--­

diente, este sector muestra un decremento de 6.1 a-3.0 en 1978 

y 1979 para tener un aumento de 7.2, 6.5 en lo~ riguientes dos 

años. (ver cu¿;dro 4.3). 

4. 2. 2 EL DESEQUILIBRIO EN EL SECTW. EXTERNO. 
El desequilibrio en la cuenta corriente de la balanza 

de pagos se vió seriamente agravado en este rer~odo. r.sí se -

puede ver que de 1977 a 1981 se paso de 159G millones de dóla­

res a .11 704 ;;::·llenes de dólares de déficit. 

"Las causas del creciente desequilibrio del sector -

externo deberían radicar en deis tipos de elementos: por una -

parte, circunstancias exógenas a la economía mexicana y, por -. 

otra factores internos. Dentro de la primera c~~~Joría se po­

dría mencionar, en primer lugar, la recesión de la economía in 

ternacional, con sus efectos sobre el valor de !as expcrtacio­

nes no potrol0ras yue se estancó durante 1930 y 1981; en segu~ 

do lugar, la tendencia al alza-desde fines ~Ll 1979- de las ta­

sas de int0r6s en el exterior v sus efectos sobre los pagos -

de j_ntercses de la deuda externa; f: :: :ialmcntc, J.::i. : .L tuaci6n del 

mercado pPtrolero internacional, a partir del scgu~lo semestre 

de 1981 y sus efectos sobre los precios y les v~ntas de petró­

leo al exterior". (5). 

Como causas int.er.nris o estruct1:.caLes se puetlcn citar: 

1) Aumento de importaciones de m¿¡;rnfacturas :ipoyadas 

por lu liberal.ización de i:;,po:i; icaci6n y ~'or la so­

brevaluaci6n del peso. 
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2) La explotaci6n acelerada de los recursos petrole­

ros. 

3} Con la recuperación existió un aumento en import~ 
ción de bienes de ·capital. 

tver cuauros 4. 4 y 4. 5) 

4.2.3. Inflación y distribución del ingreso. 

En 1980 la inflación alcanza 28%¡ en 1981 se mantuvo, 

con lo cual se ve el co:nicnzo de una etapa de la inflaci6n co­

mo un proceso de posible hiperinflaci6n. 

La escalada inflacionaria va acompañada de dos mani-

festaciones: 

1) Aumentos en las tasas de interés. 

2) Deslizamiento del tipo de cambio. 

Estas dos medidas intentar0n aumentar la captación -

por medio de las tasas atractivas para ahorradores y, además,-• junto con el deslizamiento del tipo ci~ cambio, quitarle el ca-

rácter dolarizado a la economía mexicana. Lo único que resul­

tó con estas medidas fué aumentar aún más las presiones deva-­

luatorias y repuntar la inflación. 

Los efectos de la inflación se vieron, sobre todo, -

en una caída del salario mínimo real y en una pérdida de comp~ 

titividad de nuestras mercancías con el extranjero. 

Es importante señalar que los precios que se mantu-­

vieron fijos fueron los bienes y servicios del sector público, 

con lo cual se lleg6 a una deterioro de las finanzas públicas 

que será el siguiente punto a tratar. 

4, 4. 4. DETERIORO DE LAS FINANZAS ·PUBLICAS. 

Con respecto a esta materia, tenemos que según lo -

planeado y como ha ocurrido casi siempre el estado aument<iría 

su participación en la inversi6n total. Así pues, el gasto -

público sería de vital importancia para alcanzar las metas d~ 

seadas el problemas radicaba en los ingresos del estado, esto 

es en la manera como se obtenían. Los ingresos eran cobre to­

do regidos por la explotación y exportación petrolera, siendo 

estos bastante variables, ya que el crudo se cotiza en el ex­

tranjero. Esto implicaba no tener un poder absoluto sobre los 

precios. 
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Esta es una de las principales causas del deterioro 

de las. finanzas públicas. 

Otra de ellas fueron: 

1) La política irracional de mantener precios fijos 

de bienes y servicios que presta el Sector Públi 
co. 

2l La política de subsidios y transferencias con las 

cuales se apoy6 al sector Privado y que L1eron -

una carga para el Estado. 

3) El no haber realizado la reforma fiscal necesaria. 

Esto llev6 a una incongruencia entre gasto e ingreso 

y a dificultades de financiar el. gasto. Se lleg6 al financia­

miento externo lo cu¿¡l tuvo como consecuencia convertir a Méxi . -
co como el segundo mayor deudor del mundo. El déficit público 

lleg6 al del 18% en 1982. 

l\sí pues tenemos "a finales de 1981, la forma en que 

se expresa cuantitativamente la crisis que desembocaría en la 

devaluaci6n de febrero pasado, puede resumirse como sigue: el 

déficit en cuenta corriente llegó a representar aproximadamen­

te 5% del PIB; la inflación medida por el índice de precios al 

consumidor alcanzó en promedio ;:mual un nivel de 28%; el défi­

cit del Sector Público alcanz6 el nivel sin precedentes del -

14% del P.I.D. Como consecuencia, la deuda pública externa -

se elev6 considerablemente llegando a cerca de 50, 000 millones 

de dólares en 1981 y ubicando al gobierno mexicano entre los -

primeros deudores del mundo" (6). 

Podemos resumir que "los graves desajustes sin prec~ 

dentes que caractcri~an (actualmente) a la economía mexicana -

inflación, devaluación, déficit del aector público y de balan­

za de pagos, asi como recesión- gestados on los Gltimos afies -

aunque si alcanzaron sus mayores dimensiones, sino que se pre­

sentan como tcndenci¡:¡ crónica ucsdc fin;:iles de .la década de -

los afies sesenta. 

En general, son el resultado do la estrategia de im­

puls;:ir el ~;istem;:i econ6mico y desahogar presiones sociules, m~ 

diantc un;:i politica cxpansionista del gasto del sector pGblico 
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sin sustent¡¡rse en una. pol.l,t;i,Ci'I ;igualmente audaz de sus in­

gresos p,rop;i.os 1 y. en comb;i.n<~ción con ot,r¡:¡s medidas r dent.:i:-o 

de un esc¡uema. congruen.te (le l?º·~l,t~ca. económica,'' (_7}, 

Ve,remos, en el siguicmtc. <1~¡¡;r:ti'\do, la :Pol!tica -
Nonetari.11 seguid¡¡ en 10 a.ños 1 en combin¡¡ción con · 1os esqu~ 

m¡¡s ae po;I.!tica. econó;nica. desc.r,i,tos. 

4 ,3 SITUACION MONE'rARIA DEL PERIODO EN ESTUDIO 

(1971-.19.Bll 

Esta déc¡¡da se h.q. en.ma.rcado en un¡¡ sola etapa, -

y¡¡ que tiene c¡¡racter:i'.sticas muy similares, En este per.1'.~ 

do se muestr¡¡ cómo la política monetaria y crediticia est~ 
vo constreñida ¡¡ una orien.t11ción orLodox¡¡ y con un horizon 

te de corto plazo, 

Ante esta ve.rspect;i:va limitada de l¡¡ política mo 

netaria dentro de la política económica en general, ésta -

se convierte en un obst~culo al desarrollo del país. No -

permitió una auténtica reforma fiscal y sobre todo ayudó -

al fortalecimiento del capital financiero. 

!lay que observar que el crecimiento de la econo­

mía durante este período fue apabullante, ''el PIB fue más 

que el doble, la producción minera baja la explotaci6n -­

petroléra casi se triplicó, la generación de energía el6c­

trica alcanzó en 1981 2.5 veces la producción de 1970; las 

manufacturas, la construcción, el c0mercio y los arrastres 

de esta e:~pansión, fue el din~mico proceso de gasto públ.f. 

co, que casi se triplicó¡ el gasto en inversión se duplicó 

y su consumo creció en 93%. A esto se sumó la di.nftmica 

de las exportaciones, bajo el impulso del gobierno. 

En este proceso se marginó al campo, la produc-­

ción agr~cola creció solo 49% en este período y en términos 

perc5pita se estancó, obligando a mayores importaciones de 

alimentos. A la dependencia alimentaria se sumo la indus-­

trial, lo que aumentó las importaciones 0levando el desequ! 

librio externo, mismo que tuvo que ser cubierto con el en-­

deudamiento externo público y privado. Lé\ deuda pública e~ 

terna pasó de 4mil a 5:Jmilmillones de d61<1res entre 1970-1981 
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Los desequilibrios productiyos se acentué\ron y pr~ 
vocaron un desi'\juste. en la, estructur~ de p~ecios 1 cuyo nivel 

general C:1.ndice de preci,os i.mp;Licgos del PX:Bl ¡?as6 de 100. -
en 1970( a 646. en 1.981,,,ll.nbo c.rec,i.,m;iento'pero la 9ene:i:a.-­

ci6n de empleos no logró dot:i.\r de. e;npleo suficiente a la ec9_ 

nom[a, 1 c.reciendo el subempleo y .:\.1npl.i~ndose lél marginución ... 
(udemás 1 entre J,980-1981, la j!u9a de capitales fue de 22 790 
mi llenes de dól¡¡res! 1 qgui, y;üc.nte. Al 43 \\ de lw. deuda pública 

~:x:ternn" • (_8 ). (ver cund1:0 4 • G l . 

,¡ • 3, l LlQUl:DEZ 

,l\ntc este pano.r~~a general de lu situación de la -
economía tocaremos las p.rincipal~s varinbles e instrumentos 
monetarios que tuvieron 1.m papel ¡;>rerionderante en el diseño 

de la política monetaria. 
Con respecto a la liquidez se puede afirmar que d~ 

rante este período no se d;i.6 unq prograrnaci6n de la liquidez, 

ya que lo que se aplicó fue la políttca de arranque y freno. 
Esto significó un manejo de lq base monetar;i.a en términos de 
corto plazo, sin ninguna tendencia al largo plazo, Esto se 

debfa a que si bien la base monetaria debe determinarla fun­
damentalmente por el Ilan.co de :México, esto no fué as[, debi­
do a que la base mone.taria estuvo rnás bien determinada por -

las necesidades del Sector Público en ese período, así pode­

mos decir que las autoridades monetarias estaban marginadas. 
Entender y ¡¡captar esta situación es ver un enfoque parcial 
ya que las autoridades monetarias no se deberían mantener al 

margen del proceso de decisión de la principal frn:mto de -­
creación ele liquidez, sino que deben de intervenir activamen 
te. Además que son lo que tienen el control en el f inanciw.­

n1iento a ;i.nstit1icioncs de crl!dito. 
Lo que ha suced;ido es que 1<1 intervención de las -

autoridades monetnrins no ha sido en base a una estrategia -

de largo plazo, sino bajo las presiones coyunturales. 
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4 ,.3, 2, C!JlAU ZACIOH DEL CH.EDITO, 

Jll 1mal1z11.r 111 ctllpa cit11d11 se puc.dc ver que se -

pued"1l distinguir dos etapas; la prJ..mcrll que va de 1970-1975 

y 111 segunda de 1976 A 1981, 

En la p.rilnerll et11p11 ac restringe el cr~ito en fo~ 

ma sustantiva, .reduciendo su p11rticip11ción en el PIB de 

29.28 A 25,65l, En cstll etap11 111 restricción afectó en ma­

yor medida 11 las 11ctividades industriales y a las activida­

des prtmarias, 

El proceso de restricción se inició en realidad -

Bl 

en 1972, pero la fase mfis aguda fue entre 1972 y 1974, Es- .t 
te proceso se explica, en parte, por el inicio de una deei~ 

tenncdiación financiera, en que los pasJvos del sistema ba~ 

cario disminuyeron casi acis puntos del PIB de 48.17\ en --

1972 a 42.7\ en 1974. Esta restricción crediticia coadyuvó 
a frenar el proceso inflacionario. (9). 

En la segunda etapa la participación del crédito 

en el PIB aumentó en r.:.1s de seis puntos siendo los sectores 
m~s bencf ic1ado5 el comercio, los Ecrvicios y los encrg6t1-

cos y en menor medida actividades primarias y la vivienda -

de interés social, obteniendo efectos negativos para la -­
producción manufacturera y de la construcción. 

En lo que se refiere a la canalización del cr6d~ 

to hacia actividades productivas, conviene se~alar que el 

sistc.roa de redescuento que dcbcr!a apoyar este proceso fue 

insuficiente dotado de recursos, rio logrando ser mayor al 

li del PIB los saldos de las carteras de crédito de loa fi­

deicomisos y, curiosamente, en la fane do expansión del cr~ 

dito el peso de éstos diaminuyc. Un problema adicional que 

se presentó dentro del proceso de canalización del crGdito 
fue el aumento de cr~ditoa en moneda 6Xtranjora, cuya cre­

ciente part1cipac16n en el total aumentó los rcqucrimien-­
tos de piviaa5 en forma inneccnaria provocando una pérdida 
de hege.monia del peso. Esto es, se nustituyó el peso por 

el patrón dólar. 



4 ,3 ,3. CAPTAC;(ON .DEL ,l\HORl\O. 

A )?P.:rti:r de los Años ~etent<1 y teniendo como ;'lnt~ 

cedente la participaci~n del aho;r:;r:o en las dos décadas ant~ 

riores., el :re.to e:r<1 continu;'lr eJ.evZ1ndo el ahorro interl\o -.,­

;restándole li-quidez, de form;'I que se consolidara el proceso 

de il\te:rmediAción financiera, Un supuesto básico de la --­

acción en materi<1 de ca~ti'lci6n fue el ,ll)antener la libertad 

cM\bia;ria en fo:rma i:r:rest;ricta, Si ¡¡e anal.iza el p;roceso -

de capt<lción de Z1hor:ro Z\ ~:rtir de 1970, se observa una ere 

ciente. desintermedi<1ción financiera de 1972 a 1976, recupe­

rándose posteriormente pe:ro sin alcanzZ1r nunca el nivel de 
1972. 

Esti:\ situación de pé:rdida de p<1rticipación del -

ahorro financiero se explica en cierta medida por el inicio 

de crecientes fugas de capital a partir de 1973, las cuales 

se agudiz<1ron en el inicio de dos crisis importantes, 1976 

y 1982. Adicionalmente a la fuga de capitales, es de sup~ 

nerse un cambio en la composición de la carte:ra de inversión 

de los ahorradores, sustituyendo activos financie:ros por -­

activos reales como un medio de hacer frente a la creciente 

inflación. 

Ante esta circunstancia, las auto:ridades moneta-­

rias dieron como respuesta la dolarización del sistema y -­

una agresiva política de tasas de inte:rés, tratando por esa 

vía de retener el ahorro interno. 

El problema real de la dolarización de la capta­

ción, radicó en el hecho de que a cualquier ahorrador co-­

mún que desconfiara del peso se le daba la posibilidad de 

que una simple opcr¡¡ción contable convirtiera sus depósi-­

tos de pesos a dólares. Esta operación contable, era sum~ 

mente costosa para el país, puesto que se creaba una obli­

gación en dólares para el sistema bancario por el total del 

depósito y para las autoridades monetarias a través del en­

caje legal. Así desde la constitución del depósito, el re~ 

paldo tenía que ser en dóla:res, aunque éstos nunca hubieran 

estado en el sistema financiero. 
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4.3.4. TASAS DE INTERES 

La otra medida adoptada para retener el ahorro i~ 

ternamente fue el establecimiento de una agresiva política 

de tasas de interés. La idea fundamental fue la de mante-­

ner un diferencial positivo entre las tasas nacionales y -­

las internacionales, usando como referencial la tasa del -­

mercado de eurod6lares. El diferencial fue creciente, al-­

canzando en 1981 mds de 20 puntos por arriba del mercado -­

de eurod6lares. Con esto no se logró frenar la fuga de ca­

pitales pero si elevar los costos financieros internos. --­

(.4. 7). 

Es importante recordar que las tasas de interés -

nominales pagaderas en depósitos bancarios permanecieron -­

practicamente al mismo nivel entre 1950 y 1970; la tasa de 

interés en ahorro se mantenía a 4.5% en dichos años, los b~ 

nos financieros pagaron una tasa de interés bruta ae 8.0% -

entre 1940 y 1961 y de 9.0% entre 1962 y 1973¡ las cédulas 

hipotecarias se mantuvieron al 8% de re~dimiento anual para 

los mismos años (1940-1973). (10). 

Lo anterior tuvo como resultado una negativa a -­

los objetivos de política monetaria y de la política econó­

mica en general, pues en lugar de canalizarse fondos cuya -

finalidad era el financiamiento a largo plazo vía morcado -

de capitales, se enci\minaron hacia el mercado de c1inero, 

provocando con ellas la volatilidad del sistema bancario du 

rante la década de los setentas. 

Es hasta 1979 cuando las autoridades monetarias -

inician el esquema de "tasas de interés flotantes". 

En México, tradicionalmente las tasas de !nterés 

son fijadas por las autoridades del Danco de ~6xico, S. A., 

y no necesariamente por la situación del mercado. 

Es también necesario recordar que durante la épo­

ca de L6pez Portillo las tasas internacionales se elevaron 

de manera considerable, como la Prime Rate y la Libor, con 

lo cual se vi6 que la tasa de interés tuvo que estar por -

encima de éstas ya que, con la libre convertibilidad de la 

moneda en d6lares, podía acelerar la fuga de capitales. 

(cuadros 4. 7, 4 . 8 y 4. 9) . 
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4.3.5, EL ENCAJE LEGAL. 

En México el uso del encaje legal, corno instrurne~ 

to de regularización monetaria, se ha utilizado ampliamente 

dunque no únicamente para el control del medio circulante -

sino para financiar cada vez más el elevado déficit del sec 
tor público. 

Lo anterior ha traído como consecuencia una nota­

ble reducción de créditos al sector privado. Además, los -

altos nivele~ en el encaje legal que se observan a lo largo 

del período en estudio no se pueden justificar en base a una 

política de control del medio circulante. 

El encaje legal tiene a su vez repercusi.ones en -

las reservas bancarias totales, las reservas obligatorias -

y la tasa efectiva de encaje. 

Las reservas totales tuvieron un promedio anual -

de crecimiento del 26% y las reservas obligatorias 29% pro­

medio anual. Las reservas bancarias totales crecieron en -

una proporción menor respecto de las reservas obligatorias. 

Durante el perído que va de 1971 a 1976, las pri­

meras tuvieron un crecimiento del 25% y entre 1977 y 1980 -

su tasa de crecimiento fue del 36%. 

Por su p~rte las reservas obligatorias han tenido 

incrementos importantes, tambi~n en los últimos cuatro años, 

pues mientras en el lapso comprendido entre 1971-76 su tasa 

anual de crecimiento era del 24%, para 1977-80 casi se du­

plicó ya que ascendió al 42% promedio anual (11) (cuadro -

4.10) 

4.4 -1982 Y LAS MEDIDAS CORRECTIVAS 

4.4.1 EVOLUCION DE LA POLITICA MONETARIA DURANTE 

LOS TRES PRIMEROS TRIMESTRES DE 1982. 

En el apartado anterior se trato de dar una visión 

de la política monetaria durante 1970 hasta 1981. Lo que se 

intentará e::; ver cu::ílu; fueron las condiciones que propicia­

ron la torna de decisión de la nacionalización de la banca -

y el control de cambios, así como la política implementada -

para el último trimestre del año. 
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Durante 1982, la instrumentaci6n de la política -

monetaria hubo de afrontar condiciones econ6micas y finan-­

cieras muy complejas. Por un ludo, el ritmo de la actividad 

econ6mica durante el año fue reduciéndose en el marco de -­

una incertidumbre creciente respecto a la estabilidad del -

tipo de cambio y la evoluci6n del nivel de precios, Por 

otra parte, se presentaron movimientos muy considerables en 

los factores que norrnan las decisiones financieras del pú­

blico; se introdujeron modificaciones fundamentales en el -

régimen de propiedad en relación al sistema bancario mexic~ 

no y se cstableci6 el control generalizado de cambios en el 

país. 

En este contexto las autoridades procuraron mant~ 

ner bajos los niveles de liquidez en la economía, a fin de 

reducir las presiones inflacionarias imperantes. Por otra 

parte se requería tamDién que las acciones de regulariza-­

ci6n monetaria complementaran los esfuerzos para estimular 

el ahorro interno y que no se entorpeciera la adecuada can!!_ 

lizaci6n de recur.sos hacia los sectores p~licos y privado. 

Para atender los objetivos apuntados, la política 

monetaria utiliz6 cuatro instrumentos principales: el mane­

jo de las tasas de interés tanto en lo relativo a sus nive­

les como en lo tocan~e a la estructura; los dep6sitos obli­

gatorios de regularizaci6n monetaria, la realizaci6n de su­

bastas de dep6sitos a plazo fijo entre las instituciones de 

crédito y la colocaci6n de CETES entre el público. 

al rrimer trimestre, 

Hacia fines de 1981, las autoridades monetarias -

preveían ya que para 81 resto del año y principios de 1982 

el sistema financiero contaría con recursos excedentes que 

podrían provocar presiones sobre los precios y el tipo de 

cambio. Por ello desde el 5 de noviembre de 19 81, el Ban­

co Central dispuso que las instituciones privadas y mixt¿¡_s 

con1;tituyeron un dep6sito de reqularizaci6n monetaria, con 

un sulclo de 15 mil millones ele pesos en promedio diario ---
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durante los meses de noviembre, diciembre y enero, mismo que 

les sería devuelto en cuatro pagos mensuales iguales al fina 
lizar este último mes. 

No obstante, el exceso de liquidez bancaria persi~ 

tía. Ante esto, previendo una mayor liquidez bancaria ali­
mentada por el creciente déficit del sector público en lo -

que restaba del trimestre, se dispuso que la banca debería 

constituir un segundo dep6sito de regulaci6n monetaria. Es 
te nuevo depósito debería empezar a constituirse a partir -

de la segunda quincena de febrero. Junto con las mayores -

necesidades crediticias de las empresas a raíz de la depre­
ciaci6n cambiaría ocurrida a mediados de febrero, provoc6 -

una disminución de los excedentes bancarios, que a su vez -

se ref lej6 en una caída en las tenencias de CETES de la Ba~ 
ca y en una elevaci6n considerable de la tasa de interés -­
del mercado interbancario de dinero al cierre del mes. 

Como resultado de las medidas descritas, el primer 
trimestre finalizó con un saldo en depósitos de regulaci6n -

monetaria por 67.2 miles de millones de pesos. Sin embargo 
ello no impidió que la banca privada y mixta terminara el -

período con recursos excedentes, como lo sugiere la caída -
de 1.6 puntos porcentuales en la tasa interbancaria. Por -

otra parte, se dispuso una reducción promedio de l.2 puntos 

porcentuales para las tasas de inter€s bancarias pasivas en 

moneda nacional. (12). 
b) Segundo Trimestre 

Los aumentos salariales anunciados durante la te~ 

cera semana de marzo, modificaron las expectativas del pú-­
blico respecto a la inf laci6n y el ritmo de desliz que est~ 

ba teniendo el peso frente al dólar estadounidense. En -­

consecuencia, durante los meses de abril y mayo, los flujos 
de captación bancaria estuvieron caracterizados por una -­

fuerte preferencia por el público hac1a depósitos denomina­
dos en moneda extranjera, en tanto que la colocaci6n de 

CETES en empresas y particulares disminuy6 en más de 30 mil 

millones de pesos. 
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En lo relativo a las tasas de interés, las del ex 

terior terminaron el primer semestre del año con niveles 

promedio similares a los de fines de marzo. 

c) Tercer Trimestre 

El mes de julio se inicio con crecientes necesida 

des de financiamiento interno al sector público, ante las -

mayores dificultades para contratar nuevos créditos exter-­

nos. Por su parte, las empresas privadas frenaron de mane­

ra importante sus demandas de fin<mciarniento debido a una -

renovada incertidumbre respecto a las perspectivas econ6rni­

cas. Estos dos factores ocasionaron que continuara la rec~ 

peraci6n de los excedentes bancarios, iniciada desde fines 

de junio. 

Como resultado de las disposiciones referidas; la 

liquidez bancaria experimentó un descenso considerable du-­

rante las tres primeras semanas de agosto. 

Así, la tasa en el mercado interbancario de dine­

ro se movió ligeramente al alza en agosto, tras de haber re 

gistrado una caída en el mes anterior. 

En lo que se refiere a otras tasas de interés, -­

las del exterior continuaron un descenso que habría de pro­

longarse por el resto del año. En cambio, las tasas pasi-­

vas internas para todos los instrumentos bancarios prosi--­

guieron su ajuste al.alza en julio y agosto; los rnovimien-­

tos más significativos fueron los correspondientes a plazos 

cortos. 
4. 4 .1 NACIONALIZACION Y CONTROL !E CAMBIOS 

El Panorama se caracterizaba por la creciente in­

flación que amenazaba terminar en un 100%, el déficit del -

sector público en un 10%, déficit en la balanza de pagos -­

por la baja del precio del petróleo, el desequilibrio perrn~ 

nente en las finanzas públicas, la fuga incesante de capi-­

tales así como la inestabilidad en el tipo de cambio. 

En una palabra estab~nos en la peor crisis econó­

mica de la época moderna. 

Siguiendo a Carlos Tello tenernos que "frente a --
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ese trasfondo, era dificil darse por satisfecho con las cua­

tro opciones de política que en esas fechas se discutía en 

.el gobierno: 1) Una nueva y fuerte devaluación del peso pa­

ra desalentar la demanda por divisas y anticiparse a los -­

que presuponían que el nuevo tipo de cambio, que había re-­

sultado de la ya desproporcionada devaluación de m~s del 70% 

en febrero, no podía sostenerse; 2) La libre flotaci6n de -

la moneda para que "el mercado" fijara su auténtica paridad 

en relación con el dólar, en una situación en la que sólo -

había demanda por dólares; 3) Un sistema de control de cam­

bios que practicamente todos consideraban imposible de est~ 

blecer en Mllxico, y 4] El mantenimiento de la política cam­

biaria que se estaba practicando a partir de la devaluación 

de febrero, con el objeto de darle suficiente "tiempo" para 

que funcionara • 
••• Se ;formuló la que después llegó a conocerse 

como la quinta opción: la nacionalización de la banca priv~ 

da. en .M"1xico". (_13) , 
Así pues, se optó por esta "quinta opción" y el -

lºde septiembre, el presidente L6pez Portillo, en su sexto 

y último informe de gobie~·no ;¡r.•.:>cil'i la decisión de nacion~ 

lizar la banca pri~ada y de establecer el control generali­

zado de canibios. 
La nacionalización de la banca fue por decreto -­

presidencial; no se afectaron las inversiones y los ahorros 

de la población. 
La nacionalización fue totalizadora en tanto que 

comprendió a todas las instituciones crediticias del sector 

privado que tenían concesión de la SHCP. Sólo hubo tres ex­

cepciones: el Citibank, por ser la única institución propi~ 

dad extranjera; el Banco Obrero, justamente por ser propie­

dad de los obreros, o sea, del sector social de la economía 

y, finalmente, las instituciones de banca mixta por ser ya 

mayoritariamente propiedad del Estado. 

Esta decisión; según explicación del primer man-­

datario, era para contener la especulación y el rentismo --

88 



excesivo que atacaba directamente la estructura productiva. 

Se designaron nuevas autoridades monetarias para e­

char a andar el proyecto; un nuevo proyecto para lo cual se -

necesitaba del apoyo del control generalizado de cambios. 

La nacionalización y el control tenían como f inali­

dad estabilizar la economía para evitar la profundización de 

la crisis. 

Podemos mencionar que: "El gobierno mexicano decretó 

la nacionalización de la banca y estableció el control de cam 

bios, acorralado por los hechos. Para quienes gustan de las 

comparaciones, las dos grandes nacionalizaciones mexicanas de 

este siglo, el petróleo en 1938 y la banca en 1982, no fueron 

resueltas por designio, por convicción ideológica plasmada en 

un programa previo, sino por defensa. El desacato de las com 

pañias petroleras extranjeras a las resoluciones de la Corte 

Suprema y una especulación desenfrenada que amenazaba desqui­

ciar la economía, fueron los detonan tes de decision.es drlisti­

cas, que eliminaron de la contienda a quienes ponían en jaque 

al Estado y al sistema político".(14). 

Es necesario se~alar que la banca se nacionalizó -­

para salvaguardar la industria nacional, ya que se encontraba 

e'sta fuertemente endeudada con el exterior. Además de que -­

con esta nacionalización se estaba logrando la articulación -

entre el capital bancario y el capital industrial (comercial 

y de servicio) en México,donde los bancos mlis grandes confor­

maban importantes grupos financieros. Con esta medida se --­

piensa en una posible reformulación de una alianza entre el -

Estado y los industriales privados. Así pues, podemos decir 

que ante la nacionalización, "Las dos funciones fundamentales 

de un sistema h<lncario pueden quedar comprometidas" la fun--­

ci6n pasiv<l, que consiste esencialmente en intermediar entre 

quienes necesitan liquidez, y la función activa, que consiste 

en emplear al sistema bancario como generador e impulsor de -

la actividad productiva. Ambus funciones se retroalimentan -

y el destino de la naci.onalizaci6n mexicana ::'.epende de que -­

los bancos estatizados puedan cumplirlas. (15) a 4.5. 
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4. 5 NOVENTA DIAS DE POLITICA MONETARIA Y CREDITICIA "INDEPEN·· 

DIENTE", 

La primera tarea fundamental de las autoridades mo­

netarias en esta nueva etapa fue buscar la confianza de los -

ahorradores en la banca nacionalizada. 

Para esto, se anunció la elevaci6n ce los rendimien 

tos de las cuentas de ahorro de 4.5% a 20% y la supresión de 

las comisiones que venía cobrando la banca por cuentas de che 

ques. 

Tomando en consideraci6n una serie de elementos se 

buscó una formula que indujera al uhorro de largo plazo, tra­

tando de buscar una mayor permanencia del ahorro con ello re­

ducir l"t volatilidad del sistema bancario. 

La f6rmula fué la de ajustar lu estructura de las -

tasas de interés, reduciendo el rendimiento de los depósitos 

a corto plazo y elevando ligeramente a aquellos de largo pla­

zo con el de las cuentas de ahorro. 

Esta reestructuración redujo el costo promedio de -

captación (CPPl de 46.42% en agosto a 45.51% en noviembre. 

Aunque la reducción fué mínima se logró estabilizar el costo 

de captación que se había estado elevando en forma continua -

en los meses anteriores, pasando de 31.81% en diciembre de --

1981 a 46.42% en agosto de 1982. 

Esta elevación en la captación en moneda nacional -

estuvo influida por la decisión de desdolarizaci6n del siste­

ma, ·tal como se establecía en el decreto de control de cam--­

bios. 

El monto de los recursos depositados en cuenta de -

d6lares ascendía al finalizar agosto a 11, 330 millones de -­

dólares que al tipo de cambio de 70 pesos por d6lar signific~ 

ban un total de 793 100 millones de pesos. Se logr6 que en-­

tre septiembre y noviembre se realizara una conversión del --

84. 7% del total. La captación neta se elevó en 169 421 mill2 

nes de pesos en este período. Es decir, en s6lo tres meses -

se alcanzó el 76. 8~. de lu captaci6n de enero a agosto. ( 16) . 

La otra t::iren fundamental era estabilizar la econo-



mía mediante algunas medidas como la de reducción y estabil~ 

zación de costos financieros. En esta área era indispensa-­

ble actuar tanto en los costos internos como en los externos, 

en cuanto a los costos externos se decidió establecer dos p~ 

ridades cambiarías fijas: la preferencial en 50 pesos por -­

dólar y la ordinaria en 70 pesos por dólar. 

Lo que se buscaba era proteger a las importaciones 

e impulsarlas al igual que en el caso de exportaciones. 

La contraparte de la racionalización fue la obten­

ción de recursos externos para financi.ar el desarrollo. Fue 

una situación articularmente difícil para el país, ya que el 

acceso a los mercados del capital y de dinero internaciona­

les se encontraba bloqueado y las exportaciones eran insufi 

cientes para financiar los requerimientos de este período. -

Bajo esta perspectiva, se hací~ necesario acudir a fuentes -

no tradicionales, a fuentes de última distancia como el Fondo 

Monetario Internacional. 

Se firmó el convenio en el mes de noviembre en el -

cual se ponían ciertos lineamientos como eran: el saneamiento 

de las finanzas públicas teniendo la finalidad de reducir el 

déficit del sector público. Además se contraía la contrata­

ción de créditos, una política cambiaría acorde a la realidad 

del país, fuera de una política restrictiva en materia sala-­

ria!. 
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CUADRO 4 .1 

TASAS DE cru:cIMIENTO PROMEDIO DEL p. I. B. y TASAS DE CRECIMIENTO 

PROMEDIO DE LOS PRINCIPALES SECTORES EXPRESADAS EN TERMINOS DE 

LA ANTERIOR. 

1972-74 1975-77 
1) Producto Interno n~uto 6.9 3.2 
2) Agricultura 0.13 0.58 
3) Petróleo y derivanos 1.15 3.97 
4) Manufacturas 1..10 1..14 

4a) Ilicn·~s de consumo no 0,88 1.29 

durable 

4bl Iliencs de consumo durabl.e 2 • .17 0.41 

4c) Bienes de inversión 2,32 -0.38 
5) Industria de la construcción 1,90 O., 22 

Citado en: Economía Mexicana No. 2 J.>ág. 10 

1978.-79 

7,5 

Q,07 

1,90 

1.16 

0,84 

2. 45 

2,62 

1,69 



CUADRO 4.2 

EFECTO DE LA POLITICA IMPOSITIVA SOBRE LA PARTICIPACION DE LOS ASALARIADOS 
EN ·L PRODUCTO 

100 PARTICIPACION DE LOS SALARIOS ANTES DE IMPUESTOS 

99 

98 

97 • 

NOTA: LA PARTICIPACION DE LOS SALARIOS ANTES DE IMPUESTOS SE HACE IGUAL A 
100 PARA FACILITAR LA COMPARACION, 

CITADO EN: ECONOMIA MEXICANA No, 2 Plig, 15. 



CUADRO 4.3 
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DE LA PRODUCCION POR SECTORES 

1978 1979 1980 1981 1977 1981 

PRODUCTO WTERNO BRUTO 8.3 9.2 8.3 8 .1 8,l 
SECTOR PETH'.lLERO 16.9 18.2 23.G 17.6 19.1 
SECTOR NO PETROLERO a.o B,9 7.9 7.8 8.2 

AGROPECUARIO G.l - 3,0 7.2 6,5 4.1 

CULTIVOS Pl\RA CONSUMO INTERN06 .9 -20,9 - 30;0 16,7 6,4 

CUUl'IVOS PARA EXPORTACION 1.5 - 4,6 
GANADERil\ E INSUMOS 2.3 6,1 3,5 
GANADEROS 

MANUFACTURAS 9.0 7,7 8.4 

BIENES DE CONSUMO NO 5.0 6.2 

DURl1BLES 

BIENES DE CONSUMO DURABLES 18.4 15.2 9.0 13,5 14,0 

BIENES DE INVERSION 22.6 14,8 10.4 15,1 15,6 

ELECTRICIDAD 7.9 10.3 6.5 9,0 8,4 

CONSTRUCCION .12. 4 13.0 12.3 11,5 12,3 

COMERCIO 7,B 12.1 8,4 9.2 9,4 

SERVICIOS ;¡ ,3 8.7 7.9 7.1 7,8 

CITADO EN: ECONOMIA MEXICllNA 1'1ig. 11 No. 4. 



CUADRO 4. 4 
CONTRIBUCION DE FACTORES EXTERNOS AL DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE EN 1981. 

( MILLONES DE DOLARES) 

1. Exportación de Petróleo real 
13 305 

2. Exportación no petrolera real 
6 074 

3. Intereses de la de~da externa 
real.es 

B 217 

Exportaci6n de petróleo planeada 
7 370 

Exportaci5n no petrolera planeada 
4 S51 

Intereses de la deuda externa en 
1978 (antes del aumento de las ,.. 

tasas internacionales) 
l 572 

Saldo de la contr;!.buci<Sn de facto.l:'eS externos al défic;i.t en cuenta ,-­
corriente 

Citado en Economía Mexicanq NO. 4 Pág. 13, 

Diferencia 
5 935 

l 123 

5 645 

,¡ 



CUADRO 4. 5 

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DE VOLUMEN DE IHPOR'l'ACIONES DE MERCANCIAS Y DEL 

PRODUCTO INIJUSTRIAI, 1978-1981 

197B 1979 1980 

II I II I II I 

( 1) Importaciones 30.6 31.2 36.0 30.3 36.4 29.6 

(2) Producto Industrial 10.4 8.9 7,9 8.6 

Elasticidad aparente 3,5 3,4 4.6 3.4 

de importaoi6n 

(1) (2) 

Citado en: Econom!a Mexicana, No, 4 Pág. 13. 

1981 

II 

1.0 

6.7 

0.1 



CUA.DRO 4,6: 

INDICA.DORES DE Ll\RGO PLl\ZO 
(Cifras en Millones· de Pesos de 19701 

Oferta Global 
PIB 

Importaciones de Bienes 
y Servicios 
Demanda Global 

Gasto Privado 
Consumo 
Inversi6n 
Gasto PGblico 

Consumo 
Inversi6n 
Exportaciones de Bienes 

y Servicios 
Variación de Existencias 
PIB 
Agropecuario 
Minería 
Manufacturas 
Construcci6n 
Electricidad 
Comercio 
Servicios 
Trabajadores 

487,151 1 1 053,469 

444,271 908,765 

116.3 
104.6 

42,880 144,724 237.5 

116.3 487,151 1 1053,489 

388,933 

319,522 

59,411 

61,493 

32,243 

29,250 

34,431 

12,295 

444,271 

54,123 

11,190 

105,203 

23,530 

5,147 

115,163 

135,311 

744,873 91.5 

616,707 93.0 

128,166 115.7 

180,763 .194.0 

82,501 155.9 

98,262 235.9 

81,500 

46,355 

908,765 

B0,299 

31,593 

224,326 

51,852 

13,647 

234,491 

284,772 

136.7 

277,0 

104.6 

48.4 

182.3 

103.2 

120.4 

165.l 

103.6 

110.5 

Ocupaci6n (miles de personas). 12,863 

Remuneración de Asalariados 158,453 

20,043 

339,502 

55.8 

114 .3 
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FUENTE: SPp.-Coordinac{6n General de los Servicios Nacionales -
de Estadística, Geografía e Informática. PNUD. Banco de 
Mll.xico 1 S. A., Sistema de Cuentas Nacionales de México. 



"' "' CUADRO 4.7 

Participación de los Depósitos en Moneda Extranjera dentro de los 
Instrumentos de Ahorro 

(Porcentaje) 

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 

5.2 5.0 4.4 5.2 4.9 5.1 14.1 23.4 21,l 24,5 24.0 26.7 

FUENTE: JLP.- Informe de Gobierno, (varios añosl. 

Diferencial de las Tasas de Interés Nacional con las del Eurod6lar (%) • 

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 

I. Depósitos 

A un mes* 0.7 0.5 3.5 2,9 3.4 2.6 5.4 8.2 14.2 

A 3 meses -o- 0.5 4.5 5,a 6.5 3,1 4.2 9.B 20,3 

A 6 meses -o- 1.0 4.1 6.B 0.2 4.1 4.2 11.1 21., 4 

A 12 meses l. 3 2.a 4.2 7.3 10.0 6,3 5.a 12,9 22'.J. 

A 24 meses 11.0 8,6 7.4 16.2 22.2 

U.Fuga de Cap! 
tales (mill~ 
nes de d6la-

res) 879 1082 1061 3198 981 600 1116 2958 10914. 8 

* De 1973 a 1976 se refiere a valores a la vista 

FUENTE: Banco de México, S. A. Indicadores Económicos (varios números) . 
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CUi\DRO 4.8 
TASAS DE lNTERES ACTIVAS 

P0rc..entajes anuales 
N~OS MEXlCO y ESTADOS 

y Moneda Iloneda UNIDOS 
MES Nacional Extranjera 2/ 
.1978 
Diciembre 20.5 15.0 lJ..75 
1979 
Julio 20.9 14. 4 11.61 
Agosto 21.0 15.4 11.92 
Septiembre 21.6 16.6 12.93 
Octubre 22.3 19.3 15.10 
noviembre 27.7 20.0 15.58 
Diciembre 22.8 19.8 15.55 
1980 
Enero 22.6 1.9. 8 1.5.50 
Febrero 24.0 20.2 1.5. 84 
Marzo 25.6 23.0 18.36 
Abril 26.7 24.6 19.88 
Mayo 27.8 20.9 17.38 
Junio 27.9 1.5. 8 13.07 
Julio 28.1 16.8 11.68 
i1gosto 28.0 18.0 11.17 
Septiembre 29.0 16.4 12.25 
Octubre 29.3 18. 8 14.02 
Noviembre 30.8 20.7 16.09 
Diciembre 33.7 24.0 20.20 
1981 
Enero 3G.2 25.3 20.32 
Febrero 37.2 22.0 19.53 
Marzo 38.2 28.8 .18. 02 
Abril 3;¡. 8 22.6 17.55 
Mayo 39.1 24.7 19.65 
Junio 40.2 24 .J. 20 .• 27 
Julio 40.3 26.0 20.45 
Agosto 41. 9 25.8 20.50 
Septiembre 43.0 27 .o 20.20 
Octubre 46.0 22.9 .18. 55 
Noviembre 45.7 21. .5 .. 16. 79 
Diciembre 46.0. .16. 5 15.76 
1982 
Enero 48.0 .19.5 15.75 
Febrero 48. 7 28.0 16.68 
Narzo 50,4 21.5 16.63 
Abril SO.O 21.4 16,50 
Mayo 56.6 22.3 16.50 
Junio 64.7 2-1.6 16.50 
JnHo 69,0 ?1.9 16.40 
Agosto 75. 7 20.6 15.30 
pJcifras preliminares -a partir. de la fecha que se marca. 
1/Tasa de interés efectiva aplicada a operaciones en credito­
- ejercidas durante cada mes. No incluye cartera sujeta a ta-

sas p:r:eferenciales. 
2/P:comedio nominal de la tasa preferencial de Nueva York. 
FUENTE: naneo de Méxü;o, Servicio Financiero AP Dow Janes 

P..enter 
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CUADRO 4. 9 

TASA DE INTERES AC'l'IVA 

¡~•nto 
70 

/ 
_) - .. 

55 

40 

.. / 
j "º~D~· ' ¡ryJ(lMJJF.ll./l / ' 
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X)t :,, ,'! (r:.V.) + +- .\- ,¡. + + .¡,. .¡.. ,, )( 10 
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----1979 1980 ·--·----1981---·-------1982 

25 

FUENTE: Banco de México, S. A. 
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CUADRO 4 .10 
TASA EFECTIVA DE ENCAJE 1/ 

Reservas Reservas Tasa 
AflO Bancarias Obligatorias Efectiva 

Totales 2/ de encaje% 

1970 35 813.4 31 159.9 27.5 

1971 45 034. 4 37 417.0 28.95 

1972 54 504. 9 43 044.7 28.28 

1973 63 849.5 56 503,6 33 ,58 

1974 83 677. 7 74 341.4 37.34 

1975 J.18 603.9 102 423.2 40.94 

1976 133 026.5 111 423.2 40.62 

1977 179 740.2 165 615.5 45.32 

1978 238 867.2 238 273.5 47.11 

19 79 334 713.5 330 582.4 47.53 

1980 451 740.4 450 898.7 46.64 

1981 543 869. 2 542 735.8 50.12 

y Estimaciones 
año. 

hechas con saldos al 31 de diciembre de cada 

y A partir de 1976 se incluyen en las estimaciones de las -
reservas obligatorias a los pasivos en moneda extranjera. 

FUENTE: Banco de Héxico, S. A. y estimaciones del Departamen 
to de Estudios Econ6rnicos de la Asociaci6n de Banque 
ros de Hé:<ico, A. C. -



..... 
o 
r-1 

260 

250 

240 

230 

220 

210 

200 

190 

180 

170 

160 

150 

140 

130 

I ¡¿ 
1965 66 67 

GRAFICA 4 1 
EVOLUCION DEL SALi\RIO MINIMO REAL 

(Indice base 1960=100) 

68 69 70 71 72 73 74 

Citado en: Economía Mexicana 4.1 Pág. 14 

75 76 

\J a\o~e.s t 
pb.5ol~c:. 
::> owu~ado~. 

77 78 79 



COMPARACION ENTRE ME~~Ffi~t ~:ilNYGió~AL DE DESARROLLO (PGD) Y 
RESULTADOS EN 1981 

TASA DE 
CRECIMIENTO PORCENTAJE 

' 

Planeado c::J 
Real W..&J 

t~.o 

Def. Cta.Cte 
p .I.B. 

1) Las metas del PGD corresponden a promedios para el período 1980-1982 
Citado cn:Economia Mexicana #4 , Pfig. 10 

.U·t· 



CAPITULO QUINTO. - EI, SEXENIO l\CTUAL DE ''!IGUEL DE LA 11./\DRID 
(1982-1988). 

5.1 EL PROGRAMA INMEDIATO DE REORDENl\CION ECON01UCA Y EL PLAN 

NACIONAL DE DESARROLLO (1983-1988) 

El primero de diciembre de 1982, llega al poder Mi­

guel de la Hndrid llurtndo nnte la crisis más grave · <;!,Ue ha exis 

tido en !·léxico, dentro de su historiu contemporánea. 

En vista de la situ¡¡ci6n económica descrita en el -

capítulo anterior, el gobierno cntr;:inte diseña el Programa I!!, 

mediato º'" Reordcn;:ición Económicil (PIRE) y el PL:in Nu.cional -

de Desarrollo. (PND) 

El primero es lu respuesta en el corto plazo y el -

segundo, se ve como un plan de mediano plazo i:npulsor del c~ 

bio estructural. Es interesante mencionar que a partir de es 

te Plan Nacional de Desnrrollo, se inicia en H§xico una etapa 

denominnda de planeu.ci6n nacional democrática. 

El Programa Inmediato de Reordenación Económica CO!!, 

templnba "como objeti•:os fundamentales: 1) Recuperar la con-­

fianza en el peso, lo cual, en versión oficial implicaba una 

vuelta gradual a la libertad de cambios; 2) lograr un tipo de 

cambio realista y relativilmente estable, para lo que resulta­

se indispensable; 3) controlar la inflación; 4) aumentar el -

ahorro interno tanto público como privado y 5) defender la 

planta productiva y mitigar los efectos de la crisis sobre el 

nivel de empleo" (1). 

Estos objetivos reflejan el pensamiento teórico en­

e! que se basaba la nuevil administración. Esta concepción es 

netamente neocl<'isica, ya que se aceptaba la renunc.ia al con-­

trol directo del mercado cu.mbiario y de otro tipo de controles, 

con lo cual por cierto, se manifestó en un nivel de volatili­

dad la demanda especulativa <le divisas. 

El reti.ro del control dirP.cto de cambios, sería la -

primera medida. Posteriormente se llegarla a montar una estr! 

tegia que estabiliznrla la divisa, en un contexto de libertad 

cambiaría. Esto implicabu. terminar con la oportunidad que --
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brindaba el control de cambios, de desligar la política cam­

biaría y la tasa de interés interna de los mercados financie 

ros externos y de la necesidad de controlar la especulación 

y la fuga de divisas, que se convertiría en fragilidad de la 

estrategia misma. 

Así pues, en diciembre de 1982 las autoridades sus­

tituyeron el sistema de tipo de cambio dual con control de -­

cambios (450 pesos por dólar para pago de deuda e importacio­

nes prioritarias y 70 pesos por dólar para el resto de las -

transacciones) por un sistema de tres paridades la más alta -

de las cuales, era, supuestamente, fijada por la oferta y la 

demanda. 70 pesos por dólar para pagar la deuda externa; 90 

pesos por d6lar para importaciones prioritarias y la cotiza­

ci6n libre que quedaba establecida en 150 pesos por d61ar. 

Esta última cotización implicaba una devaluaci6n -

de 114% y esto también llevaba una subvaluaci6n del peso. 

Estas medidas se reforzaban con las tendientes al 

control de la inflaci6n. Hay que recordar que el principal -

problema marcado por la nueva administración y que sigue pre­

sente es la inflaci6n. 

Así pues, el control de la inflación resultaba en-­

tonces, condición ~ecesaria para lograr las medidas cambiarías 

y además para recrear un clima de certidumbre que permitiera 

la recuperación eventual de la inversi6n privada. Este control 

contemplaba tres tipos de medidas de política económica. 

1) Se pens6 en reducir drásticamente la presión de -

l& demanda por la vía de una reducci6n extraordinaria del déf i­

cit público. 

La reducción sería resultado, en partes iguales, de -

una caída en el gasto y aumento en los ingresos. En este últi 

mo terreno, el programa esperaba aumentur la recaudación impo­

sitiva en dos puntos porcentuales del producto, como resultado 

del aumento en el impuesto del valor agregado y a otros impue~ 

tos indirectos. 

Por otra parte, se esp8raba que el ajuste en el pre­

cio de los bienes y servicios que produce el sector público 
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tendría un breve impacto. Este impacto en los precios se con­

centraría en los primeros meses y al aumentar los ingresos pfi­

blicos coadyuvaría a evitar el financiamiento inflacionario -

del déficit. 

Así se vió que los precios de los bienes y servicios 

que ofrecía el sector público fueron aumentados bruscamente -

en diciembre y enero ( gasolina, electricidad, predial y otros 

servicios públicos) y el impuesto al valor agregado saltó de -

10 al 15% al tiempo que se amplió el ndmcrd de artículos suje­

tos al gravamen. 

2) La política salarial sería el siguiente elemento 

de la estratcgía antinflacionaria que consistiría básicamente 

en el establecimiento de un tope a los au .. ~cntos nominales de 

25% con la consiguiente caíd¡¡ del salari.o real, y por lo tan­

to, contribuiría a deprimir la demandaf' así a los costos y 

por lo tanto las presiones inflacionarias. 

3) De acuerdo con la concepción neoliberal, se qui­

taron los controles de precios a casi todos los bienes de con 

sumo masivo. Con esto se dejaría a la regulación del mercado 

la contención de la demanda para que se desacelerara el ritmo 

de crecimiento de sus precios. 

"En el diagnóstico oficial, buena parte de las pre­

siones inflacionarias, así como del endeudillllionto externo, -

obedecen al intento de crecer a tasas más al tas que las que ·· 

permite el ahorro interno. De aquí que el programa plantea(ba) 

como una de sus metas principales la elevación del <i.horro, lo 

cual, por una parte contribuiría a frenar la inflación al ade­

cuar el crecimiento de la demanda al de la oferta; por otra,­

sentaría las bases para lograr cierta independencia del ahorro 

externo a mediano plazo, eliminando asi la necesidad de conti­

nuar .:iwnontando la deuda extorna y, por último, al aumentar la 

captación bancaria, i.l!npliarÍi.1 las fuentes de fi.n<rnciamiento -

"sano" o no inflacionario del dGficit público" (2). 

Por otra parte, acerca del ahorro, lo que se decidió 

hacer fue revertir la política de tasas de inter6s a~licadas -

en los primeros meses de la nc1cionalizaci6n y elevarlas. Con -
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tal elevaci6n se trataría, como ya se mencion6,de estimular 

el ahorro, de ayudar a estabilizar el mercado cambiario por 

la vía de contracci6n de la liquidez y terminar con la fuga 
de capitales. 

Con esto se llegaría a una tasa de inter€s real -

positiva, con la cual los meses posteriores se bajarían las 

nominales y con la subsecuente baja en la inflaci6n se se­

guiría trabajando con tasas de interés reales, estimulado-­
ras de ahorro. 

Sobre el desempleo, se tenía previsto la puesta -

en marcha de una serie de programas de construcci6n civil -

y de apoyo a ciertas fuentes de trabajo. Esto ayudaría a -

aumentar la oferta de productos exportables que traerían di 

visas al país. 

Podemos terminar diciendo que "en sl'.ntesis", se -

trataba de un programa de estabilización que concebía la e~ 

. tabilidad como mantenimiento de un conjunto de precios rel~ 

tivos que despejan los mercados y que, por tanto, renun--­

cia (ba) al racionamiento como método para lograr la estabi­

lización. Así en los mercados que en sus características -

institucionales el Estado tiene un papel preponderante, el 

programa aspira(ba)_a fijar un precio realista en el senti­

do de que al menos <1 mediano plazo iguale la oferta a la d~ 

manda y, por lo mismo, pueda mantenerse razonablemente est~ 

ble sin generar presiones que lo obliguen a modificar su p~ 

lítica periódicamente tal es el caso del mercado cambiario 

y del crédito .• En lo relativo a los mercados de bienes de -

nuevo concibe el desequilibrio como producto de un desajus­

te entre oferta y demanda, en el cual el exceso de demanda 

manteniendo artificialmente por el déficit p6blico es el 

principal causante de la inflación •.. Por lo tanto, para lo 

grar la estabilizaci6n de los precios es preciso que el Es­

tado renuncie a dicha capacidad y red~zca su nivel de dema~ 

da. 

En lo relacionado con el mercado de trabajo, tam­

bién la intervenci6n del Estado se propone como apoyo al fun 
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cionamiento del mecanismo de precios" (3). 

En lo que concierne al Plan Nacional de Desarrollo se 

da como resultado de un esfuerzo de la implantación del Sistema 

Nacional de Plancación Democrática en México y como vehículo de 

la estrategia del cambio estructural. 

El plan fué presentado a mediados de 1983, siendo co~ 

templado como un plan de mediano plazo, ya que se abarca 5 años 

(1983-1988) y como inicio de una etapa de planeación económica 

sistematizada en México. Con esta etapa se le asigna al Estado 

otra función vital que es la de ser el encargado de la planea-­

ción en nuestro País. 

El Plan Nacional de Desarrollo ubica 4 áreas de pro-­

blemas estructurales que tienen que ver con: 1) Desequilibrio -

del aparato productivo y distributivo, 2) insuficiencia del ah~ 

rro interno, 3) escasez de divisas y 4) desigualdades en la di~ 

tribución del ingreso y propone seis líneas a seguir para la r! 

solución de los problemas estructurales en los campos de la po­

lítica económica general, la política social, la política secto 

rial y la política regional. 

El Plan reconoce que existen desequilibrios del apara 

to productivo y distributivo y para tal análisis hace la clási­

ca división de los tres sectores: primario, secundario y terci~ 

rio. Dá enfásis al secundario y pone en relieve que los probl! 

mas fundamentales de.éste son tres. 1) La falta de integración 

de la industria nacional 2) el sesgo antiexportador de la misma 

y 3) la falta de concertación entre los agentes que intervienen 

en la industria. Esos problemas en su vez generaron los probl! 

mas de balanza de pa9os, de financiamiento interno y resurgimie~ 

to de la inflación. 

La falta de integración tenía su origen en una estruc­

tura de protección que al combinarse con una política cambiaría 

tendía si.stemáticame11te a sobrevaluar el peso y así estimular 

importaciones desestimulnr las exportaciones. 

Además se unía a esto al problema de la política des! 

gual y desenfrenada de subsidios que fomentaba el factor capi­

tal en detrimento de la mano de obra, con lo cual también se -

109 



repercutió en el problema del empleo. 

Por otra parte, con respecto a la política comercial, 

los cambios que anunciaba el Plan apuntaban en el sentido de -

generar una reorientación del crecimiento por la vía de la mo­

dif icaci6n del sistema de precios relativos en una dirección -

que tendiera a eliminar las distorsiones que la política comeE_ 

cial introdujo en los últimos dos decenios. Así se pretendió 

sustituir al sistema de protección mediante permisos previos, 

por un sistema de aranceles con lo cual se obligaría a los pr~ 

ductores a aumentar su eficiencia y contribuiría a eliminar el 

sesgo antiexportador de la industria. 

Aunado a estas medidas el Plan oropone la reorienta­

ción del aparato industrial hacia la producción de bienes co-­

merciales, por la vía de la política fiscal y de créditos se-­

lectiva dentro, obviamente, de la política general de tasas de 

interés atractivas. 

Con respecto al segundo problema estructural, la in­

suficiencia del ahorro interno significaba según el diagnósti­

co del Plan, falta de dinamismo del ahorro, tanto público como 

privado, frente a un crecimiento de la inversión como propor­

ción del producto para realizar proyectos de muy larga madura­

ción y cada vez mayor de mayor intensidad del capital, así co­

mo debido a la crecj2nte participación de la construcción resi 

dencial de la inversión privada. 

Como causa de la deficiencia del ahorro interno, se 

manejaba la poca flexibilidad en el manejo de las tasas de in­

terés nacionales y para el caso del ahorro público las causas 

se detectan en rezagos en las políticas tributarias y de pre-­

cios y tarifas, así corno el excesivo gasto corriente y los sub 

sidios y transferencias. 

Así se fundamentaba la necesidad de una política de 

tasas de interés congruentes con la inflación, esto es tasas -

de interés reales, atractivas a los ahorradores. 

En lo que respecta al ahorro interno se iría, por -­

una parte, combinando los precios relativos del sector público, 

así como la no distorsi6n en los impuestos indirectos. 
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La estrategia para superar el problema de la escasez 

de divisas, se integraba a los dos anteriores, ya que se pre-­

tendía que la reorientación de la producción hacía bienes co-­

rnerciables generasen un superavit con lo cual habría una dism1_ 

nución en la deuda corno proporción del producto en un período 

comprendido entre 1985 y 1988 y aunado a las políticas de ta-­

sas de interés y tipo de cambio, el éxito sería casi seguro. 

Por su parte, en relación al problema de la distribu 

ción del ingreso el Plan propone tres líneas de acción 1) a'll-­

pliar la atención de las necesidades básicas, 2) aumentar la -

elasticidad producto del empleo y 3) promover directamente una 

distribución de ingreso. 

Dándole prioridad al segundo punto ya que una mejor 

distribución del ingreso se lograría, mediante la elevación de 

la capacidad de absorción de la mano de obra en la economía, -

por medio de la orientación racional del proceso de crecimien­

to hacia sectores que redujeran su sesgo en contra del factor 

trabajo, esto es compararíamos la variación porcentual entre -

producto y trabajo a manera de tener mayor empleo del trabajo 

que del capital en estos sectores. 

" 1\sí el escenario que preve el Plan Nacional de Desa­

rrolo para el mediano plazo (1983-1988), una vez que haya sido 

controlada la crisis - particularmente la i.nflación- por medio 

del programa de corto plazo, puede resumirse de la siguiente -

manera: el cambio de los precios relativos en los mercados ex­

ternos (por medio de la devaluación) de factores ( por medio -

del alza en la relación tipo de interés-salario real) y de fon 

dos prestables (por el alza de la tasa de inter~s), asi como -

el aumento en los precios relativos de los bienes y servicios 

que vende el sector, producirían, de tener 6xito la estrategia, 

un cambio en la composición de la producción de bienes comerci~ 

bles .... consecucnternente con lo anterior, los nuevos precios r~ 

J¡¡tivos implicarían un aumento Pn la propens.i.ón al ahorro, el -

cual se cnnalizarii nl mercado interno debido nl aumento en la -

tasa tle interP.s y en el precio de las divisas. El cambio en 

los precios relativos de los factores inducirá a su vez, una 
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mayor absorción de empleo por unidad de producto, lo cual -­

por su parte, contribuirá a una mejor distribución del ingr~ 

so ... Por último el alza en los precios relativos del sector 

;:iúblico aunada ¡¡ la contracción del gasto permitirá mantener 

un déficit pequefio y facilmente financiable que mantendrá en 

equilibrio la oferta y la clcc;n¡¡nd'1 a9rc0¡¡d¡¡s e i¡¡¡pedir.'.i por -

lo mismo el resurgimiento de presiones inflacionarias" (4). 

En cifras podemos observ¿¡r que las metas deseadas 

serían las siguientes ''se espera una tasa de crecimiento --

5. 5%, con un crecimiento del empleo de J.75% lo que implica 

una elasticidad producto del empleo de 0.68. En el sector 

externo se esperan tasas de crecimiento de las exportacio-­

nes del 8% en 1985-1988, despu6s de un crecimiento superior 

al 121 en 1983-1984 y de 9% para las importaciones, despu€s 

de la fuerte caída experimentada en 1982-1983. Como propor­

ción del producto, se espera que las exportaciones de bienes 

y servicios alcancen 20% y las importaciones de bienes y se~ 

vicios 16.5%. Ca~e se~alar que en el caso de las exportaci~ 

nes de bienes se espera una reducción en la participación -­

del petróleo del 57~ a 45%. Este comportamiento de la cuen­

ta comercial que implica un superavit comercial del orden -­

de 3.5'0 del produc~o -aun¡¡do a pagos por intereses programa­

das del orden 5% del producto, arrojaría para 1985-1988 una 

cuenta corriente deficitaria en alrededor de un punto y medio 

corno porcentaje del producto. Al mismo tiempo se espera una 

reducción en el d€ficit pGblico que los situaría en un nivel 

del 4% del producto. Los valores previstos para ia cuenta -

corriente y el déficit público implican, de acuerdo con la -

identidad de flujo de fondos una adquisición neta de activos 

financieros por parte del sector privado de 2.5% del produc­

to. (5) 

Antes de entrar a los resultados podemos hacer una 

serie de planteamientos a la Politica Económica planeada en 

diciembre de 1982 y que la llevaría a las contradicciones -­

existentes. 

La estrategia seguia basándose en la dependencia -
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de las exportaciones del petróleo. Una caída en éstos, impl~ 

caria un menor nivel de ingreso real y la necesidad por con­

siguiente de aumentar las tasas de imposición como porcenta­

je del producto para alcanzar la meta del déficit público. 

Por otra parte, si la contratación en la demanda -

no lograría frenar la inflación en un perído corto, esto tra~ 

ría una nueva caída en el nivel de ingreso con lo cual habría 

nuevos recortes, con la finalidad de alcanzar la meta del dé­

ficit público y en la medida en que haya a su vez fugas de e~ 

pitales, se presionaría sobre el tipo de cambio y de las ta­

sas de interés (aunada a que las tasas de interés internacio­

nales cst5n sobrevaluadas lo cual repercutir! en la inflación, 

gener5ndose un circulo vicioso entre tipo de cambio, tasas de 

interés e inflación. 

El éxito del proqrama radi.caba en el control de la 

inflación que a su vez se relacionaría con dos fenómenos l)el 

gasto público, esto es, la sensibilidad con que ~esponderían 

los ingresos públicos, lo cual como ya se mencionó llevaría -

al problema de alcanzar la meta fijada de déficit público ---

2) con referencia a como se financiaría el déficit se podría 

caer en un grave problema de deuda interna o m5s aún el volver 

a la emisión pri.mari;:i de dinero con lo cual se aumentaría la -

especulación. 

El punto clave de la política antinflacionaria depe~ 

de del éxito que tenga la contracción en la demanda y esta a -

su vez por vía de frenar el alza en los márgenes de los precios 

en los meses ele tregua en las presiones salariales, el mercado 

cambiario y en las presiones para reajustar al alza los ingre­

sos públicos que qanar'.\an con las medidas de shock puestas en 

práctica en diciembre. El éxito en otras palabras, dependerían 

de que la caída en el nivel de actividad discipline a los agen­

tes económicos al grado de que otcepten un cambio importante en 

l~ estructura d0 precios e in0rc~;os relativos. 

Hay que hacer notar por otra parte que, como ya se -

menci.onó, la manera de resolver el diSficit público es el aume~ 

to de impuestos y de los precios relativos de los servicios --



públicos, con lo cual lo único que se verá es un método más 

inflacionario que no permitirá que los precios bajen. Sin -

embargo estas medidas están de acuerdo a su concepción, ya -

que otro método para resolver el déficit podría haber sido -

el de poner un impuesto a la riqueza. Además, la política -

cambiaria tendría un incremento sobre la tasa de inflación -

por sus efectos sobre los precios agropecuarios y los costos 

de importación de una planta productiva netamente dependiente 

del exterior. 

5.2. 1983. LOS PRDlEROS RESULTADOS. 

1983 se caracterizó por ser un afio recesivo en don 

de fué puesto en práctica el PIRE. 

Así pues en 1983, el Producto Interno Bruto a pre­

cios constantes cayó a 4.7%. El afio de 1983 fué el segundo 

consecutivo que se registró una disminución del PIB. 

Por su parte, la inflación medida por el índice na 

cional de precios al consumidor de diciembre a dicip..mbre fué 

de 80.8%. A su vez se regitró un superávit de 5 546 millo-­

nes de dólares en cuenta corriente de la balanza de pagos. 

La reserva bruta del Dance de México aumentó en --

3110. 8 millones de dólares en 1983 para llegar a 4933.1 

millones de dólare~. Por su parte el déficit financiero de 

Sector Público fué de 1.52 billones de pesos. (6). 

Las metas contemplaban un 55% de inflación. Por -

su parte,el PIB se estancaría o caería y la balanza de pagos 

mostratía un déficit de 3, 000 millones de dólares. Este -­

fué el único elemento que fué rebasado de manera positiva. -

Lo que sería bueno aclarar es que este indicador por sí mis­

mo, no es un síntoma de recuperación sino más que nada resu!_ 

tado de la contracción de la economía, teniendo una planta -

productiva dependiente de la importación de insumos. 

En este año se vió la reducción del gasto público 

y se iniciaron las medidas tendientes a una mayor reducci6n. 

Entre ellas la venta de empresas públicas. Como ejemplo se 

encuentra el de la Renault de México. 

Veamos con m§s detalle los resultados. Para esto 
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seguiremos al Banco de México en su informe anual. 

Así tenemos que en materia de finanzas públicas, el 

tipo de cambio más elevado aumentó los ingresos en pesos de -

los hidrocarburos, pero esto se vió contrarrestado por la ca~ 

da de los precios del ?etrólco con un efecto de aproximadamen 

te 17 O mil millones de pe~:os en los i:1gresos públicos. Dicha 

caída se vió compensada por la reducción de las tasas de int~ 

rés internacionales ocuarrida en el priraer trimestre de 1983. 

Asimismo, el efecto del tipo de cambio mris elevado 

sobre la inflación repercutió en los gastos financieros a tra 

vés de tasas de interés internéis r:i[is altas. Así el servicio 

por intereses de la deuda interna aumentó a 2.9% puntos del -

PIB en relación con 1982, de manera que el gasto financiero -

total por concepto de intereses significó 29.7% del gasto ne­

to del sector público. 

El gasto neto del sector público consolidado presu­

pues talmente alcanzó 6987 rüles de millones de pesos mientras 

que los ingresos presupuesta.les llegaron a 5686 miles de mi-­

llones de p~sos. 

En contra de lo presupuestado, la reducción relati­

va del gaste resultó proporcionalmente mayor al incremento -­

del ingreso. Ello se debió, sobre todo, a que la actividad -

más importante de la economía se reflejó en una menor recauda 

ción tributaria real. Esto es, el deterioro de la situación 

económica causó que los ingresos tributarios no aume~taran al 

ritmo inflacionario que se observó. 

El saneamiento do las finanzas del sector público -

en 1983, se reflejó también en la baja de la participación -­

de este último en la economía, en contrapu.rtida de los años -

anteriores, asJ. pode;nos ver que con roferencia a la medida -­

de valuación del gasto público en relación con la demanda --­

agregada a precios corrientes se pasó de 26.8% en 1977 a 40.8% 

en 1982 y en 1983 se redujó a 38.1%. (7). 

Con referencia <11 problema más urgen te de resolver, 

la i11flación, tenemos que la aguda escasez de divisas, los 

problemas ad!;iinistrativos inhl'rentes al control de cambios 
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y las sucesivas devaluaciones del peso se tradujeron en una 

elevaGión de los precios nacionales e internacionales. 

Estos elementos plantearon restricciones en la 

oferta interna, que influyeron sobre el ritmo de inflación, 

la cual, se vió reforzado por la gran liquidez que había a­

cumulado la economía a finales de 1982, como consecuencia -

del déficit fiscal. Así en diciembre de 1982 y enero de --

1983 los precios al consumidor se incrementaron 10.7 y 10.9% 

respectivamente, sin embargo, la inflación fué cediendo. 

Se puede afirmar que en 1983 el nível de precios observados 

estuvo fuertemente influido por la liberálizaci6n de las 

presiones inflacionarias que se habían ucwnulado en años 

anteriores y qué se mantuvieron contenidas mediante subsi-­

dios crecientes al tipo de cambio, al conswno y a la produ~ 

ción, financiados en buena parte por el crédito externo. -­

Ver cuadro 5.1. 

Así lo que se pudo ver es el hecho de que dos aco~ 

tecimientos se dieran de manera simultánea, por una parte la 

reducción en la inflación y por la otra la eliminación de a! 

gunos de los más considerables rezagos en los precios de los 

bienes y servicios del sector público y a su vez de la reduc 

ción de subsidios. 

En lo concerniente al empleo y a la producción te­

nemos que los aumentos salariales bastante cautelosos, por ~ 

no decir que bajísimos y la recuperación en la agricultura -

ocurrida en 1983 hicieron posible evitar un mayor deterioro 

de la planta productiva y de un desempleo masivo .. 

La caída del PIB de 4.7% y de las importaciones de 

bienes y servicios 37.6% (en términos reales) se combinaron 

en una reducción de la oferta agregada de 7.7. Es claro que 

la producción y la oferta interna respondieron a la fuerte -

caída de la demanda. Sin embargo, diversos factores influ-­

yeron directamente sobre l<:t producción y la oferta interna -

entre ellos tenemos: la baja en las importaciones debido a -

los efectos devaluatorios que trajo a su vez cada vez peores 

niveles de empleo. 
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Con referencia a las compras externas los ren9lones 

mas afectados fueron los de bienes de capital cuyo valor se -

redujo 59.6%. Por su parte la adquisición de bienes de consu 

mo intermedio disminuyó 36.5 % como consecuencia de la caída 

en las ventas. 

Como podemos observar en el cuadro 5.2, la produc-­

ción industrial en 1983 cayó en su conjunto a una tasa de 7.4%. 

La disminuci6n más fuerte se registró por segundo año consecu 

t.ivo en la industria de la construcción que cayó de 5% en 1982 

a 14.3% en 1983. Cuadro5.2 

En lo que respecta al mercado cambiario se vió que 

el tipo de cambio controlado mantuvo su desliz de 13 centavos 

diarios durante todo el año y se cotizó a 143.93 pesos por un 

dólar el 31 de diciembre de 1983. 

El 16 de marzo las autoridades financieras decidie­

ron igualar el tipo de cambio especial con el controlado. Es­

ta medida se tomo pensando en la pérdida cambiaría que estaban 

sufriendo muchos intermediarios financieros como bancos, arren 

dadores y compañías de seguros principalmente. 

Por su parte, el tipo de cambio libre mantuvo su co­

tización inicial de 148.50 pesos por un dólar a la compra y --

150 a la venta hasta el 21 de enero, fecha en que la cotización 

disminuyó 60 centavos. En el período de febrero a agosto el -

tipo de cambio libre.continuó estable. 

El 22 de septiembre, el naneo de México dió a conocer 

el inicio del desliz del tipo de cambio a un ritmo de 13 centa­

vos diarios. Con este desliz se criticaron ampliamente los po­

sibles efectos inflacionarios. ( 9) . 

En lo que toca a las reservas internacionales del Ban 

co de México alcanzaron 4933.l millones de dólares, lo que sig­

nificó un incremento de 3,105.9 millones respecto al nivel al­

canzado en 1982. Esta reconstitución de las reservas interna­

cionales pareció a primera vista el reflejo del ajuste de la -

actividad ccon6mica y la normali~aci6n de las operaciones del 

mercado cambiario. 

En lo que corresponde a la reserva secundaria del -

Banco de México ulcanzó la suma de ~7:>0. 9 millones ele dólares 

al 31 de diciembre de 1983. Esta reserva se fortaleció por -
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los convenios con el Fondo Monetario Internacional y los sus­

critos con la Tesorería y Sistema de la Reserva Federal de -

los Estados Unidos y con los bancos de Francia y España. 

Sin lugar a dudas un problema importante a resol-­

ver ha sido el de la deuda externa. En 1983 se firmaron con 

tratos de reestructuración que cubrieron el 98i de la deuda 

del sector público que vencía entre agosto de 1982 a diciem­

bre de 1984, cuyo monto llegó a 23 mil millones de dólares. 

Con dicha reestructuración se obtuvo un período de gracia -­

de cuatro años, al cabo de los cuales los pagos del princi-­

pal de la deuda, se distribuiría en otros cuatro años. (10). 

En relación con la deuda de las empresas, el 11 de 

marzo de 1983 el Gobierno Federal constituyó en el Banco de 

Mé:üco, el P ideicomiso para :!.a cobertura de riesgos cambia­

rios (FICORCA). Dicho fideicomiso administraría los progr~ 

mas de cobertura de riesgo cambiario diseñados por el Banco 

Central a fin de permitir la reestructuración de la deuda -

de las empresas con proveedores e instituciones financieras 

del exterior. 
Esto implicó un gran apoyo a los deudores privados. 

Con la reestruturación de la deuda externa y la -­

ordenación del merpado cambiario se permitió un funcionamie~ 

to coherente con lo planeado por el sistema financiero. 

La corrección de las finanzas del sector público -

se manifestó en los cambios de la composición de la base mo­

netaria en 1983 respecto del año anterior. Así durante 1982, 

el financiamiento del sector público fué el único· determina~ 

te del crecimiento de la base, lo cual se incrementó a pesar 

de la gran caída de activos internacionales del Banco de Mé­

xico; en cambio en 1983, se redujo considerablemente el pa-­

pel de dicho financii:imiento mientras la acumulación de reseE_ 

vas internacionales pusó a desempeñar un papel importante en 

la determinación de la base. 

Por su parte la política de tasas de interés, que 

se vcrfi con mayor claridad al final del capítulo, fue la de 

estimular al ahorro financiero interno, no logrundo cubrir 
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los rendimientos reales positivos debido a la inflaci6n tan 

alta. 

La banca nacionalizada a principios del sexenio, 

fue practicamente desnacionalizada ya que se dieron cambios 

importantes en esta materia. Se tomó la resoluci6n de dejar 

el servicio de la banca al Estado, pero su propiedad se po-­

dría adquirir no más de 1% de un 34~ por lnvorsionistas pri­

vados y el restante 66% se quedaría en manos del Estado. A 

la vez que se pensó en la mejor manera de remunerar a los -­

ex-banqueros por medio de bonos de indemnización con tasas -

de interés ~ealmente altas. ( 11). 

Ante este panorama tenemos que la banca comercial 

captó recursos por 1540.8 miles de millones de pesos, de los 

cuales s6lo 14.8% correspondieron a pasivos monetarios, di-­

cha proporci6n se redujo respecto de 1982. La mayor prefe­

rencia del público por instrumento de menor liquidez, se re­

flej6 en un retorno de la confianza en la capacidad del sis­

tema financiero. 

En octubre se crearon los nuevos pagarés con rend!_ 

miento liquidable al vencimiento, los cuales tuvieron muy -­

buena aceptación entre el público ya que éste entendió que -

sería preferible tener el capital y los intereses al mismo -

tiempo, además de que a simple vista eran mils altas las ta-­

sas pasivas de ellos; 

Por su parte durante 1983, el saldo total del fina~ 

ciamiento canalizado por la banca comercial a empresas y par­

ticulares en moneda nacional aumentó 514.8 miles de millones 

de pesos, 4 9. 8% lo que r.oprcsenta una reducción en términos -

reales de 17.1% y el financiamiento otorgado por los fondos -

de fomento en 1983 asccndi6 a 145. 9 miles de millones de ~,e-­

sos, monto superior en GH, al otorgado en el año anterior. (12) 

La disminución del financiamiento real a las empre­

sas en 1983 se explica, sobre todo, por la capacidad exceden­

te de producción existente cm muchás de ellas, por la contrae 

ción de la actividad económica y por el alto costo nominal -­

del crédito. 
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Los resultados favorables en 1983 se debieron a que 

el PIRE, fue puesto en marcha con una infranqueable rectitud. 

Sin embargo, esto no implica que el PIRE era en sí mismo la 

opción más duradera, ya que los propios problemas de la eco­

nomía en esos momentos con un programa tan restrictivo tenían 

que dar esos resultados. ílay que acluru.r que era parte de -

una política acondicionada a México por el FMI. 

5.3. 1984: EL SEGUNDO ANO DE AJUSTE. 

A lo largo de 1S4fi4 lu. economía mexicana continu6 -

con el proceso de ajuste de los desequilibrios macroeconómi­

cos que provocaron la crisis de 1982. El proceso de ajuste 

tendría como guía el Programa Inmediato de Reordenación Eco­

nómica. 

Durante 1984, el Producto Interno Bruto a precios 

constantes registró un crecimiento de 3.5% en relación al -

año anterior, cifra que contrasta con las disminuciones ob­

servadas durante 1982 y 1983. Por lo que toca a la oferta 

agregada se registró un aumento de 4.5%, en contraposición 

con una caída de 8.6% en 1983. Por su parte, el empleo mo~ 

tró una mejoría que se observó en la actividad económica y 

se vió una tendencia decreciente de la inflación ya que la 

tasa de crecimiento de los precios al consumidor de diciem­

bre a diciembre fué de 59.2% menor en 21.6% puntos porcen-­

tuales que en 1983, pero al finalizar este año se interrum­

pió la tendencia decreciente. ·. (13) . 

En relación con el ajuste en las finanzas públicas 

cabe destacar que, si bien la meta de requerimientos finan-­

cieros del sector público para 1984 era de 6.5% en relación 

al PIB los requerimientos fueron superiores habiendo alcanz~ 

do 7.4% del PIB. (14). 

Los precios y tarifas del sector paraestatal fue-­

ron modificados, siguiendo la política en esta materia, des­

crito en el PIRE. Por su parte, dentro de los ajustes a los 

precios controlados se distinguen los efectuados a los pre­

cios de garantía de los productos agrícolas, los cuales tu­

vieron crecimientos anuales de 115.B% y de 72.6% en 1983 y 
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1984 respectivamente. Con estos aumentos lo que se trató fué 

de corregir los rezagos de los precios agrícolas inter~os re~ 

pecto a los internacionales y así alentar la producción agrí­

cola y mejorar el nivel de ingreso de los campesinos. Estos 

aumentos contr.ibuyeron a elevar la tasa de inflación. 

Otro aspecto de la economía durante 1984 fué que -

el sector externo siguió arrojando resultados superavitarios, 

llegando a segundo año consecutivo en que tanto la cuenta c~ 

rriente como la cuenta comercial de la balanza de pagos re-­

gis traton saldos positivos de 3 967 y 12 799 millones de dó­

lares respectivamente y las reservas internacionales siguie­

ron aumentando hasta alcanzar 8 134 millones de dólares al -

cierre del año. 

Este saldo positivo de la cuenta corriente es atri 

buible principalmente a la balanza comercial, cuyo snperávit 

fué ligeramente inferior al año anterior, pero casi el doble 

que el de 1982. (ver cuadro 5~3) 

El dinamismo mostrado por las exportaciones no pe­

troleras en respuesta a la recuperación económica de los paf 

ses ind113trializados; al nivel aún deprimido de la demanda -

interna; al incentivo de un tipo de cambio real favorable -­

y al inicio de la operación de varios proyectos orientados -

a la exportación, constituyeron un estímulo para la recuper~ 

ci6n del sector industrial, además del aumento de importaci~ 

nes necesarias para tal sector. 

En lo concerniente a la política monetaria tenemos 

que el aumento en las reservas internacionales, así como de 

los agregados monetarios, se debió al a;uste natural de la -

economía a las depreciaciones cambiarias de 1983 y 1984. 

La devaluación, al provocar el aumento del nivel de los pre­

cios internos, originé una mayor demanda nominal por liqui-­

dez, la cual se satisfizó parcialmente a través de la monet~ 

rización del saldo positivo de las cuentas con el exterior. 

Por su parte el Banco de M6xico instrumentó una -­

nueva legislación,con la finalidad de no estar financiando -

al sector públko en forma desmedi.da. Así. pues entre las -­

princip~les modificaciones tenemos las siguientes: 
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1) Crédito Primario.- En la legislación anterior no 

se limitaba en forma efectiva la cuantia del financiamiento; 

la nueva ley establec8 que el financiamiento interno del Ban­

co de México queda limitado al monto máximo que, para cada -

ejercicio fiscal, determine su Junta de Gobierno previéndose, 

asímisrno, que el saldo deudor de la cuenta general de la Te­

sorería de la Federación en el Banco de México, no podrá exce 

der del equivalente al uno por ciento de: total consolidado -

de las percepciones previstas en ia ley de Ingresos de la Fe­

deración para el afio que se trate, salvo por circunstancias -

extraordinarias. 

2) Papel de la reserva internacional.- La supresión 

de la relación entre la reserva internacional y los billetes 

en circulación, permitirá que el acervo de divisas oro y pla­

ta del Banco de México pueda utilizarse en su integridad para 

el fin que le es propio, esto es, compensar desequilibrios -

entre los ingresos y los egresos de djvisas del pais, propi­

ciando de esta manera que contribuyan mejor al desarrollo e­

conómico nacional. 

3) Regulación crediticia y cambiaría.- Otra de las 

deficiencias importantes que presentaba la anterior legisl~ 

ción era la relat~va a la determinación y el ejercicio de sus 

facultades para regular el credito y los cambios, d<tclo que -

los preceptos correspondientes se encontraban dispersos en -

numerosos ordcnumientos y el régimen adolecía en su conjunto 

de deficiencias importantes. 

Por tal razón, la nueva ley sefiala como competencia 

de la comisión de crédito y cambios del llancn de México, de-­

terminar las características de las operaciones activas, pas! 

vas y de servicios, que realicen las instituciones de crédito 

y·establecer las inversiones obligatorias para la banca que -

sean necesarias para lograr una adecuada regulación cuantita­

tiva y cualitativa del cr5dit0, ~cduci6ndose del sn al 10% -­

del pasivo computable dc los bancos, el monto máximo de los -

depósitos de efectivo que las instituciones debcr&n mantener 

en el Banco de México. 
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4) Estructura Administrativa.- Otro <le les aspectos 

trascendentes de la nueva ley es el referente a dotar al Ban­

co de México de una estructura administrativa mfis congruente, 

tanto con sus características actuales, como su ubicaci6n den 
tro del sector público. 

Junto con la nueva Ley Orgánica del Banco de México 

se expidieron la Ley Reglamentaria del Servicio Público de -­

Banca y Crédito, la Ley General de Organizacionas y Activida­

des Auxiliares de Crédito y la Ley de Sociedades de Inversión. 

Asimismo, fueron objeto de reformas la Ley del Mercado de Va 

lores, la Ley General de Instituciones de Seguros y la Ley Fe 

deral de Instituciones de Fianza. 

En lo concerniente a la poll ti.ca de tasas de interés 
captaci6n y financiamiento, tenemos que de enero de 1982 a oc­

tubre de 1983, la persistencia de un ritmo de inflación eleva­

do, de tasas de interés negativas en términos reales y, en ge­

neral, de incertidumbre acerca del valor de la moneda y de la 

evolución futura de la economía, tuvieron como consecuencia -

una retracción muy considerable de la captaci6n en términos -

reales. 

Así se puede observar que mientras las tasas de in­

terés nominales sobre instrumentos a plazos menores a un mes 

se mantuvieron en un nivel constante a lo largo de 1984, las 

de los demás instrumentos disminuyeron signi.ficativamente.-­

Las reducciones ocurrieron en forma continua durante los pr~ 

meros cuatro meses del año. Sin embargo, la elevación de 

las tasas de j_nterés en los mercados internacionales hizo 

necesario que en mayo aumentara ligeramente las tasas de in­

terés internas sobre instrumentos a uno y tres meses y que -

se suspendiera el descenso de las de plazos mayores. A par­

tir de agosto se reinició la tendencia descendente de la ta­

sa sobre los depósitos a plazos de uno a seis meses durante 

1981, las tas~s <le intcr~s activas se abatieron considera--

blemente. La tasa activa nominal promedio de la cartera 1i. 

bre de los bancos se redujo en 12.8 puntos porcentuales, al 

pasar de 62. 7% en diciembre de 1983 a 49.9'/, en diciembre de 
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1984. La tasa activa efectiva disminuyó aún más de 91.2% a 

63.7% en el mismo lapso. (15). 

Este fenómeno es atribuible en parte a la disminu 

ción de las tasas pasivas (el CPP disminuyó en 1984 en 8.9 

puntos porcentuales), pero también a la disminución de los 

m5rgencs de intermediación bancaria aplicables a los créd.f. 
tos nos sujetos a tasa tope. Ver cuadro 4. 

En lo que se refiere a la política cambiaria se -

tiene que la tasa de deslizamiento de 13 centavos diarios -

a partir del 6 de diciembre. Esta medida estuvo acompañada -

por disposiciones de liberación del comercio exterior del pa­

ís para contrarrestar el efecto inflacionario que, tendría el 

más rápido deslizamiento y, lo que es más importante, tales -

disposiciones serían el vehículo para aumentar el tipo de cam 

bio real en beneficio de la actividad de exportación. 

Junto con las medidas anunciadas de apertura al co 

mercio exterior, el aumento de la tasa de deslizamiento favo 

rece a las exportaciones nacionales. 

Como se vió en los resultados, 1984 se presenta co 

mo un segundo año de ajuste, ajuste que permitió pensar en -

que el PIRE estaba funcionando y que se podría pasar a la -­

etapa de la estrategia del cambio estructural. Sin embargo 

y como se verá en el siguiente punto, a finales de 1984 se -

estarían gestando los problemas que tornarían vigor en 1985. 

5. 4 LA GEST.~CION DE LA CRISIS. 

A pesar de que la economía creció por segundo año 

consecutivo, se revi.rtió la tendencia descendente de la in­

flación anual que se había dado desde abril de 1983; el roer 

cado volvió a mostrarse inestable; y el proceso de sanea--­

miento de las finanzas públicas se vió fuertemente deterio­

rado. 

"Las tendencias desfavorables de la actividad eco 

nómica se debieron entre otras causas, al deterioro de los 

términos de intercambio que sufrió el país en 1985 y a una 

escasa disponibilidad de crédito externo. Esta última obli 

gó a que los requerimientos del sector público y el creci-­

miento. de la inversión y el consumo privado se financiaran 
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casi exclusivamente con recursos interno, lo que provocó -­

fuertes presiones en los mercados financieros y empujó al -

alza las tasas de interés internas. Además, el hecho óe -­

que la disponibilidad de recursos del exterior, escasa como 

fué, se presentara hasta la segunda parte del año, determi­

nó un adelanto en el crecimiento de la deuda pública inter­

na y, por consiguiente un incremento en el gasto por conceE 

to de intereses de la misma". (16). 

En cifras tenemos que el PIB a precios constantes 

creció 2.7%, tasa menor en un punto porcentual a la del.año 

anterior. Los indicadores de empleo, registraron una mejo­

ría debido a las alzas salariales demasiado módicas. (17). 

En el terreno de la política cambiaria, la cotiza 

ción en el mercado controlacJo sufrió una devaluación de 20% 

hacia finales de julio y el régimen de deslizamiento unifor 

me que se le había aplicado desde el 20 de diciembre de 1982 

se modificó a partir del 5 de agosto adoptándose en su lugar 

el régimen llamado de flotación controlada. El tipo de Cé!!!! 

bio controlado alcanzó al término de 1985 un valor de -----

372. 20 pesos por dólar, cifra que representó una deprecia-­

ción de 93% durante el año. Por su parte el dólar libre -­
terminó en 450 pesos por dólar lo que representó una depre­

ciación de 114%. (18). 

La inflación por su parte, medida por el increme~ 

to del Indice Nacional de Precios al Consumidor respecto -­

del mismo período del año anterior, pasó de 59.2 a 63.7% -­

en diciembre de 1985. Este índice se vió influido por las -

cotizaciones de la moneda nacional y sus devaluaciones y -­

por la esterilización crediticia que existió en 1985. - - -

(ver cuadro 5 .1) 
El déficit financiero que se había presupuestado 

en 2, 197 billones de pesos alcanzó al término del año un -

nivel de 4535 billones de pesos. Las oesviaciones más im-­

portantes en relación a lo presupuestado fueron los mayores 

egresos por intereses 1 097 billones de pesos (25%), los ID!:_ 

nores por exportación de petróleo, 0507 (15%), la mayor --
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intermediaci6n financiera 0,451 (164\\) y el gasto programable 

con 1, 305 billones de pesos (13%). Ver cuadro 5.5 

Esto estuvo unido a la escasa disponibilidad de re­

cursos internos que estuvo determinada por la combinación de 

perspectivas inflacionarias y de inestabilidad en el tipo de 

cambio controlado durante la primera mitad del año. 

Para tratar de llegar a las metas de déficit fina­

ciero presupuestado, en julio, mes de crisis, el 22 de ese -

mes, el Presidente en Gtw.dalajara anunció varias medidas en­

tre ellas la de reducir el gasto corriente en 150 mil millo­

nes de pesos recortando de golpe el aparato estatal. Hay -­

que recordar que este fuá el tercer recorte importante en el 

gasto. En los otros dos las empresas paraestatales fueron -

las mis afectadas sin embargo en este Gltimo recorte se afee 

tó de manera considerable el empleo de trabajadores del Esta 

do. 

La segunda medida fué sustituir los permisos de im 

portación por aranceles en 3, G04 fracciones del listado de 

comercio exterior, dejando s6lo 909 sujetas a permiso y deva­

luar, lo que ya anteriormente señalado, 20% el tipo de cambio 

y posteriormente quedó sujeto a la flotación regulada por la 

oferta y la demand_a. (19) • 

Por su parte, se vió que debido a la expansión de 

la demanda de financiamiento y el fortalecimiento de las ex­

pectativas de mayor depreciación cambiaria, se revirtiera la 

tendencia descendente que las tasas de interés venian mos--­

trando desde el tercer trimestre de 1984. Tal reversión se 

observ6 a partir de febrero de 1985. En el segundo semestre, 

por otra parte este repunte de las tasas de inter5e se vió -

reforzada por la aceleración de la inflac16n y por una dismi 

nuci6n en término reales de la captac16n institucional del -

ahorro. 
Así el llamado c0sto porcentual p~cracdio de c~pta­

ci6n (CPP) en moneda nacional alcanz6 un nivel de 65.7% en -

diciembre de 1985. Los rendimientos de los instrumentos de 

ahorro no bancarios también mostraron una tendencia a la alza. 

(ver cuadro 5. 4) . 
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En 19 8 5 el rendimicon to real (promedio ponde:...·ado -­

de todos los instrooentos institucionales de ahorro) fu6 de 

6.3% durante todo el año y el de los instrUI'.lentos bancarios 

de ahorro fue de 5.6 i. Esta elevación fue insuficiente, pe­

se a que se trat6 de contrarrestar la i.nestabilidad cambiaría 

sobre la oferta institucional del ahorro la captación banca­

ria no aumentó, sin embargo la fuga de capitales siguió en -

buena medida. 

Así también se vió la tendencia recurrente a la 

crisis con la manifestación de la reaparición del déficit 

comercial de la balanza de pagos al reactivarse la actividad 

económica interna y el repunte de la inflación. 

El comportamiento del comercio exterior ha sido si 

m.ilar al caracterizado en las últimas décadas por el tipo de 

modelo de crecimiento seguido por el país. La alta elastici 

dad ingreso de las importaciones, combinada con su inelasti­

cidad con respecto al ti.po de cambio, revelan J.¡¡ alta depen­

dencia que se tiene del exterior de bienes de capital e insu 

mos y por su parte la deficiente articulación interna del -­

aparato productivo dete):mina r¡ue se traslade con mayor rapi­

dez al exterior la recuperación de la demanda agregada. Con 

ello se agrega la poca elasticidad de las exportaciones al -

estar constituí"das por las de hidror;arburos, cuya planta re­

gularmente es fija y·que obviamente no reacciona a las bajas 

de precios internacionales regulando la producción. 

En conjunto, tanto las i.mportaciones como exporta­

ciones, continGan realizfindose predominantemente en el merca 

do de los Estados Unidos, haciéndolas vnlncrables a la polí­

tica comercial, determinadas por el <Jran déficit comerciu.l -

de los Estados Unidos. 

Por el lado del turismo se tuvo unu. campafia de des 

prestigio hacia M&xico, mermando dentro de la balanza de ser 

;j_cios. 

El servicio ele la cleudu. extorna continuó como la -

principal causa ele presión permanente 111 dc·sajuste externo. 

Esto determina la inclasticiclad ele la dcmu.nda nacional de di 
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visas ya que hay que pensar que los intereses eran cubiertos 

por los ingresos del petróleo siempre y cuando los precios -

de este se sostuvieran, cosa que no sucedió. 

Esto nos lleva a considerar el mercado de divisas 

tanto a corto como a largo plazo, por l~ inelasticidad de -

la demanda y la baja elasticidad de la oferta con respecto 

al tipo de cambio, por lo que al reanudarse el crecimiento 

interno desplaza la demanda sin alterarse la oferta, reapa­

reciendo el desajuste negativo del mismo modo que anterior­

mente. Gráficamente este desajuste se presenta a continua­

ción. (5.1). 

En respuesta al desajuste comercial al iniciarse 

1985, las autoridades repitieron las medidas de reordena-­

ción ya antes puestas en marcha; mayor deslizamiento del -

tipo de cambio, (como se ve en la gráfica), contracción del 

gasto público y la elevación de la tasa de interés. Post~ 

riormente, se anunció el Programa de Fomento a las Export~ 

ciones, entre cuyas medidas se incluían la facilidad de i~ 

portación y exportación y la sustitución gradual del perro~ 

so previo para el manejo arancelario de las importaciones. 

Esto era la antesala a la entrada al Gatt, que se dió el 

año pasado. Fué e~~o la respuesta al requerimiento de qu~ 

tar el proteccionismo con que cuenta la industria nacional. 

A mediano plazo, de mantenerse las causas estru~ 

turalcs que determinan la tendencia al desequilibrio recu­

rrente de la balanza de pagos y suponiendo un escenario -­

internacional con ingresos declinantes por exportaci6n de 

petróleo el servicio por intereses y amortización de la -­

deuda externa,habría insolvencia financiera y, por lo tan­

to, el déficit se volvería a presentar en 1986. 

Las medidas de deslizamiento del tipo de cambio 

se deben a la aparición del desequilibrio externo y el co~ 

secuente ajuste en las tasas de interés interna. El resul­
tado final ha sido la contracc~ón nominal y real tanto de 

la captación como del financinr.üento bancario como ya se -

había dicho. 
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Esto puede ser observado en las s:i.guientes gráfi­

cas. {5.2). 

El efecto de la nueva alza de la tasa de interés, 

fué factor incuestionable de restricción de la inversión pr~ 

vada y con esto se ve la contracción de la fuente principal 

de la recuperación en la demanda agregada. 

Natural es pensar que el alza en las tasas de in­

terés tienden a afectar müs a las pcsueñas y medianas ernpr~ 

sas mfis que a las grandes ya que est¡¡s últimils tiene::i un m~ 

canismo de autofinanciamiento, sienuo éste un caso raro en 

las pequeñas y metlianas empresas. 

De cualquier manera la tasa de interés en aumento 

afecta los costos financieros de todos los establecimientos, 

sin embargo lo que se ve con esta alza es una presión infl~ 

cionaria adicional, al repercutirla vía pre~ios, por el pr!:_ 

dominio en la estructura de la producción y distribución de 

los grandes establecimientos. 

Los argumentos oficiales que intentaron explicar 

este resurgimiento de la crisis "sostienen que la evolución 

de la economía durante los últimos dos años y medio no pone 

en duda la orientación general de la política económica que 

se ha seguido, sino la intensidad y oportunidad con que se 

usaron algunos de sus instrumentos. Se señala como elemen­

to central de la recaída el que no se abatiera la inflación 

en lu medida prevista. !'ara explicar esta falla se aduce::i 

tres "errores de instrumentación". Primero que se perdió 

el control sobre el gasto público correspondiente al últi­

mo semestre de 1984, y que propicio lln "sobrecalentamiento" 

de la economía. Segundo, que el ajuste fiscal practicado 

de acuerdo con el plan de estubilización dependió excesiv~ 

mente de <:.umentos en los precios de los bienes y servicios 

públicos. Tercero, que al ajuste fiscal no lo acompañ6 -­

una liberaliz;~c;i.ón pronta y efectiva del comercio exterior, 

que redujera el grado de protección con que opera la lndus 

tria mexicana". l20) . 

Sin embargo, en mi opinión, esto no h.:i slJo así 
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ya que las medidas tomadas sólo se han dedicado al proceso -

de reordenamiento y los propios resultados ponen de manifie~ 

to la incompatibilidad de que.rer lograr simultáneamente los 

objetivos originalmente fijados por la política econ6rnica,-­

objetivos de consolidar 1<1 recuperación con menor inflación 

y con equilibrio fin;:;ncicro, de di-;isas y en el mcrc;¡do cx-­

terno,debido a que, como se vió una modificación dentro del 

crecimiento interno trastoca todos los equilibrios antes se­

fialados, por lo tanto la política contraccionista adoptada 

no es la opción par::l <\batir en Héxico la inflación. 

5. 5 EVOLUCION DE LAS 'rASAS DE INTERES 1983-19 85. 

Hasta aquí la pregunta resultará obvia ¿Qué tienen 

que ver el estudio de las tasas de interés norteamericanas -

a inglesas con las nqcionales? 

La respuesta es muy sencilla y se encuentra sola-­

mente ob:servando como se. estíma en México la tasa de :i:nterés 

pa~~va, según el.órgano facultado para ello. Banco de México. 

___ .. - PAS;l:VA 

Tasa de inf laci6n del Período T 

Tasa de devaluación esperada en el período ~ 

Tasa de interés Libar 

Tasa de interés ?rime Rate 

Un pre;mio 

Veiünos: uno de los objetivos del Pl<1n Nacional fue 

el terminar con el problema estructural, de la insuficiencia 

de allorro, que en mi opinión, no es tal, y la manera de ha-­

cerlo fue la de manejar la tasa de interés de una.forma atra~ 

ti va par¡¡ que el u.horradoi:· cleposi t.ura en ln "banca nu.cionali­

zada" sus u.horras. Si:1 c:nbnrgo la tas¡¡ pasiva toma en cuen­

ta otros "dos pequeños'' problem¿¡s el de ln inflación y el de 

tipo de cambio. Entonces podemos hwblar que está sujeta a ~ 

esas dos variantes y que mientrus qu0 ellos no bajen o no se 

estabilicen no se pueae hablar de es~abilidnd en la tasa de 

interés. Pero como si no fuera poco esta dep-:'nr1encia se ha­

ce a la tasa de interés mt\s dependiente con dos variables -

externas. Las tasas preferenci,1les norteamericanas y la -­

inglesa. 
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~~---------------------
Entonces podemos manejar una relación a sir..ple 

vista si las tasas de interés internacionales se mantienen -

altas y debido a que no existe un control de cmnbios real y 

efectivo; las tasas nacionales tenderán a ser altas también. 

A esto se une nuestras dos variables internas la -

inflación la cual no se ha podido controlar y la devaluación 

constante del peso frente al dólar. A la vez que se esta re 

lacionando con una n:oneda so~rE"laluada. 

Esto nos lleva a ¡ocnsar que para que no haya una -

fuga creciente de capitales, la ta~a de ~ntorés debe estar -

en niveles muy altos, ilaplicando ma:/or cospcculaci6n, r.1ayor -

inflación y expect¡¡ti vas dcv.:llu¡¡ torias 1,'ás graves. 

Por su parte la tasa activa se calcula de la si--­

guiente forma. 

C.P.P. (Costo Promedio Porcentual) 

+ Riesgo (J?robabilísticamente de acuerdo a la car­

tera de clientes) 

+ Costo Dancario. 

Como ya se vi6 y pcdemos observ¡¡rlo en el cuadro -

correspondiente el c. P. J?, ha aumentado de manera consider!! 

ble debido a cuestiones administrativas y el riesgo es un e.§. 

tudio interno, pero viéndolo desde afuera en un proceso in-­

f lacionario no controlado, el riesgo tiende a ser mayor para 

producir que el no hacerlo y de ahí que también la inversión 

se detenga.. 

Veamos en forma un tanto superf:l.cial el movimiento 

de la tasa norteamericana .: de la tasa nacional. 
Por año tenemos: 
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Según las grá~,icas podemos observar que en 1983 los 

instrumentos de ahorro 0ancario aumentaron su tasa, pero tales 

aumentos se vieron en los ;i.ns c:rw11en tos de mediano plazo esto -

es de 30 a 85 días, de 90 a 175 días, [que fué el más alto) y 

de 180. a 265 días, reteniendo así en un plazo relativamente 

l\ su vez se observa que para los pequeños ahorrado--

res las tasas permanccun c:{c\ctn.mcn te iguales hasta la fecha, -
(20%, 20. 5'6, 20. 5% y 22. 5%) dc;l>,i.do a que el d,inero no tiene P.9. 
sibilidad de hacer más dinei,o, esto es, el dinero se encuentra 

tan poco tiempo en el Banco, que su sacrlficio de dejárselo al 

Banco es mínimo y por lo tanto la tasa de inter~s es baja. 

Ei1 este aiio, se implementa siguiendo con el objetivo 

de un mayor ¡:;.J10rro interno, los p;:.g~-a·Gs con rendimiento liqu.!_ 

dable al venc.i.miento, con los c11¡:¡.les se trata de evitar que el 

dinero salga del bu.neo ce:, nenQs deJ t.ie:r.po estipuL1do por medio 

de los rendimientos que se obtienen del capital. 

Los pagarés tienen una tasa más alta que los otros -

instrumentos, lo cu;:il Li:::c•1tiva más al al10rr<idor a elegirlos. 

Lo que es .tntcresunte seria.lar es que en este año la 

inflación se esperaba de un GQ~ por lo tanto la tasa de inte­

rés se mantendría por 2rriba del 60%, sin embargo no fué así 

y esto se pudo deber a que aunque, l!l control de cambios era 

más flexfüle practic<:t.'":snte la economía estaba pi:lrada, esto -

i:nplicaba que si el f':i:B se esperaba negativo, los inversio-­

nistas optarían por ahorrar en vez de invertir y la tasa de 

interés que iba subiendo les parecía atractiva. Sin embar­

go, la tana de int6rú.s pasiva fué ::.c;;ativa. 

En 1984, al sentirse que sería un año en el cual -

se estaría superando la crisis y scbre todo que la inflaci6n 

se calculaba en 40%, las tasas de interés deberían de ir ba­

jando y así sucedió solainente que en este año se dan 3 subi­

das en la tasa de interés norte<::nericana como se verá en el 

cuadro correponcliente. (Cuadro d.5)y la tasa de interés ti.ene 

que parar su b¡:¡ja y empez¡:¡r ¡:¡ subir, si bien no de una mane­

ra violenta, si para contener la fugil de capitales, ya que -

en este afio, hily un crecimiento aunque fue pequefio pero lo -



hubo, esto es h11y mov;Uiz;:i,ci6n en 1.:1 cco:-io:ní.11 y con ello los 

consecuentes, deslizamientos de.1 t,ipo de c•'UT'bio, la f4ga de 

capit;:i.les ~, 11demás de un incremento en el servicio de la deu 

da. 

Aún así en 1984, la ,inflaci6n rebas6 a las tasas -

de inter6s pC1sivas y fuero:: t"2.rnbién negativas. 

En este a~o es claro la depondencia entre las ta-­

s.:is de interés Hortca.:ne.ric.:.nas, Inglesas y lns Mexicar .. iJ:.i .. 

(Cui:dro 5.5). 

Para 1985 hay recm:rencia en el desajuste con ba--

lanza comercial, desde el primer mes a la vez que la infla-­

ci6n se presenta de u:u1 fo::rna galopante y como ya se explicó 

anteriormente la tasa de interés vuelve a ser un instrumento 

de "corrección" 2.unque lo único que !;ac.= es au,11entar las ex­

pectativas devaluatorias, la incertidumbre y por lo tanto la 

fuga de ca pi tales, ya que como se puede observar, c:-":parti-­

mos frontera con el país que tiene soberanfa monetaria, con 

un d6lur sobrevaluado con un índice inflacionario :::,·ccy 1:>2.jo -

sobre todo s.i.n control de cambios, de nuestr~' ¡:i2rte, con lo 

cunl la fuga de capitales es casi obvia en personas q~e lo -

que no tienen presente es el sentido t1e nacionalidad r:laro y 

profundo. 

Así en 1985 la tasa fué altísima y ¡Je:;e _, esto fué 

negativa. 

Como hemos señalado solamente hemos hablado de la 

tasa de interés pasiva, porque tenemos claro 1ue uno de los 

objetivos del Plan Nacional de Desarrollo era ol .:?.:.:mento del 

ahorro interno y sobre todo por medio de hacer at:.:<.ctiva las 

tasas de interés, sin e.mbargo hemos perdido de vis!;a la tasa 

de inter6s activa la cual es la que impulsa a la ?equofin y -

mediana industria, generalmente mexicc:nas, a scguL: p;:-cdu··-­

ciendo y nos encontramos con que ésta tasa ha cstad0 po:' 

arriba de la pasi.va, por lo tanto el sistema hanca:;:-io no ha 

cumplido con su principal funci6n que es la de brindar rccur 

sos a las áreas priorit~rias y gue no la neccsit;:i,n 1 sino gue 

solamente se ha convertido en S<!r agente pasi ·:o de la pr::;du_s 
ci6n. 
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Con esto arirrnAmos que la tasa de interés no ha si­

do uri instrumento que incentive la inversi6n, sino que sola-­

mente se ha preocupado por "detener" males coyunturales. 
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CUADRO 5.1 

lNf.LAC:CON 
BASE 1978-100 INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL 

CONSUHIDOR 
PERIODO INDlCE GENER,AL 

1978 100 

1979 .118.2 

1980 149 ,3 

1981 19.1 •. 1 

1982 303,6. 

1983 6.12. 9. 

1984 .1 Q.14 • .1 

1985 .1 599.7 

FUENTE: BANCO DE MEXICO. 1ndicadores Econ6micos junio de 1986. 



CUADRO 5.2 

RESUMEN DE COHERC;I:O EXTERIOR 

Millones de d61Ares 

V==!rinci6ri -

e O N C E p T o 1982 1983 P;;rcentual 

EXPORTACIONES 21 229.7 21 398.8 (.1. 8 

TOTALES 

Petroleras 16 477.2 16 O·:U.G -2.9 
Petróleo crudo 15 622.7 14 793 .1 -5,3 
Otrw.s 854,5 1 208.5 41.4 
No petroleras 4 752.5 5 397.1 .13. 6 
l1gropecuarias 1 233.3 1 28·~. 8 4.2 
Extractivas 501.6 44G. 9 -10.9 
Manufactureras 3 017.6 3 6G5.5 21.5 

Sector Público 17 788. 5 17 321.1 - 2- .. G 
Petroleras 16 460.7 15 957.5 - J.1 
No petroleras 1 327.8 1 363.6 2.7 
Agropecuarias 319.6 374.0 17 .o 
Extractivas 347.8 324.0 -6.8 
Manufactureras 660. 4 665.6 O.b 
Sector Privado 3 441.2 4 077. 7 18,5 
Petroleras 16.5 42.2 167.9 
No pet.rolcrw.s 3 424.7 4 033.5 17.8 
Agropecuarias 913.8 910.B - 0.3 
Extrae ti vas 153.8 122.9 -20.1 
Manufactureras 2 357 .2 2 999.9 27. 3 

HlPOR'.l'l\CIONES 

'.l'OTALES (I'OB) H 437.0 7 720." ··46. 5 

Sector Público 5 400.5 4 243.3 -21.4 
Sector Privado 9 036.5 :, 477. 3 -61.5 

Bienes de consumo 1 516.8 554.8 -63.4 
Sector Püblico 631.4 395.5 -37.4 
Sector Privado 885.4 159.3 -82,0 

Bienes de interrr.edio 8 417.8 5 346.8 -36.5 
Sec.:tor Público 3 226 .1 2 fl43.9 -11.B 
Sector Privo.do 5 19.1.7 2 502.B -51.B 

Bie:ies de eupit21. 4 502.5 J 819.0 -59.6 
Secto:r.· I'úb l.i.eo 1 543.1 l 003.B -34.9 
'3eet.or Privado 2 'J!)lJ.4 815.1 -72 .5 

3li.L.?'.!._; !~1\ CC:-'.SRCIAL rrOT'AL 6 79 2' 7 13 678.2 101.4 
BAL!:.NZ.A cc;mRCIAL 12 33;. 9 13 077 .8 5.6 
FTJB"LIC.71.. 
3i\LANZl\ co:mHCIAL -5 595. 3 GOO .• 4 Í1' !:) • 

PI\JVAD.i\ ñ, s .. No significati\~o-·-·---··-~-----·-~--· ·-·····-----··---·-· 

FUE~;'l'L:: Informe hnual 3<mco de !·iG:x.Lco. ).'zig. 239 19.83, 
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CUADRO 5.2 
RESUMEN DE COJ.!ERC;I:O EXTERIOR 

Millones de d6lares 

CONCEPTO 

EXPORTACIONES 

TOTALES 

Petroleras 
Petróleo crudo 
Otras 
No petroleras 
l1g:copecuilrias 
Extractivas 
Hunufactureras 

Sector Público 
Pctrolerils 
No petroleras 
Agropecuarias 
Extractivas 
Hilnuf actureras 

Sector Privado 
Petrolerus 
No pe t.rolerils 
Agropecuarias 
Extractivas 
Manufactu::eras 

HlPORTl1CIOl1ES 

'rüTi\LES (FOB} 

Sector Público 
Sector Privado 

Bienes de consumo 
Sector Público 
Sector Privado 

Bienes de intermedio 
Scc;tor Público 
Scct0r Privado 

Bienes de capit2l 
Sector j?Llb lico 
·Jcct·.or Privado 

1982 

21 229.7 

16 477.2 
.15 622.7 

854,5 
4 752.5 
1 233.3 

501.G 
3 017.6 

17 788.5 
16 460. 7 

1 327.8 
319.6 
347.8 
660.4 

3 441.2 
16.5 

3 424.7 
913.B 
153.B 

2 357.2 

1'1 437 .o 
5 400.5 
9 036.5 

1 516.8 
631. 4 
885.4 

8 417.8 
3 226.l 
5 .191. 7 

4 502.5 
l 543.l 
2 9!>'J. 4 

Bl\L".'.:?.i\ C·::-::::RCIAL 'fO'l'AI, 6 792. 7 
BIH..!!.¡zi\ CO;!ERCIAL 12 38 7. 9 
Pll'Gt1IC .. 1'.. 
!3ALANZI1 COllSRCIJ\.L -5 595 .3 
PnIVADi\ 

1983 
21 398,S 

16 O'J.1.6 
14 793.1 

1 208.5 
5 397 .1 
1 28·~. 8 

416.9 
3 665.5 

17 321.1 
15 957.5 

1 363.6 
374.0 
324.0 
665.6 

4 077. 7 
42. 2 

4 033.5 
910. 8 
122.9 

2 999.9 

7 720. ':' 

4 '.'43. 3 
::. 477. 3 

554.8 
395.5 
159.3 

5 346. 8 
2 843.9 
2 502.8 

l 819. o 
.1 003.8 

815.1 

13 678.2 
13 077.8 

GOO .• 4 

P;;rcentual 
().8 

._;,2 .. 9 
,:..5,3 
41.4 
13,6 

4.2 
-10.9 

21.5 

- 2.6 
- 3.1 

2.7 
17.0 

~ 6.S 
O.b 

18.5 
167.9 

17.8 
- 0.3 
-20.1 

27.3 

-46.5 

-21.4 
-61.5 

-63.4 
-37.4 
-82.0 
;;.35,5 
-11.s 
-51.8 

-59.6 
-34.9. 
-72.5 

101.4 
5.6 

n.s. 

n.s. No r.;igaificati\'o·----···------·----·-·······----···-----·---­
FUEN'l'E: Informe Anual 3.-¡nco de H6.x.Lc:o. J?ñg. 239 1983, 
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CUl\DRO 5 • 3 . 
RESUMEN DE COMERCIO EXTERIOR 
Millones de d6lares C P l 

CONCEPTO 

EXPORTl'.CIONES 
TO'rALES 

Petroleras 
Petr6leo Crudo 
Otras 
No petroleras 
Agropecuarias 
Extractivas 
Manufactureras 

Sector Público 
Petroleras 
No petroleras 
Agropecuarias 
Extractivas 
Manufactureras 

Sector Privado 
Petroleras 
No petroleras 
Agrcpecuarias 
Extractivas 
Manufactureras 

1984 

21\ 196., Q 

16 60.1. 3 
14 967.5 
1 633.8 
7 59 4. 7 
1 460.8 

539.1 
5 594.8 

17 803. 6 
16 499.9 

1 303.7 
289. 4 
316.1 
698. 2 

6 392.5 
101. 4 

6 291.1 
1 171.5 

223.Q 
4 896. 6 

IMPORTACIONES TOTALES 
(FOB) 

11 254.3 

Sector Público 
Sector privado 
Bienes de consumo 
Sector Público 
Sector Privado 

. 4 789. 7 
6 464.6 

848.J. 
529. 3 
318. 7 

Bienes de uso intermedio7 833. 4 
353.5 
479. 9 

Sector Público 3 
Sector Privado 4 

Bienes de capital 
Sector Público 
Sector Privado 
BALANZA COMERCIAL 

BALANZA COMERCIAL 
PUBLICA 

2 572. 8 
906. 9 

1 666. o 
TOTllL12 941. 7 

13 013.9 

. 1985 . 

·. 21 666.4 

J.4 766.8 
13 308.8 

1 458.1 
7 099.6 
1 322. 7 

510.3 
5 266.6 

15 813.3 
14 683. 8 

1 129.5 
246.2 
327. 7 
555.6 

6 053.2 
83.0 

5 970.l 
1 076.5 

182.6 
4 711.0 

13 460.4 

4 354.2 
9 106.3 
1 075.0 

534. 2 
540.9 

9 162.3 
2 915. 6 
6 246. 7 

3 223.l 
904. 4 

2 318.7 
8 406.0 

11 459 .l 

BALAN ZA COMERCIAL 72 .1 -3 O 53 .J. 
PRIVADA 
(pl Cifras preliminares 
n.s. No significativo 

INFORME ANUAL BANCO DE MEXICO 1985 Pág. 204 

·var;i.aci n 
· Porcentual 

- 9. 6 

-11.l 
-11 • .l 
-10.8 
- 6.5 
- 9.5 
- 5.3 
- 5.9 
-11.2 
-11.0 
-13.4 
-14.9 

3.7 
-20.4 

- 5.3 
-18.1 
- 5 .1 
- 8.1 
-18.1 
- 3.8 

19 .6 

- 9 .1 
40.9 
26.8 
0.9 

69.7 

17 .o 
-13.1 

39. 4 

25.3 
- 0.3 

39.2 
-35.0 

-11.9 

n.s. 
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"1 CUADRO 5.4 
"' COSTO l'ORCEN'l'Ul\L PROMEDIO DE .-¡ CJ\P'l'ACION EN MONEDA NACIONAL" Tasas A.uuales 

MESES 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 19 84 1985 1986 

Enero 11. 81i 12.05 14.33 15.98 17 .90 25.46 32.34 50,29 55,95 47.17 68.55 

Febrero - 11. 8.l 12.00 14.47 15.97 18.39 25.98 33.43 54.24 55.16 47.33 70.30. 
Marzo 11. 7'3 11.99 14,62 15.98 19 .20 26.59 33.67 56.16 53.11 49.36 71. 79 
Abril 11. 79 12 .03 14. 87 15.99 19.83 26.91 34,39 57.21 51.10 51.93 73. 48.' 
Mayo 11. 78 11.93 15,02 16,02 20.39 27.22 36,26 58,14 50 . .12 53.76 75.02 
Junio 11. 76 .12. 59 15 ,1.6 .16.04 20,47 27.66 39.59 58.63 50,38 54.92 76.97 
Julio 11. 74 13.25 1.5,2G 1.G.08 20,53 28,42 43.23 58.73 50.59 57.00 
A9ostol1. 91 11. 74 13.52 1.5.29 16.10 20,82 29,50 46.42 58.23 50,93 59.06 
Sept. 11. 91 11. 74 13,56 15,38 1.G.51 21. 55 30.45 47.88 57.78 50.60 60.98 

Oct. 11. 91 11. 96 1.3,64 15.49 16.69 22, 42 31. 22 45.99 57.14 49.34 62.29 

Nov. 11.92 12.03 15,81 1.7.37 22. 77 31. 77 45.51 56,82 48.31 63.39 

Dic. 11. 97 12.12 14.04 1.5,88 17.52 24.25 31. 81 46.12 56.44 47.54 65.66 

* Hasta el mes de agosto de 1977, costos promedio ponderado~ de captación 

de Sociedades Financieras. De septiembre de 1977 a noviembre de 1979, 

costos promedio ponderados de instituciones financieras e hipotecarias. 

A partir de diciembre de 1979, costos promedio ponderados del conjunto 

de bancos múltiples. 
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CUADRO 5.5 
DEFICIT FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO 

1985 

Presupuesto Observado Variaciones Porcentuales 
miles de millones respecto al presupuesto 

de esos 

Deficit Financiero 2 197.4 4 535. 2 106.39 
Intermediación Financiera 275.0 726.3 164.11 

Deficit Econ6mico 1 922.4 3 908.9 98.13 

Déficit fuera de 201. 8 415.7 106.00 
presupuesto 
TELMEX Y METRO 63.3 19.2 - 69.67 
D.D.F. 126.2 134.4 6.50 
Otros 12.3 262.l. 2030.89 

Deficit Presupuestal 1 720.6 3 393.2 97.21 
Ingresos Presupuestales 13 448.9 14 299.5 6.25 

Ingresos petroleros 5 946.7 6 317.1 6.23 
Exportaciones 3 338 . .l 3 845.3 15.19 
Otros Internos 2 608.6 2 471.8 - 5.24 
Ingresos no petroleros 7 502.2 7 972.4 6 .27 
Gobierno federal 4 076.6 4 301.7 5.52 
Sector paraestatal 3 425.6 3 670.7 7.15 

Gasto programable pagado 9 088.3 10 142.1 11.60 

Economias 280,0 o.o -100.00 
Adefas a pagar 870,0 350,0 -59.77 
Gasto Programable De ven- 10 238.3 J.Q 492.1 2.48 
gado 

Gobierno Federal 4·585.B 3 885.0 -15.28 
Sueldos y Salarios 1 555.4 1 520.2 - 2.26 
Otros Gastos corrientes 377 ·º 225.4 -40,21 
Inversión 821. 6 535.5 -32.63 
Transferencias y Otros 1 931.B 1 585,9 -13.42 

Organismos y empresas 5 652.5 6 607.1 16.89 
Sueldos y salarios 1133.7 1 394.6 23.01 
Otros Gastos corrientes 2 916.9 3 700.5 26.86 
Inversión 1 532.1 1 364.1 -10.97 
Ajenas netas 69.8 147.9 111. 89 

Gasto no programable 6 081.2 7 540.6 24.00 
Participaciones l 290.0 1 319.9 2.32 
Posici6n corta o.o 211.1 
Intereses 4 241.2 5 385.2 26.97 
Adegas pagadas 550.0 624.4 13.53 
Gasto total devengado 16 319.5 1.8 032. 7 10.50 
Gasto neto presupuestal 15 169.5 17 682.7 16.57 
pagado 

FUENTE: Dirección General de Informática y Evaluación Hacendaria, S.H.C.P. 
CITADO EN: Informe anual del Banco ae México 1985 Pág. 28 
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"' Clli•Dl:v 5. 6 rl 

ES'l'RUCTUhA DE I,1\S '1'1\SJ\S DI> IN'l'ERES A CORTO PLAZO 
MBXICO (PESOS) lT NUEV/\ YOHK y LONDm:s\EURODOLAR) y 
tres Sl:ÍS doc8 un tros seiE: doce a la tres seis doce 
meses meses morJe~mos mosos rr.eses meses vista meses mese~s meses 

1971 11.11 4 .Gil 4.90 4.95 5.15 5.13 s.01 6.úo 6.13 
1972 10.60 4,90 5.50 5,63 5,72 5, 00 6,63 6, 21 6.35 
1973 12.70 9.33 9.25 B,76 7.94 9,10 10.75 10.47 9 .69 
1971\ 12. 1\4 12.94 12.20 5 ,[l]. 5.75 8.40 7,7G 8.86 10.27 10.27 9.75 
1975 12.44 1:! .94 14.20 5 .05 5,47 6,36 6.B5 5,20 6,52 7,J5 7.79 
1976 12. 31 l•I. 36 15.16 4,2G 4.49 4,58 4.93 4. 60 5.09 5.40 5.64 
1977 13.52 15.52 17.52 6.3•1 6.49 6.79 7.02 6 .GS 7.10 7.41 7.50 
1978 14.52 l!i. 52 17.52 9.G5 10.23 10.56 10.86 9.96 11. 55 11,!17 11. 65 
1979 19. 27 19.30 10.52 12.58 13.07 ll,50 11.64 13. 45 14 .53 14.22 12.91 
1980 28.67 213.97 29.47 lB.24 18.08 16.53 :L4. 76 19.80 19.36 17,03 15.96 
1981 34. 34 3!i. 94 36,81 11. 77 11. 93 12.09 12.28 17..31 13,27 13.97 1L09 
1982 55.06 5.1. 66 52.36 8,46 0.52 8.50 8.51 9.11 9.43 9.68 9.93 
1983 57.22 51i.5B 5i.26 9.41 9,42 9.56 9.86 9. 9 8 10.09 10.23 10.58 
1984 47.42 4G.92 42.12 8.16 B.24 B,63 9,26 B, 7 5 8.90 9,35 10.07 
1985 73.42 73.22 42.62 7.56 7,54 7,55 7.65 8,01 8.01 8.06 
1984 
enero 55.47 50.42 45,52 9.10 9.18 9.36 9. 68 9.38 9.75 9.95 10.32 
feb. 50. 77 48.47 42.57 9,21 9.27 9.48 9.94 9 ,63 9 .91 10.11 10. 52 
marzo 49. 82 47 .92 42.12 9.64 9.71 10.00 10,44 10.44 10.43 10.71 11.16 
abril 49. 82 47.92 42 .12 9.99 10.09 10. 38 11.04 10 .50 10. 72 11.02 11.55 
mayo 51. 52 47,92 42.12 10.32 10.66 11.36 12.20 10. 75 11.60 12.14 12. 86 
junio 51. 52 47.92 42.12 10.73 10.03 11. 44 12.70 11. 88 11. 74 12.45 13.32 
julio 51. 52 47 .92 42.12 11.06 11.13 11,50 12.47 11,14 11.89 12,_1 13 .10 
agost, 50. 87 47.92 42.12 11.11 11.19 11.37 12.00 ll, 88 11. 77 12.06 12.41 
sept. 48.97 47,92 42.12 10, 90 10.97 11,16 11.59 10. 9 4 11.57 11. 78 12.12 
oct. 47.42 47.12 42.12 9,79 9.87 10.12 10.58 9. 6 3 10,63 10.84 11. 41 
nov. 47.42 46.92 42.12 8,81 8.90 9 .14 9.76 8. 6 2 9.52 9.82 10.41 
dic. 4 7. 42 46.92 42.12 8,16 8.24 8,63 9.26 B. 75 B.90 9.35 10.07 
1985 
enero 47.42 46. 92 42.12 7.70 7.73 7.99 0.30 0.37 8.74 9.40 
feb. 47. 42 46.92 42.12 8,19 8,31 8,53 B.70 9.13 9.52 10.21 
marzo 54 .17 49.32 42,62 8,45 8.57 8,86 9. 37 9,28 9.87 10.64 
abril 5 4 .17 49.32 42.62 7,98 8.08 8,33 8,67 8,70 9.01 9. 72 
mayo 55.62 50.32 42,G2 7.48 7.53 7.79 8,11 B.11 8.36 8.95 

continúa .. 
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CONTINU,'\.CION CUADRO 5.G 

junio 58. 77 54.57 42.62 7.08 7.12 7.36 7.65 
julio 64.22 61.02 42. 62 7.31 7.33 7.46 7.73 
agost. 65.52 62.57 42. 62 7.40 7.46 7.58 7.81 
sept. 65. 72 62.57 42.62 7.56 7.65 7.78 7.99 
oct.2/ 65. 77 64.82 42.62 7.51 7 .52 7.58 7.75 
nov.2/ 68.92 68.70 42.62 7.49 7.50 7.50 7.62 
dic. 73.42 73.22 42.62 7.56 7.54 7.55 7.65 

1/ Promedio de cotizaciones diarias expresadas en porcentajes anuales. 
2/ Las cifras de Nueva York y Londres corresponden del lo. al 19 de enero, 
3/ Las cifras de México corresponden del lo. al 17 de noviembre. 

FUENTE: Boletín de Economía Internacional Vol. XII Núm •. 1 1986 pág. 75 

7 .64 7.85 8.26 
7. 91 8.10 8.56 
8.00 8.21 8.60 
8.17 8.38 8.74 
8.12 8.23 8.54 
8.04 B.06 8.25 
8.01 8.01 8.13 
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En la Gráfica, l.a terminología significa: 

s, es la Oferta de Divisas por Exportaciones de Bienes 

y Servicios y Entrada Neta C.e Capital. Su vertica­

lidad refleja su baja elasticidad determinada por -

la rigidez de la plataforma de exporta~ión de petr~ 

leo y la restricción al endeudamiento extex-no, fun­

damentalmente. 

DI, es la Demanda de Divisas antes de la recuperación -

del crecim;i;ento económico ;i;nterno. Su total verti-

cal;i;dad, al igual que D2, representa su inelastici­

dad debido principalmente al alto contenido import~ 

do de la producción interna y el servicio de la de~ 
· da e.'tterna. 

D2, es la nueva Demanda de Divisas por la recuperaci6n 

del crecimiento económico interno. 

A-B, es el Déficit del Mercado de Divisas, al superar la 
nueva Demanda (D2} a la Oferta que se mantiene inal­

terable, al mismo tipo de cambio. 

B-C 1 

ES;>Q C., 

ED=O, 

es el mayor deslizamiento para devaluar el tipo de -

cambio necesario para restablecer el equilibrio en 

el I-lercado de Pivisas ante la nueva Demanda (D2l • 
Elasticidad de la Oferta de Divisas con respecto al 

tipo de cambio positiva, pero inferior a la unidad 
(poco elástical. 

Elasticidad de la Demanda de Divisas con respecto al 

tipo de cambio equivalente a cero (totalmente inelá~ 
tica). 

FUENTE: ENRIQUEZ CERVIN, ROBERTO. "Alternativas de Política Eco­

nómica" Pág. 20 
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EXPLICACION 
Sl, 
S2 1 

Dl, 

A-B, 

.e, 

ED-1, 

ES-0-.l, 

I, 

Oferta ~nicial de Dinero 

Nueva Oferta de Dinero por Efecto Inflacionario, 
Demanda Inicial de Dinero, 
Nueva Demanda de Dinero por Expansi6n Econ6rnica y 

Deterioro de la Tasa Real de Interes. 
Presión al Alza de la Tasa de Interés Inicial para 
Restablecer el Equilibrio del Mercado, 
Nuevo Equilibrio del Mercado a Tasa Más Alta de In­
terés, pero contrayendo la Oferta y Demanda de 
Dinero. (E~F). 

Elasticidad de la Demanda de Dinero Mayor que la 
Unidad (Elástica}, 
Elasticidad de la Oferta de Dinero Positiva pero 
Inferior a la Unidad (Baja Elasticidad} • 

Demanda de Inversi6n Privada de baja elasticidad 
a la Tasa de Interés (EI O) • 

G-H Disminuci6n de la Demanda de Inversi6n Privada. 

FUENTE: ENRIQUEZ CERVIN, ROBERTO. "Alternativas de Política - . 
Econ6mica". · Nig. 23 
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CONCLUSIONES 

Si bien se enmarcó en el primer capítulo, que la Po­

lítica Económica es una acción gubernamental y como tal una -­

acción soberana, nos encontrarnos que en el caso de M6xico, co­

mo en el de otros países subdesarrollados, no se tiene indepe~ 

dencia en el diseño, y muchos menos en la instrumentación de -

la Política Económica. 

Un ejemplo claro y que ha sido parte del trabajo pr~ 
sentado es la tasa de interés. 
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Como pudimos observar la tasa de inter6s mexicana 

tiene una fuerte influencia en su comportamiento con la tasa -

de inter6s, sobre todo, norteamericana. Así podemos observar -

que la tasa de interés de Estados Unidos es manejada delibera~- .. 

damente como mecanismo para llevar a cabo sus planes, dentro, 

obviamente, de la perspectiva de la administración Reagan, de 

recobrar y fortalecer su hegemonía mundial, la teoría económica 

en que se encuentra respaldada (S.S.E), sólo sirve para ocul-­

tar sus verdaderas intenciones y para justificar intelectual­

mente un¿¡ nueva modalidad de política económica. 

Así por medio de la tasa de interés, Estados Unidos 

se ha convertido en importador neto de capital del mundo, ex­

trayendo recursos a expensas de todos los deudores de Am!'!rica 

Latina, sobre todo. 

Dentro de este grupo se encontraría lógicamente M!'!­

xico, Brasil y Argentina.Además de por medio.está la fuga ma­

siva de capitales al encontrarse con una tasa de interés real 

más alta y sin tener problema de transferencia de capitales y 

sobre todo ante una incertidumbre creciente de las monedas de 

cada país. 
En otros términos, se puede decir que nos hemos CO!! 

vertido en tributarios de los Estados Unidos financiando sus 

desajustes, en Balanza de Pagos y de Finanzas Pfiblicas (recue~ 

dese los altos déficit en Balanza de pago y en el fiscal). 

Este manejo lo puede hacer Estados Unidos de una ma­

nera deliberada ya que es el eje de J.¡¡ economia mundial y ade-
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más tiene soberanía monetaria. 

En el caso de México tal política se traduce en"oblf. 

garlo" a mantener una dependencia estrecha en su política·eco­

n6mica y la de su vecino del norte. Así por medio de la tasa 

de interés norteamericana México tiene como objetivo central y 

único el pago de la deuda externa por encima de cualquier otro 

objetivo econ6mico y social. 

No es casual que dicho objetivo es el Gnico que has­

ta ahora ha sido logrado plenamente e incluso para el futuro -

inmediato con los nuevos urreglos del Fondo Monetario Interna­

cional, a pesar de la caída brutul y sin precedentes de los i~ 

gresos por exportación petrolera. De aquí una de las primeras 

contrudicciones es la de segui.r dependiendo del petróleo como 

fuente principal de divisas sin pensar en una diversificación 

en las fuentes de divisas. 

Así podemos afirmar que e;1 los 3 primeros años del -

gobierno, se v;i.slumbraba que se había contenido las manifesta­

ciones mas graves de la crisis en términos de inflaci6n défi­

cits público y de balanzu de pago aunque nunca se llegaron a -

cumplir las metas, sin embargo estás metas tuvieron claros y -

altos costos sobre todo a nivel de la disminuci6n del salario 

real sobre todo del mínimo, ya guB se ha llegado a niveles sin 

precedentes y a esto se ha aunado que el mercado interno se ha 

restringido, en artículos de consumo generalizado. 

Podemos agregar a esto que el problema del desempleo 

es aún más grave, ya que el desempleo abierto alcanza una ci­

fra del 7%, y el subemp.leo y multiompleo han sido los manife:!_ 
tados también claros de la crisis. Estas formas de ~mplearse 

la gente son cada vez mlis recurrentes y cotidianas. Con esto 

podemos observar que en materia de una sociedad equitativa -­

y de distribución de ingreso no se hu concretado nada. 
Sin embargo el problema principal sigue siendo el -

de la deuua, con esto se: ve l<.1 doble vulne.uü.illidatl finuncie­

ra externa del país (la deuda y el petr6lero) y por esto se -

restringe seriamente los márgenes de maniobra para logrur de 

una manera armoniosa los distintos objetivos propuestos. 

mo es esto?, lo que suc~de es que como, ya se., mencJ.ono 



la tasa de interés distorsionada por la hegemonía monetaria de 

los Estados Unidos para captar recursos del exterior, y finan-

ciar sus déficits, México tiene que restringir sus 

recursos ne~esa~ios para reactivar su crecimiento interno y s~ 

lamente dedicarse a pagar los intereses de la deuda. A es­

to se une qne la principal fuente de divisas, el petróleo mues 

tra su vulnerabilidad, al ser fijado su precio en el exterior, 

en lo cual se complica la obtención de los objetivos y metas. 

Por si esto fuera poco nos encontramos con que los -

países desarrollados están utilizando medidas proteccionistas 

con las cuales nuestras exportaciones se ven afectadas. 

Otro problema grave sigue siendo la fuga de capita­

les, ya que sin control de cambios y ante una tasa de interés 

real norteamericana más atractiva y con la .i.ncerl:idumbre en -

el tipo de cambio el i11versionista privado, deposita sus can 

tidades en dólares en Estados Unidos con lo cual se está des­

capitalizando al país. Aquí tal vez convendría pensar que -

viendo los números de la fuga de capitales el problema estru~ 

tural no sea la "insuficiencia" del ahorro interno, sino la -

materializuci6n de que este ahorro interno se canalice hacia 

la inversión, y así no tener que recurrir al ahorro externo. 

El problema del pago ele J.¡:¡ deuda y sobre todo de -

los intereses, trasciende hasta el hecho de que en estos mo­

mentos el ".famoso" déficit financiero del sector público que 

según la escuela monetarista lo hace como una causa determinan 

te de la crisis y que est& ademfis acorde a las medidas "corree 

tivas" del FMI, es producto del excesivo pago ele interés de la 

deuda y no sólo de la externa, sino ele la interna también ya -

que segfin cifras durante el trimestre que va de marzo a junio 

la deuda del gobierno federal se incrementó en 2010 mil millo­

nes de pesos y los pagos por intereses fueron de l. 989 mil mi­

llones de pesos, es decir que casi toda la nueva deuda (98.93%) 

s6lo sirvi6 f~ra pagar los intcrc~cs vc11cidos (v 1~~s~ Rxcelsior 

página 6 Sección F:lnancieru Así Vamos "Deuda Interna". El mer 

cado de dinero por Juan Castaingts Teillery). 

Ahora bien, t!l problema planteildo desde el principio 
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del sexenio, la inf laci6n, se torna cada vez mils incontrolable 

y en esto t~ndría también participación la tasa de interés ya 

que si la tasa de interés aumenta por cuestiones especulativas 

con el tipo de cambio por ejemplo, la inflación no cederá, ya 

que el ahorrador tiende a ver cuál será su interés real. 

Como resultado, se corre el riesgo de incurrirse en 

el espiral inflación-devaluación-inflación, que, se ha hecho 

evidente ya con el constante deslizamiento del dólar, de las 

tasas de interés y obviamente del índice general de precios. 

El hecho resulta de que a la inflación se le sigue 

considerando como si fuera todavía producto del exceso de de­

manda válido un poco hace tres años, pero que actualmente 

no funciona, ya que sus principales componentes, el salario 

y el gasto público han estado siendo restringidos y sin em--­

bargo la inflación no baja. Así pues sería conveniente con­

siderar en el análisis el tipo de oferta agregada con que se 

cuenta, la excesiva intermediación coomercial, la inelastici­

dad de la producción alimentaria y sobre todo las especula-­

cienes de la inflación y devaluación. 

Con la inflación va unido el problema grave y serio 

del deterioro del salario :real y este problema tiene un ref l:::_ 

jo en cuestiones como son el disgusto social y la acrecentada 

violencia llev5.nc1onos a pasar de costos netamente económicos 

a costos sociales. 

Así podemos afirmar que al cuarto año de gobierno, 

la política económica no ha pasado de la etapa coyuntural y 

por lo tanto los cambios estructurales planteados en el Plan 

Nacional de Desarrollo se ven cada vez más lejanos debido a 

que la recurrencia de la crisis parece cada vez más periódi­

ca. 

Ante esta situaci6n podemos plantear una serie de 

opciones de política económica que han sido objeto de debate 
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en este año sobre todo. Estas opciones que formarían la alter 

nativa diferente de política ccon6mica,se ubican dentro del si~ 

tema capitalista y para la conservación de 61, no son ni cam-­

bios revolucionarios hacia el socialismo, ni cosa por el esti-



~------------·-
lo, sino son eso,opciones de política económica os ca.'Tlbios 
de estructura vendrán en otro momento y tomarán un cauce his 

t6rico particular. 

Así pues podemos se11ular que si los objetivos son 

el crecimiento económico, la estabilidad monetaria y de pre 

cios, corregir las finanzas públicas y el deterioro de ba-­

lanza do vago,tcndremos que decir que el problema principal 

es el de el pago del servicio do la deuda externa. Así pues 

la opci6n sería el tomar una posici6n clara y precisa acerca 

de la deuda. Esto es, si bien la moratoria temporal resulta 

políticamente peligrosa, si se puede hablar ya no de una re­

negociación que lo único que ha.ce es trasladar la deuda a nue 

vas generaciones, lo que s1 se puede hacer es solamente pagar 

un tanto por ciento del total del ingreso que obtenemos por -

las exportuc iorws, en es te ca, so, solamente de hidrocarburos. 

A L:i vez que hacer un club de deudores de i\.mérica· Latina que 

tengan la facilidad de conjuntamente negociar sus nuevos em­

préstitos y sus deudas, en cuestión de tasas de interés y pl~ 

zos. As1 los ingresos restantes se canalizarían al sector -­

productivo, reactivándolo y así el gasto público no tendría 

qu0 ser excesivo. 

De 1:1anera conjunté\ podrían tarnb.ién tratai~se temas ·­

como son in t:ercambio comercial, y transferencia de tecnología. 

2a. Medida. Como segunda medida podríamos hablar -

de un control temporal de precios y salarios, en un período -

que nos prometieru corregir las verdaderas c;1usas de la infl~ 

ción, con esto se intentaría que las remuneraciones a los fa~ 

tores productivos fueran reales y no con expectativas infla-­

cionarius y llegaran a sobreestimarse. Con esta medida se p~ 

dr1a hablar de ajustes en subsidios y transferencias guberna­

mentales, r~l tipo de cambio y sobre todo en la t~sa de inte-­

rés. 

.l.'!. MPdid;:i. El restablecimiento del Control de Cam­

bios de una forma ')'eneral y permanente.Con esto se trütar1a -

de frenar la salida masiva de capital. Y con esto la tasa de 

interés se desligaría de la tasa norteamericana ya que lo que 

tasa.de•interi:?s 
~. -,-. ;-~, .. -, ",,, 
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nes especulativas y por lo tanto atractiva para la producci6n. 

l\demás con el control se podría manipular el tlvo de cambio. 

Por otra parte siendo el Estado el principal preve~ 

dor de divisas y el responsable de la rectoría del desarrollo, 

podría fijar las prioridades para el uso de estas divisas. 

4a. Medida. Reforma en Política Fiscal. El proble 

ma sigue siendo en la medida de que la obtenci6n de ingresos 

no toma en cuenta cuestiones como el impuesto al capital, por 

lo tanto se debe de reasignar una política efectiva de ingre­

sos que permita la mejor distribuci6n del ingreso. Y la gra­

vaci6n al capital se podría hacer puesto que el control de -

cambios no permitiría la fuga de capitales. 

Se hablaría de gravar de manera selectiva a ciertos 

artículos suntuarios. Y por lo tanto la descarga sería hacia 

los trabajadores como causantes cautivos. 

Sa. Medida. En cuanto a Política Monetaria y Cred!_ 

ticia es interesante sefialar, que es increíble que existiendo 

en México una Banc.:i Nacional.izada haya una desintermediaci6n­

financiera tan grande, por lo tanto se tendría que hablar de 

que la banca u.dquiera su verdüdero papel de intermediario fi­

nanciero y canülizador y seleccionador del crédito a áreas -­

prioritarias. Por lo tanto; con el control de cambios se po­

dría hablar de un mejor funcionamiento de la banca de una ma­

nera interna. 
Así también se podría hablar de reducir gastos adm~ 

nistrativos, que permitieran bajar el C.P.P. que bajarían a -

su vez la tasa de interés. 
Se podría hablar de reunir solo en 3 sociedades ban 

carias y obviamente quitar el capital privado de la banca. 

Estas medidas de la banca son necesarias ya que si 

vemos quienes requieren de financiamiento son las pequeñas y 

medianas empresas ya que las grandes tienen un sistema de au­

tof inanci,unien to. 

Con estas medidas se acabarían las otras instituci~ 
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manera aut6noma y por lo tanto bajaría la inflación. 

Sector Externo. Debidü a tomar una posición seria 

y realista acerca de la deuda, tendríamos recursos para pen­

sar en "mover" al aparato productivo y por lo tanto pensar -

en una diversificaci6n de las exportaciones. 

Lo que se intenta es ver que la congruencia entre 

cuestiones económic;:is, políticas y sociales se den, para la 

propia sobrevivencia del Estado Mexicano en su conceptuali­

zación m&s básica. 

Así no podemos hablar que si bien pertenecemos a gr~ 

pos de política exterior que hablen de paz y de desarme nucle­

ar, sí, nosotros mismos por medio de una deuda ilegal externa 

estamos contribuyendo a la carrera armamentista (de una o dos)-. 

voluntades.Esto es,estamos viviendo y produciendo para morir. 

La Política Económica debe de ser una acci6n autóno-
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ma y soberana del centro de poder teniendo en cuenta objetivos.'· . ~-
económicos políticos y sobre todo sociales. Si esto no se lle 

va a cabo, lüs reacciones tienden a ser violentas y ponen entre 

dudas el papel del propio Estado. 
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